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KOMENTARZ PORANNY Wartese AR
Czas na ochtodzenie nastrojow ? ® 1o
Styczen na globalnych rynkach akgcji przyniost kontynuacje odbicia, ktérego poczatek = WIG20 23801 0,9% 4,5%
mieli$my w koncowce grudnia 2018. Zwyciesko z napiecia na linii Trump-Fed wyszedt WIG30 27131 1,0% 5.1%
na razie amerykanski prezydent (a takze rynek akcji). Fed wyraznie stonowat w mwIG40 4076,7 0,9% 4,3%
ostatnich tygodniach wczesniejszy zapat do dalszego zacie$niania polityki monetarnej. swiGso 11081,3 0,2% 4,8%
Ostrzegawcze sygnaty ze $wiatowej gospodarki oraz rynkéw finansowych spotkaty si¢  wiG 60 367,4 0,9% 4,6%
takze z reakcjg innych bankoéw centralnych w postaci m.in. zahamowanie spadkowego  wiG Banki 7 622,9 1,3% 2,3%
trendu ich globalnej sumy bilansowej. Styczen przyniést wyrazne wzrosty zaréwno na G Bud 19155 0,0% 0,0%
rynkach dojrzatych (MSCI World zyskat 7,8%), jak i rozwijajacych si¢ (MSCI EM: G chemia 10 868,6 1,1% 16.2%
+8,8%). Na warszawskim parkiecie takze przewaga nalezata do strony popytowej (WIG  \y g pew 20818 0.3% 8.9%
zyskat w styczniu +4,6%). Wynik wyglada jednak dos¢ blado na tle wielu innych rynkéw 4 Energia 27407 2.1% 13.7%
(m.in. dwucyfrowe wzrosty w Brazylii, Rosji czy w Turcji). Warto jednoczesnie mie¢ w -+ 20875 0.2% 4.8%
pamieci, ze WIG w 2H’18 performowat lepiej niz zaréwno MSCI EM jak i MSCI World. WIG Media. 48505 2.0% 7.5%
W lutym ostrozniej podchodzimy do krajowego rynku akcji. Wskazujemy m.in. na do$¢ g paliwa 81297 0,6% 1,6%
szybkie odwrécenie nastrojow inwestorow. Obserwowany od diuzszego czasu trend g spoz 34690 0.4% 2.5%
zawezania spreadu pomigdzy diugo- a krotko-terminowymi obligacjami skarbowymi = oo 35977 1,4% 5.1%
USA nie ulegt odwrocenl_u. Powoli rqzkreca sig sezon yvyplkow za _4Q’18 na naszym s teico 675.2 1.8% 8.9%
parkiecie. To co nas moze pozytywnie zaskoczy¢ w krétkim terminie to m.in. szybkie
2 h ) . e - h : DAX 111731 -0,1% 5,8%
zakonczenie wojen handlowych i trwate porozumienie na linii USA-Chiny, aczkolwiek e AT g RE
oceniamy, ze taki scenariusz byt juz przynajmniej czg$ciowo rozgrywany przez rynki w ' ’ '
ostatnich tygodniach. BOxX 2016595 0% 20
S&P500 2704,1 0,9% 7,9%
Krzysztof Pado 24999,7 -0,1% 7.2%
SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK Nasdag Comp 72817 1,4% 9.7%
= Energetyka (OZE): min. Energii planuje m.in. odblokowanie ,zasady 10H"- T. Bf)ves_pa 395 0230 108%
. . Nikkei225 20785,2 0,1% 3,8%
Dabrowski [komentarz BDMJ; . " - S&P/ASX 200 5862,8 0,0% 3,8%
= Energetyka: rozmowy z KE dotyczg m.in. kwestii rekompensat dla przedsigbiorstw : . :
energetycznych- T. Dabrowski; 2 Aerl g:82 B2
= Energetyka: firmy sprzedajace energie ,,martwia sig o plynnosc i inwestycje”- Puls MiedZ Gl B B
Biznesu: Ropa WTI 53,8 -0,8% 17,7%
= Comarch: spétka ma problemy z kontraktem z ZUS; do potowy lutego ZUS EUR/PLN 4,26 0.6% -0,6%
zdecyduje co dalej- Rzeczpospolita; USD/PLN 3,72 -0,9% -0,6%
= Arctic Paper: dobre wyniki lidera branzowego UPM w segmencie papieru CHF/PLN 3,75 -0,3% -1,7%
[komentarz BDM]; EUR/USD 1,15 0,3% 0,0%
= Makroekonomia/GPW wstgpny odczyt PKB za 2018 roku sufgeruje wzrost rzgdu USD/IPY 108,8 -0,6% -0,8%
5,1% r/r [wykres BDM]J;
= Gino Rossi/CCC: CCC wydiuza zapisy w wezwaniu na Gino Rossi do 15.02 [tabela FW20
z wezwaniami BDM]; Wartosé Zmiana
= Celon Pharma: NCBIR wybrat do dofinansowania dwa projekty spotki za 49,2 min  Kurs otwarcia 2386 2 0,08%
PLN; Kurs zamknigcia 2392 25 1,06%
= Master Pharm: spétka szacuje, ze jej skonsolidowany zysk netto w 2018 roku wzrost  yrs min. N 2371 16 0,68%
0 24 % r/r do 10,96 min PLN; ] _ ) [T (TS, 2399 14 0,59%
* GA Putawy: umowa na 20,5 min PLN dofinansowania z na utworzenie Centrum B~ \y01umen obrotu 13758 2019 17.20%
R w Putawach; ) o Otwarte pozycje 55 149 2164 4,08%
= Mostostal Warszawa: pozew wzajemny ZUO w Szczecinie na kwote 211,8 min
PLN; Indeksy GPW
= lzoblok: spétka oczekuje, ze produkcja kierowana na rynek niemiecki moze spas¢ | geks Open e High  Close 1D Obrét

‘ 0, .
w *19 roku o okolo 8 % r/r; WIG20 2 367,75 2364,08 2389,76 238011 1,0% 902

WIG30 2708,34 2696,15 2721,70 271311 1,0% 971
MWIG40 4060,20 1104854 11111,79 4076,71 0,9% 105
SWIG80 11083,89 4057,16 408307 11081,31 0,2% 13
WIG-PL 6132369 6130069 6162819 6162819 09% 1028

WYKRES DNIA

Wstepny szacunek PKB w strefie euro za 4Q’18 pokazuje spadek dynamiki

.. O 4 WIG 6029581 6003659 60517,62 60367,42 0,9% 1029
wzrostu do 1,2% r/r z 1,6% kwartat wczesniej. To najnizszy poziom od
kryzysu zadtuzeniowego 2013. Ric20
Close MC 1D YTD
PKB w strefie euro (ceny state) r/r o SIE=D v LD 820
o pempepern |, ccc 178,80 7361 1,9% -7,5%
7 i CD Projekt 190,00 18 263 -2,6% 30,5%
|, Cyfrowy P. 23,70 15 157 0,9% 5,1%
Energa 10,14 4199 3,8% 13,8%
te Eurocash 20,13 2801 0,7% 14,4%
| JSW 68,30 8019 3,3% 1,5%
fs KGHM 94,16 18 832 0,9% 5,9%
@ Lotos 93,00 17 193 2,7% 5,1%
I LPP 8 370,00 15 505 4,0% 6,6%
| mMBANK 449,00 19 009 1,7% 5,8%
| Orange 5,60 7349 1,1% 16,9%
Pekao 110,60 29 029 -0,2% 1,5%
| PGE 11,86 22175 1,4% 18,6%
+.. PGNIG 7,63 44 089 1,2% 10,4%
PKN Orlen 104,70 44 781 -0,3% -3,2%
+ PKOBP 39,51 49 388 1,4% 0,1%
| PZU 44,66 38 565 -0,3% 1,7%
x x - x - T - - Santander Polska 373,80 38 161 4,1% 4,4%
e , R T e Tauron 2,37 4154 3,9% 8,2%

Zrédfo: Dom ‘I\/Iaklerslg-BDM S.A., Bloomberg
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M Moving Average(simple,ls,ﬂlg(

RS1) 2373.5

mWIGA40 WIG20 vs mWIG40 vs sWIG80 [zmiana % YTD]
Close mC 1D YTD Close mC 1D YTD
11 bit 280,00 640  22% 14,8% INGBSK 191,40 24901 07%  6,3%
Amica 12260 953  0,7%  68% lInterCars 21600 3060 2,1%  33%
Amrest 39,50 8672 27%  -1,3% Kemel 51,00 4179 26%  42%
AssecoPL 48,00 3984 -0,8% 4,1% Kety 341,50 3260 -04%  3,8%
Azoty 36,98 3668 21%  18,6% Kruk 167,60 3165 16%  7,0%
BenefitSys. 970,00 2773  04%  14,9% LC Corp 240 1074 -12% -2,0%
Bogdanka 56,20 1912  1,4%  9,6% Livechat 27,85 717 28%  9,9%
Boryszew 470 1128 06%  0,0% Mabion 7030 965  -0,1% -18,8%
Budimex 10820 2762 -0,7% -4,8% Milennium 882 10700 2,0%  -0,6%
Cl Games 1,07 162 -2,7% 30,5% Orbis 93,60 4313 -08% 3,8%
Ciech 52,40 2761 02% 183% Pfleiderer ~ 31,75 2054 -11% -2,3%
Comarch 15500 1261 0,6% 20% PKPCargo 41,00 1836 00% -6,6%
Dino 100,30 9833 01%  4,6% PLAY 2280 5789 55%  9,6%
Echo 343 1416 21% 55% Plaway 161,00 1063 03%  19,3%
Enea 10,73 4737 26%  84% Polimex 2,94 696  14%  4,6% Lo
Famur 498 2862 06% -7,8% Sanok 2560 688  -0,8%  62%
Forte 2390 572 17%  51% Stalprodukt 330,00 1841 03%  31%
GPW 40,00 1679 24%  9,1% Trakcja 3,79 195 2,7%  -3,8% T 7 1 7 ¢ 7 97 § F & 5 7 & @4 & & § 5 & & 3
GTC 929 4492 03% 134% Wawel 840,00 1260 -48% 07% . . . R
Handlowy 69,10 9029 -1,6% 0,0% WP.PL 58,40 1691 3,2% 10,6%  Zradto: Bloomberg, Dom Maklerski BDM S.A.
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Resort energii planuje podjaé¢ dziatania, ktére zwigkszg udziat OZE w zuzyciu energii. Poza przeprowadzeniem w tym roku
nowych aukcji OZE, przewiduje m.in. odblokowanie "zasady 10H" dla inwestycji wiatrowych, na ktore jest zgoda spoteczna
- wiceminister energii Tomasz Dgbrowski.

W projekcie Krajowego planu na rzecz energii i klimatu na lata 2021-2030 Ministerstwo Energii wskazato, ze w 2020 r.
udziat OZE w zuzyciu energii finalnej brutto wyniesie ok. 13,8 % Tymczasem cel dla Polski wynikajacy z dyrektywy OZE
wynosi 15 %

Dabrowski pytany w Sejmie, jakie dziatania sg planowane, by zrealizowac cele OZE na 2020 r., odpowiedziat: "To realizacja
aukcji w 2019 r. w zakresie energii z wiatru na ladzie i fotowoltaice w wysokos$ci pozwalajacej na budowe 2,5 tys. MW w
wietrze i 700 MW w fotowoltaice; odblokowanie zasady 10H (zakaz budowy turbin wiatrowych w odlegtosci mniejszej od
dziesigciokrotnosci ich catkowitej wysokosci) przynajmniej w przypadku inwestycji, ktére sg mozliwe do realizacji w
gminach, gdzie jest zgoda spoteczna; kontynuowanie i popularyzowanie programu prosumenckiego, poszerzonego o
sektor matych i $rednich przedsiebiorstw; opracowanie metody wspierania inwestycji OZE dla technologii osiagajgcych
rynkowy poziom cen +grid parity+. By¢é moze bedzie to oparte o system gwarancji bankowych w miejsce systemu
aukcyjnego, ale to na razie jest wstepnie sygnalizowane".

BDM: zasada 10H (10-krotnos$c¢ wysokoSci turbiny) wprowadzona w potowie 2016 roku, zatrzymata rozwdj energetyki
wiatrowej w Polsce z uwagi na brak odpowiednich lokalizacji. W latach 2005-2016 CAGR przyrostu mocy energetyki
wiatrowej wynosit +47% (+30% w 2010-2016).

Moc zainstalowania e. wiatrowych w Polsce [MW]
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Zrédto: BDM, URE

Rozmowy z KE w sprawie rozporzadzenia do ustawy o cenach energii dotycza m.in. kwestii rekompensat dla
przedsigbiorstw energetycznych - wiceminister energii Tomasz Dagbrowski. "Nie zgodze sie, ze jest chaos z punktu
widzenia odbiorcéw. Jest jasno powiedziane, ze stawka (za energie) bedzie jak w ubiegtym roku, chyba, ze znajdzie sie
oferta, ktéra bedzie nizsza. Z punktu widzenia odbiorcy jest wiec jasno$¢. To co powoduje dyskusje i pewien niepokdj,
dotyczy¢ moze przedsiebiorstw energetycznych, ktére chciatyby policzy¢, ile ewentualnie stracg albo ile bedg mogty
zarobi¢. Do tego rzeczywiscie potrzebne jest rozporzadzenie. Trwajg nad nim prace".

Zatozenia przyjetej ustawy i tre$¢ rozporzgdzenia sa omawiane z Komisjg Europejska. "Wyjasniamy Komisji, jak
mechanizm dziata i jak miatby funkcjonowa¢ w tym roku".. Zauwazyt, ze obnizenie akcyzy na energie i optaty przejsciowej
to rozwigzania trwate, a rozwigzania w zakresie cen energii sg przejsciowe.

W $rode minister energii Krzysztof Tchorzewski zapowiedziat nowelizacje ustawy zamrazajgcej ceny energii elektryczne;j,
poniewaz Komisja Europejska ma zastrzezenia do ograniczenia roli Urzedu Regulacji Energetyki w ustalaniu nowych taryf.

Po zakonczeniu konsultacji spotecznych projektu Polityki energetycznej Polski do roku 2040 wigczymy zielone $wiatto dla
budowy dwdch elektrowni atomowych - wiceminister energii Tadeusz Skobel. Dodat, Zze z analiz wynika, ze jedna powstanie
na potnocy, a druga w Polsce centralnej, ok. Betchatowa. Wg niego spotka PGE EJ1 przeprowadzita szereg badan
lokalizacyjnych i $rodowiskowych w rejonach, gdzie sitownie jgdrowe mogtyby powstac. Jak zaznaczyt, na rézne prace
przygotowawcze w latach 2010 - 2017 wydano ok. 372 min PLN. W efekcie powstato kilka ekspertyz, raportéw i analiz.

Skobel zaznaczyt, ze trwa analiza wnioskow, ktére wptynety w ramach konsultacji spotecznych rzgdowego projektu rozwoju
polityki energetycznej Polski do roku 2040.Po zakonczeniu konsultacji spotecznych wigczymy zielone swiatto dla budowy
elektrowni atomowych.

Firmy stono ptaca za tani prad. Jedni sprzedawcy energii zwalniajg, od innych ludzie odchodzg. Martwig sie o ptynnos¢ i
inwestycje, kombinujg, co napisa¢ na fakturach- Puls Biznesu

ZUS potwierdza, ze rozwaza rozne opcje. Comarch ma problemy z przejeciem najwigkszego kontraktu w branzy IT od
Asseco. Decyzje o tym, jak je rozwigza¢, majg zapas¢ do potowy lutego- Rzeczpospolita
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Skarbiec TFI nie oczekuje w tym roku istotnego pogorszenia koniunktury w Polsce, ani znaczgcego przyspieszenia inflacji-
wynika z opracowania "Perspektywy rynkowe 2019". Wedtug zarzadzajgcych, w tym roku rzad nadal bedzie miat pole do
stymulacji fiskalnej, co powigzane moze by¢ z kwietniowymi wyborami do Europarlamentu, a jesienig do Sejmu i Senatu.
Pewien przedsmak daje obnizenie akcyzy na prad, majgce zamortyzowac skutki zatwierdzenia nowych taryf. Ponadto,
naptyw funduszy unijnych w tym roku osiggnie prawdopodobnie apogeum w obecnej perspektywie finansowania.

NCBIR wybrat do dofinansowania dwa projekty spotki Celon Pharma. taczna rekomendowana kwota dofinansowania
wynosi 49,2 min PLN. Spétka moze otrzymac¢ 24,65 min PLN na rozwoj opartej o technike Phage Display innowacyjnej
platformy produkcji konstruktéw bispecyficznych oraz rozwdj przedkliniczny i kliniczny bispecyficznego kandydata na lek w
terapii choréb o podtozu zapalnym. Drugi wybrany przez NCBIR projekt dotyczy rozwoju przedklinicznego i klinicznego
innowacyjnego inhibitora kinazy PI3 delta jako kandydata w terapii choréb o podtozu zapalnym. Rekomendowana kwota
dofinansowania tego projektu to 24,52 min PLN.

Konkurent UPM opublikowat wyniki za 4Q’18

BDM: zaprezentowane dane UPM (marza >8%, poréwnywalnie r/r i lepiej q/q) pozwalajg z optymizmem patrze¢ na Wyniki
Arctica w kluczowym segmencie papieru. W tym kontek$cie nasza prognoza zaktadajgca spadek oczyszczonej marzy
EBITDA (jak co rok moZliwe sg niegotowkowe odpisy wartosci aktywoéw Grycksbo) z 4,6% po 3Q’18 do 3,8% w 4Q’18P
wydaje sie konserwatywna.

UPM po konferencji wynikowej 4Q’18:

- na poczatku 2019 roku ceny celulozy majg by¢ nizsze q/q a ceny papieréw graficznych wyzsze q/q. Koszty wsadu majg
sie ustabilizowac;

- spétka wskazuje na potencjalne rozbudowanie fabryki celulozy w Urugwaju o 2 min ton rocznie;

Wybrane dane finansowe UPM i Arctic- segment papieru

UPM-papier 4Q'17 4Q'18 zmiana r/r
Przychody [miIn EUR] 1166 1206 3,4%
EBITDA adj. [mIn EUR] 100 99 -1,0%
marza 8,6% 8,2%
Srednia cena [EUR/t] 587 647 10,3%
Wolumen [tys. ton] 1988 1865 -6,2%
Arctic-papier 4Q'17 4Q'18P zmiana r/r
Przychody [mIn PLN] 543,0 597,5 10,0%
EBITDA adj. [min PLN] 25,9 22,5 -13,2%
marza 4,8% 3,8%
Srednia cena [EUR/t] 782,2 868,9 11,1%
Wolumen [tys. ton] 164,0 160,0 -2,4%

Zrodfo: BDM, UPM, Arctic

Marza EBITDA UPM vs Arctic Paper (s. papieru) Dynamika srednich cen papieru UPM vs Arctic [r/r]
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CCC sfinalizowato transakcje nabycia 30,55% udziatéw w kapitale zakladowym HR Group, podata spétka. Lgczna cena
sprzedazy wyniosta 25,94 min euro.
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CCC przedtuzyto termin przyjmowania zapiséw w wezwaniu na akcje Gino Rossi do 15 lutego. Powodem tej decyzji jest
dotychczasowy brak zgody prezesa UOKIiK na przejecie spotki przez CCC. To jeden z warunkéw wezwania ogtoszonego
przez CCC. Pierwotnie wezwanie miato sie zakonczy¢ 31 stycznia.

Trwajace wezwania na rynku gtéwnym GPW

Spotka wzywajacy data ogtoszenia cenal cenall wzrost Warto$¢ oferty MPLN koniec
Atlanta Atlanta/Rockfield gru 18 4,2 10,4 06.02.2018
Ropczyce  Grupa akcjonariuszy/Robert Duszkiwicz sty 19 30,35 4,8 12.02.2019
Gino Rossi  CCC gruls 0,55 27,7 15.02.2019
PCM PKO Leasing lis 18 11,38 135,5 18.02.2019
PCM Hitachi Capital gruls 12,09 144,0 18.02.2019
Awbud Abadon RE (Murapol) gru 18 1,08 3,0 20.02.2019
Alchemia Karkosik/Impexmetal sty 19 4,8 140,4 12.03.2019
ABC Data MCI/Roseville (Also) gru 18 1,3 60,5 18.03.2019
Warto$é w toku 526,3

Wartos¢ zakoriczonych w 2018/2019 5368,9

Zrédto: BDM, spotki

Pociagi towarowe w UE majg by¢ cichsze. Eksperci z panstw UE i KE uzgodnili zmiany w rozporzgdzeniu dotyczacym
wymogow technicznych taboru kolejowego. PKP sg zadowolone, bo uwzgledniono ich postulaty, dzigki czemu Polska
bedzie wytgczona z wymogow do 2036 roku.

UE od lat zajmuje sie problemem generowanego przez pociggi towarowe hatasu. W 2015 roku przygotowywana byta
specjalna strategia, ktora przewidywata natozenie na kraje unijne obowigzku modernizacji wagonéw towarowych do konca
2021 roku.

Regulacja dotyczaca technicznych specyfikacji interoperacyjnosci podsystemu "Tabor kolejowy - hatas" przewiduje
obowigzkowe wyposazenie wagonow towarowych w kompozytowe wstawki hamulcowe. Nowe przepisy przewidujg, ze od
grudnia 2024 roku skfady nie spetniajgce wymogéw nie bedg mogty poruszac¢ sie na tzw. cichych liniach. Linia taka ma
mie¢ dtugos¢ co najmniej 20 km. Ustalono réwniez liczbe przejezdzajgcych przez nig pociggdéw towarowych.

"Z duzg satysfakcja przyjmuje fakt, iz w przyjetym rozporzadzeniu udato sie zagwarantowaé zgtaszane przez PKP
postulaty, ktére podkreslajg specyfike naszego taboru. Pozwala to polskiemu PKP Cargo zaoszczedzi¢ ok. 1,2 mld ztotych,
a wszystkim przewoznikom w Polsce 2 mld PLN na przezbrojeniu wagonow" - dyrektor Przedstawicielstwa Grupy PKP w
Brukseli Tomasz Lachowicz.

Kolejowe przewozy towarowe wzrosty wg masy o ok. 4,3% r/r do 250,2 min ton w 2018 r., UTK. Praca przewozowa w 2018
r. wyniosta 59,6 mld tonokilometréw i byta wyzsza niz w 2017 r. 0 4,8 mid tonokilometréw (o 8,8%). W ub.r. odnotowano
rowniez wzrost $redniej odlegtosci przewozéw do 238 km (o ok. 10 km wiecej niz w 2017 r.).

Warto$¢ kredytéw mieszkaniowych wzrosta w roku 2018 o 20,1 % do 56,2 mld PLN. To najwiekszy od dekady wynik
sprzedazy kredytow mieszkaniowych — BIK. Wedtug BIK w tym roku wartos¢ kredytéw mieszkaniowych wzroscie o 5 %

»'Na rozwdj rynku kredytéw mieszkaniowych w 2019 roku bedzie miata wptyw sytuacja na rynku deweloperskim, ktéry moze
wyhamowac z uwagi na ograniczone zasoby gruntéw oraz wzrost kosztéw budowy mieszkan. Dodatkowo banki sygnalizujg
zaostrzenie polityki kredytowej. Nie do kornca mozliwy do przewidzenia jest rowniez efekt braku kontynuacji programu
+Mieszkanie dla mtodych+ zaréwno dla samego rynku nieruchomosci jak i rynku kredytéw mieszkaniowych" - Mariusz
Cholewa, prezes zarzgdu BIK.

Santander BP zawart ze wszystkimi dziatajgcymi w banku organizacjami zwigzkowymi porozumienie okreslajgce zasady
zwolnieh grupowych. Bank szacuje wysokos¢ kosztéw redukcji zatrudnienia na 70-90 min PLN i utworzy z tego tytutu
rezerwe restrukturyzacyjng.

KNF jednogtosnie podjeta decyzje o przejeciu SKOK Jaworzno przez Alior Bank. "Sytuacja Alior Banku pozwala na
przejecie SKOK Jaworzno w sposéb zapewniajgcy ochrone stabilnosci rynku finansowego i petne bezpieczenstwo srodkow
zgromadzonych na rachunkach Kasy. Skala dziatania Alior Banku SA istotnie przewyzsza skale dziatania SKOK Jaworzno
- wg stanu na dzien 30 listopada 2018 r. aktywa Kasy stanowity 0,4% sumy bilansowej banku, a wynik finansowy Kasy
0,22% wyniku biezgcego banku. W ocenie Komisji, proces przejecia SKOK Jaworzno przez Alior Bank SA nie wptynie na
bezpieczenstwo srodkdw zgromadzonych na rachunkach banku".

PKB wzrést w 2018 roku o 5,1 %, po wzroscie 0 4,8 % w 2017 roku- GUS

W 2019 roku dynamika wzrostu PKB spowolni do ok. 4 % - minister przedsiebiorczosci i technologii Jadwiga Emilewicz.
"Jesli chodzi o prognozy na ten rok, oczywiscie chciatabym, aby udato nam sie powtérzy¢ wynik z 2018 r. | wierze w site
polskich przedsigbiorcow. Jednak realnie patrzac - zgodnie z cyklem koniunkturalnym i w $lad za globalnym spowolnieniem,
oczekujemy, ze w biezgcym roku nasza gospodarka bedzie tagodnie wyhamowywac - do wzrostu o ok. 4 %, co wcigz jest
bardzo solidnym wzrostem (wediug ustawy budzetowej 3,8 %)".
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"To najwyzsza dynamika od 2007 r. i jednocze$nie jedna z najwyzszych w UE. Podobnie jak przed rokiem, gtdbwnym
czynnikiem wzrostu pozostata konsumpcja prywatna, poprawita sie jednak réwniez dynamika inwestycji. Stabsze
perspektywy dla wzrostu polskiej gospodarki w sytuacji duzej niepewnosci (m.in. Brexit) wskazujg, ze tak wysokie, wyraznie
wyzsze od potencjatu, tempo wzrostu bedzie trudne do utrzymania w br. i nalezy sie liczy¢ z jego spowolnieniem" — Teresa
Czerwinska, minister finansow.

5,1% wzrostu PKB w roku 2018 roku - to jeden z najlepszych wynikéw w Europie - premier Mateusz Morawiecki. "Dynamika
przedsiebiorcéw i potencjat polskich pracownikéw daty efekt, tworzgc solidny fundament wzrostu gospodarczego.
Kontynuujemy polityke faczacg dynamiczny rozwdj i odpowiedzialnos$¢ spoteczng”.

Dynamika PKB Polski na tle Niemiec i konsensus na 2019-2020 [r/r]
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Work Service rozpoczat proces sprzedazy spotek zagranicznych: Work Service Czech, Work Service Slovakia, Work
Service SK, Work Service Outsourcing Slovakia. W grudniu 2018 roku spétka podata, ze jednym z warunkéw emis;ji
obligaciji serii W, serii X, serii Z oraz serii SHB byto ustanowienie zabezpieczenia obligaciji, ktére miaty obejmowac m.in.
zastawy na udziatach oraz poreczenia Work Service Czech, Work Service Slovakia, Work Service SK, Work Service
Outsourcing Slovakia.

Prezydent Lublina odstgpit od umowy z pazdziernika 2017 roku zawartej z Qumakiem na rozbudowe systemu zarzadzania
ruchem i komunikacjg w tym miescie. Umowa opiewata na kwote 23,3 min PLN brutto. Przyczyng odstgpienia od umowy
podang w oswiadczeniu jest brak dalszej mozliwosci realizacji zamoéwienia przez spétke Qumak.

PKN Orlen podpisat nowy kontrakt z rosyjskg firmg Rosnieft Oil Company na dostawy ropy naftowej w latach 2019-2021.
Zgodnie z umowa ptocki koncern zmniejszy wolumen dostaw realizowanych przez Rosnieft Oil Company o okoto 30 %..
Zgodnie z podpisanym kontraktem zaopatrzenie do ptockiej rafinerii wyniesie od 5,4 do 6,6 min ton surowca rocznie.
"Dywersyfikacja dostaw ropy naftowej to jeden z najwazniejszych celéw zaktualizowanej strategii PKN Orlen. Jest to bardzo
istotne zaréwno z punktu widzenia naszej spotki, jak i bezpieczenstwa energetycznego Polski" - Daniel Obajtek, cytowany
w komunikacie.

Ronson Development wyemitowat w trybie oferty prywatnej 32 317 obligacji serii U o tgcznej wartosci nominalnej i cenie
emisyjnej 32,3 min PLN, "Termin wykupu obligacji przypada 31 stycznia 2023. Obligacje sg oprocentowane wedtug
zmiennej stopy procentowej ustalonej w oparciu o stawke WIBOR dla depozytéw sze$ciomiesiecznych i marze okreslong
w warunkach emisji. Terminy ptatnosci odsetek sg pétroczne.

Master Pharm szacuje, ze jego skonsolidowany zysk netto w 2018 roku wzrést 0 24 % r/r do 10,96 min PLN. W podobnym
tempie wzrést zysk operacyjny, ktory na koniec ubiegtego roku siggnat 13,86 min PLN. Skonsolidowane szacunkowe
przychody ze sprzedazy grupy Master Pharm po czterech kwartatach 2018 roku wyniosty 74,81 min PLN, co oznacza
wzrost 0 15 % r/r.

W komentarzu do szacunku wynikéw Master Pharm podat, ze wzrost przychodéw i wynikow jest przede wszystkim
rezultatem zwiekszenia wolumenu portfela zamoéwien, zamoéwien sktadanych przez nowych duzych klientéw oraz wyzszych
przychodéw generowanych przez najwiekszego dotychczasowego klienta. Innym czynnikiem pozytywnie wptywajacym na
wynik, przy rosnacych przychodach, jest wyhamowanie dynamiki wzrostu kosztow. Koszty dziatalno$ci na poziomie
skonsolidowanym po czterech kwartatach 2018 roku wzrosty do 60,64 min PLN, czyli o przeszto 13 %

HubStyle do konca roku zamierza otworzy¢ okoto 20 sklepéw Sugarfree & Cardio Bunny na zasadach franczyzowych, a w
ciggu 3 lat ich liczbe zwiekszy¢ do 50- dyrektor sprzedazy Michat Brzeminski (ISB News). "Do konca tego roku zakladamy,
ze uda nam sig otworzy¢ zaplanowanych 20 sklepéw w miastach powyzej 150 tysiecy mieszkancow, i wprowadzi¢ nasze
produkty do butikéw multibrandowych w miastach ponizej 150 tys. mieszkancow. W tej chwili mamy 3 sklepy stacjonarne,
z ktorych dwa to nasze wiasne placéwki, a jeden to dziatajgcy we Wroctawiu sklep franczyzowy. Aktualnie szukamy
kolejnych lokalizacji i franczyzobiorcow".
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Obronica b. szefa TFI Altus mec. Katarzyna Szwarc ztozyta w czwartek do Sadu Apelacyjnego w Warszawie wniosek o
natychmiastowe zwolnienie Piotra Osieckiego z aresztu. Wedtug obrony, aresztowanie jest bezprawne w sytuacii, gdy tozyt
poreczenie majatkowe.

Grupa Azoty Putawy podpisaty umowe na 20,5 min PLN dofinansowania z Programu Inteligentny Rozwdéj na utworzenie
Centrum Badawczo- Rozwojowego w Putawach. "Srodki unijne zostang przeznaczone na prace budowlane
(zaadaptowanie i wybudowanie obiektéw) oraz kompleksowe wyposazenie Centrum Badawczo-Rozwojowego”. W ramach
projektu spétka kupi aparature badawcza i oprogramowanie niezbedne do prowadzenia prac badawczo-rozwojowych.
Centrum zatrudni 20 osob.

Catkowity koszt inwestycji wyniesie 50,5 min PLN, a kwota dofinansowania to 20,5 min PLN. Realizacja przedsiewziecia
rozpocznie sie 1 sierpnia 2019 r. i potrwa do 31 lipca 2022 r.

Izoblok oczekuje, ze produkcja grupy kierowana na rynek niemiecki moze spas¢ w 2019 roku o okoto 8 %, natomiast
produkcja w Polsce bedzie stabilna. Firma liczy na odbicie w Niemczech pod koniec 2020 roku - ma "bardzo duzo"
projektow, ktore rusza w latach 2021-2022 - prezes Przemystaw Skrzydlak. "W Niemczech bedziemy szli réwno z rynkiem,
jezeli tam bedzie spadek o 8 % to my réwniez o tyle spadniemy, zadna sita tego nie zmieni. Produkcja w Polsce bedzie
natomiast ptaska lub lekko wyzsza ".

Skrzydlak wyjasnit, ze prognoze spadku produkcji w Niemczech spdtka opiera na wielkosci zlecen na pierwszy kwartat
2019 roku, ktére lzoblok otrzymat od swoich najwiekszych klientow w Niemczech - BMW, Forda i Volkswagena.
Zamowienia te sg nizsze od ubiegtorocznych wiasnie o okoto 8 %

Spédtka planuje poczatek realizacji nowych, duzych zlecen w Niemczech pod koniec 2020 roku. "Mamy bardzo duzo
projektow na lata 2021-2022". Dodat, ze najwiecej nowych zaméwien pochodzi od firmy BMW, ktéra od 2020 roku bedzie
najwiekszym klientem lzobloku. W listopadzie 1zoblok poinformowat, ze jego spétka zalezna dostata szereg nominacji na
produkcje seryjng czesci dla niemieckiego koncernu - tgczna wartos¢ potencjalnych zamowien szacowana jest na 12 min
euro w latach 2018-2030. Skrzydlak powiedziat ponadto w czwartek, ze I1zoblok otrzymat inne nominacje od BMW, o ktérych
nie informowat komunikatami gieldowymi, poniewaz ich fgczna warto$¢ byta nieco nizsza od 10 min euro (wyniosta ponad
9 min euro).

Izoblok stara sie obecnie réwniez o pozyskanie piecioletniego zlecenia na produkcje czesci samochodowych o wartosci
35 min euro dla koncernu Daimler. Spétka ma w tym procesie dwdch konkurentéw, a decyzja Daimlera ma byé znana w
czerwcu.

Skrzydlak podat, ze spotka skupi sie w ciggu najblizszych dwéch lat na sptacie czesci zadtuzenia, wynikajacego z przejecia
niemieckiej spotki PearlFoam GmbH w 2016 roku. tgczny dtug firmy, razem z leasingiem, wynosi obecnie okoto 70 min
PLN i stanowi 2,6-krotno$¢ EBITDA (kowenant w umowach kredytowych to poziom 3,5-krotnosci zysku). 1zoblok chce w
ciggu dwoch lat zredukowac to zadtuzenie o okoto 20 min PLN.

Prezes poinformowat, ze ze wzgledu na napiety bilans 1zoblok wstrzymat wszystkie inwestycje, poza odtworzeniowymi.
Pytany o mozliwosci obnizenia bazy kosztowej spdiki prezes wskazat na znizkujgce ceny gtdwnego surowca
wykorzystywanego przez spotke, czyli spienionego polipropylenu (EPP). "Spadek cen to dtugoterminowy trend wynikajgcy
z tego, ze po wygasnieciu pewnych patentéw rynek produkcji surowca sie poszerza. Dodatkowo marze notowane przez
producentéw EPP sg bardzo wysokie, wiec majg potencjat do ich obnizania". Dodat, ze w nowych kontraktach zawieranych
z producentami EPP ceny, ktére pfaci Izoblok sg o okoto 5 % nizsze niz przy poprzednich dostawach.

Prezes podat, ze srednie wynagrodzenie w spétce moze wzrosngé w tym roku $rednio o 5 %, m.in. ze wzgledu na
wprowadzenie Pracowniczych Planéw Kapitatowych oraz wzrost ptacy minimalnej. Skrzydlak dodat, ze dzieki redukcji
liczby zatrudnionych spétka nie spodziewa sige jednak wzrostu tgcznych kosztéw pracowniczych.

Zarzad Chemoservis-Dwory zawart porozumienia z wierzycielami, dzigki czemu doszlo do oddtuzenia spoétki na kwote
11,994 min PLN

Zaktad Unieszkodliwiania Odpadéw ztozyt w Sgdzie Okregowym w Szczecinie pozew wzajemny przeciwko Mostostalowi
Warszawa na kwote 211,8 min PLN. Jak podano, ZUO dochodzi w pozwie od spétki naprawienia szkody w zwigzku z
odstgpieniem od kontraktu na budowe Zaktadu Termicznego Unieszkodliwiania Odpadéw dla Szczecinskiego Obszaru
Metropolitalnego. "W ocenie spotki pozew wzajemny ztozony przez ZUO jest catkowicie bezzasadny i stanowi jedynie
konsekwencje pozwu ztozonego przez spotke w styczniu 2018 roku" - podat Mostostal Warszawa w komunikacie.

W styczniu 2018 roku Mostostal Warszawa ztozyt przeciwko ZUO pozew o zaptate 90,1 min zt wraz z odsetkami
ustawowymi za opdznienie od 28 listopada 2016 roku do dnia zaptaty. Pozew ten dotyczyt zaptaty wynagrodzenia za
roboty, dostawy, projekty i inne $wiadczenia w ramach realizacji kontraktu na budowe Zaktadu Termicznego
Unieszkodliwiania Odpadodw, za ktore - jak wowczas podano - powdd nie otrzymat zaptaty.

Transakcja pakietowa na 1 min akcji (0,42%) po 4,45 PLN/akcje (-4,5%).

Zrédio: Dom Maklerski BDM S.A., spétki, PAP
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