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Czerwien na rynkach
Wtorkowa sesja dla WIG20 zakonczyta sie spadkiem indeksu o 1,7% i tym samym WIG20 21072 -1.7% 7.4%
znalazt sie on na poziomie 2107,2 pkt. Obroty na polskich blue chipach wyniosty WIG30 24133 -1.5% -6,5%
zaledwie 514 min PLN. Najwigkszg znizke zaliczyty takie spotki jak Orange 5,3%, JSW mWIG40 37715 -0.1% -3.4%
5,0%, oraz KGHM 4,8%. Z drugiej strony znalazly sie cztery spdtki: Tauron 2,4%, CCC  sWIG80 11598,6 -0,4% 9,7%
1,6%, Lotos 1,3%, oraz PGE 1,2%. Na europejskich parkietach panowaty negatywne WIG 56 2374 -1,3% -2,5%
nastroje, francuski CAC40 spadt 0,5%, niemiecki DAX stracity 0,4%, natomiast brytyjski WIG Banki 6969,2 -1,3% -6,5%
FTSE100 0,2%. Z Wielkiej Brytanii wcigz naptywajg nowe informacje w zwigzku z = WIG Bud 1958,3 -0,8% 2,3%
brexitem. Tym razem premier Johnson zapowiedziat, Zze ztozy wniosek O WIG Chemia 9171,4 -1,6% -1,9%
przedterminowe wybory (do tego bedzie potrzebowat wigkszosci, ktdérg stracit w dniu  wiG pew 2291,6 -0,5% 19,9%
wczorajszym), przyczyng tych krokéw, byta blokada obrad Izby Gmin przez postow wiG Energia 19368 1,5% -19,7%
sprzeciwiajgcych sie twardemu brexitowi, ktérych celem jest niedopuszczenie do g1 25043 0,5% 25.7%
takiego scenariusza. Amerykanskie gietdy zakonczyly wczorajszg sesjge spadkami, \yig media 50473 -0,6% 11,8%
zaréwno Dow Jones jak i Nasdaq Composite stracity 1,1%, S&P500 0,7%. Powodem v\ pajiwa 67367 220 158%
przeceny byly m.in. cta wprowadzone od 1 wrze$nia na chinski import, staby odczyt WIG Spoz ' | N
indeksu ISM (spadek do 49,1 pkt. z 51,2 w poprzednim miesigcu), oraz zapowiedzi i o Wik i
N ; S = ; N WIG Surowce 25444 -4,7% 25,7%
Trumpa, w ktorych informuje, Ze jezeli wygra reelekcje w 2020 r. to negocjacje stang e Tl hE Py -~
sie ,DUZO TRUDNIEJSZE” dla Chin. Z kolei na rynkach azjatyckich Nikkei znajduje sie : : D" : D"
0,2% nad kreska, natomiast Shanghai Composite Index ro$nie okoto 0,3%. Dzisiaj R L CHIs "O'4DA‘ lz'gf
przed nami o 10:30 odczyt indeksu PMI dla ustug z sierpnia w Wielkiej Brytanii, 0 14:30 CAC40 DA W% L3
wynik bilansu handlu zagranicznego za lipiec z USA, a o 16:00 poznamy decyzje BoC BYX SOE002 REE0 0720
ws. stop procentowych w Kanadzie. S&P500 2906,3 0.7% 15,9%
Krzysztof Tkocz PIA 26 118,0 -1,1% 12,0%
Nasdag Comp 78742 -1,1% 18,7%
. L, Bovespa 99 680,8 -0,9% 13,4%
SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK Nikkei225 20647.0 0.1% 32%
= CCC: w2Q'19 EBIT wynioést 138,3 min PLN (-49% r/r); S&P/ASX 200 65453 -0,4% 15,9%
= Introl: Wyniki 2Q’19 — spadek EBITDA o ponad potowe r/r [komentarz BDM]; fﬂ'f";’, ;Zgg'g tvg/“ 22'::/“
, i 2 X iedz I -0,6% -5,8%
= ML System: zysk netto w 2Q’19 wyniést 2,2 min PLN [tabela BDM]; Ropa WTI 539 21% 12.3%
= Medicalgorithmics/Atal/Inter Cars: wyniki za 2Q'19; EUR/PLN 2,35 0,3% 13%
= Lotos: Dane makro za sierpien 2019 [wykresy BDM]; USD/PLN 3,96 -0,3% 5,8%
= PKN/Lotos: PKN ziozy w KE propozycje $rodkéw zaradczych dot. fuzji pod CHFPLN Sl 0.0% >%%
koniec tego miesigca- CEO SURCER S B3 A
AR X ) ) USD/IPY 105,9 -0,3% -3,5%
= PKN: najpézniej do konca roku szacunek strat zwigzanych z zanieczyszczong
ropg- CEO; FW20
= Nowa Gala: wezwanie Cerrad po 0,75 PLN na 100% akcji [komentarz BDM]J; Wartosé Zmiana
= PGE/KGHM: list intencyjny ws. inwestycji fotowoltaicznych; nawet do 500 My~ Kurs otwarcia 210 13 Q3
w PV- CEO PGE; Kurs zamknigcia 2111 -38 -1,77%
il - . 0,
= Tauron: spétka nabyta FW od In.ventus; 180 MW nowych FW ma przynie$¢ RO, — = 1,5004
d 100 min PLN EBITDA rocznie- CFO Kurs max. 2152 N 0.14%
pona i i . Wolumen obrotu 18 559 8376 82,25%
. Tguron: segment wydobycia Taurona ma szanse na uzyskanie rentownosci  owarte pozycie 53552 433 0.82%
od 2021 r.- CEO
= Energetyka (offshore): projekt regulacji dot. offshore powinien pojawi¢ w itz EPY
Indeks Open Low High Close 1D  Obrét

ciagu dwoch miesiecy- ME
. ; : AR WIG20 2140,74 209766 2140,74 2107,16 -1,7% 514
= VRG: dane operacyjne za sierpien’19;
, , ) . ) WIG30 2 441,98 2 402,00 244198 241334 -15% 537
= Ursus: protokét ustalen Ursus Bus z Enerkon Solar: strony dgzg do podpisania  ywigso 378785 1156090 1170335 377748 -01% 43

porozumienia o dofinansowaniu UB do 30 min USD za 49% akcji UB; SWIGE0 1167635 374122 379154 1159859 -04% 20
WYKRES DNIA WIG-PL 5734596 57337,49 57403,24 57403,24 -13% 583
wIG 5684152 56004,74 5684229 56237,40 -13% 583

Notowania gazu w Europie spadajg do najnizszego poziomu od 10 lat (<8

. . Lo . . . WIG20
EUR/MWh). Na GPW nomlna]nle najwiekszymi kons.L.Jmentaml sq PKN i A e . viD
Grupa Azoty. Najwigkszy udziat w kosztach produkcji gaz stanowi w ZA o 3072 5186 2,0% 25.3%
Putawy. cce 126,50 5208 1,5% -34,6%
CD Projekt 249,10 23943 -0,4% 71,1%
Cyfrowy P. 28,64 18 317 -1,1% 27,0%
TTF DA weekly [EUR/MWh] . . . Dino 158,00 15490  0,0% 64,8%
M i i i Ioosw 27,68 3250 -5,0% -58,8%
j j ' ' KGHM 73,88 14 776 -4,8% -16,9%
Lotos 88,56 16 372 1,3% 0,1%
LPP 7 260,00 13 449 -3,1% -7,5%
mBANK 322,00 13633 -1,0% -24,1%
Orange 6,15 8071 -5,3% 28,4%
Pekao 98,48 25848 -1,0% -9,7%
PGE 7,77 14 521 1,2% -22,3%
PGNIG 4,64 26 823 -3,2% -32,8%
PKN Orlen 88,72 37 946 -3,0% -18,0%
PKOBP 38,40 48 000 -2,2% -2,7%
Play 33,70 8564 0,0% 62,0%
PZU 36,95 31907 -1,5% -15,8%
ntander Polsk: 297, 1 -1,5% -16,9%
TR~ T S0 A B AT T B T R - e Ve

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg
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mWIG40 WIG20 vs mWIG40 vs sWIG80 [zmiana % YTD]
Close mC 1D YTD Close mC 1D
11 bit 42500 972 22%  742% GTC 942 4574  -08%
Amica 112,80 877  -04% -17% Handlowy 50,90 6651 -0,4%
Amrest 41,50 9111 00%  38% INGBSK 18640 24251 -14%
AssecoPL 5645 4685 13% 224% InterCars 200,00 2834  0,0%
Azoty 37,06 3676 -14% 189% Kernel 44,75 3667  0,6%
Benefit Sys. 670,00 1915 -15% -20,6% Kety 310,00 2967  0,6%
Bogdanka 39,50 1344 -05% -23,0% Kruk 162,10 3069  -1,9%
Boryszew 4,04 970 -1,2%  -14,0% LC Corp 2,30 1029 -1,7%
Budimex 131,60 3360 00%  158% Livechat 3530 909  -25%  39,3%
ClGames 0,96 156 1,1%  17,3% Mabion 80,40 1103 04%  -7,2%
Ciech 3440 1813 -23% -22,3% Millennium 6,78 8225  2,0% -23,6%
Comarch 17550 1427 -2,0% 155% Orbis 9580 4414 02%  6,2%
Echo 455 1878 -1,5% 40,0% PKPCargo 27,30 1223 -20% -37,8% i
Enea 876 3867 28% -115% Playway 17820 1176 -11% 32,0% |
Energa 6,74 2789  26% -24,4% Polimex 2,28 539  -0,7% -18,9% [
Eurocash 20,50 2853 -1,0% 16,5% Stalprodukt 208,00 1161 -1,0% -35,0% g
Famur 393 2256 -0,8% -27,3% Trakcja 1,88 97 03% -52,3%
Forte 2490 596  -04% 95% VRG 427 1001 -02% 57% " " = L " b e
Getin 0,93 177 20%  37,4% Wawel 682,00 1023 00% -18,2% 7 ons ) i
GPW 4005 1681 -01% 9,3% WP.PL 61,20 1776 -03% 159% Zrodio: Bloomberg, Dom Maklerski BDM S.A.
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KRS1 Index (WSE WIG20 Index Future) graph 1550 Daily 04MAR2019-045EP2019
Zrédto: Bloomberg, Dom Maklerski BDM S.A.

CopyrightE 2019 Bleomberg Finance L.P.
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INFORMACJE ZE SPOLEK
CccC W 2Q’19 Grupa CCC miata 37 min PLN zysku netto, co oznacza spadek o 84% r/r. Zysk operacyjny spadt o
49% r/r, do 138,3 min PLN. Przychody grupy wyniosty 1 641,5 min PLN i byty wyzsze niz przed rokiem o
29,2 %
Na koniec czerwca CCC miata 1212 sklepéw, wobec 1125 na koniec grudnia 2018 roku. Powierzchnia
handlowa wzrosta w 1H'19 0 6,3 % r/r, do 701,9 tys. m2. Marza brutto na sprzedazy wyniosta 49,7 %, wobec
51,3 % przed rokiem.
Introl Spétka opublikowata wyniki za 2Q’'19

Introl — wyniki 2Q’19 [min PLN]

2Q'18 2Q'19 =zmianar/r 2Q'19PBDM odchyl 1H'18 1H'19 zmianar/r

Przychody ze sprzedazy 106,9 99,3 -7,0% 107,1 -7,3%  202,0 199,7 -1,1%
Zysk brutto ze sprzedazy 18,0 15,7 -12,7% 17,5 -10,0% 34,6 31,6 -8,5%
Wynik na sprzedazy 4,1 0,4 -89,9% 2,9 -85,8% 6,5 0,7 -89,6%
PPO/PKO -0,5 -0,5 - 0,0 - 0,1 1,0 -
EBITDA 6,0 2,9 -51,8% 5,8 50,3% 11,4 7,5 -34,6%
EBIT 3,5 -0,1 - 2,9 - 6,6 1,7 -74,7%
Zysk brutto 3,5 0,5 - 2,0 - 6,1 1,2 -80,8%
Zysk netto 1,7 -0,8 - 14 - 4,0 0,4 -88,8%
Marza zysku brutto ze sprzedazy 16,9% 15,8% 16,3% 17,1% 15,8%

Marza EBITDA 56%  2,9% 5,4% 57%  3,7%

Marza EBIT 33% -0,1% 2,7% 3,3% 0,8%

Marza zysku netto 1,6% -0,8% 1,3% 2,0% 0,2%

Zrédto: DM BDM S.A., spétka

Introl — wyniki wg segmentéw [min PLN]
1Q'17 2Q'17 3Q'17 4Q'17 | 1Q'18 2Q'18 3Q'18 4Q'18 1Q'19 2Q'19

Przychody 83,3 88,1 98,6 1292 | 951 1069 1140 139,7 | 1004 99,3
zmiana r/r -88% -98% -41% 354% | 14,2% 21,3% 15,6% 8,1% 5,5% -7,0%
Zysk brutto ze sprzedazy 13,9 16,1 15,4 24,8 16,5 18,0 20,2 25,3 15,9 15,7
rentownos¢ 16,7% 18,3% 15,6% 19,2% | 17,4% 16,9% 17,8% 18,1% | 158% 15,8%
Koszty sprzedazy 6,7 73 6,9 9,6 8,2 7,5 79 10,2 8,7 7,3
Koszty zarzadu 5,6 7,0 55 6,2 59 6,5 6,9 6,2 7,0 8,0
Saldo PPO/PKO 30 0,3 -0,3 -3,2 0,6 -0,5 -1,1 -11,4 15 -0,5
EBIT 4,6 2,1 2,7 5,8 3,0 3,5 4,3 -2,5 1,7 -0,1
EBITDA 6,4 4,3 5,0 8,2 55 6,0 6,8 0,2 4,6 2,9
Produkcja AKPiA 1Q'17 2Q'17 3Q'17 4Q'17 | 1Q'18 2Q'18 3Q'18 4Q'18 | 1Q'19 2Q'19
Przychody 7,0 7,7 7,7 6,9 73 7,7 7,5 7,0 7,5 7,2
Zysk brutto ze sprzedazy 2,0 3,0 3,0 2,2 2,1 2,8 2,8 2,4 2,2 2,5
rentownos¢ 29,0% 39,4% 39,5% 31,7% | 28,8% 36,6% 37,7% 34,9% | 28,9% 35,1%

Elementy odlewnicze 1Q'17 2Q'17 3Q'17 4Q'17 | 1Q'18 2Q'18 3Q'18 4Q'18 | 1Q'19 2Q'19

Przychody 16,3 15,8 16,0 16,8 19,3 19,4 19,9 16,5 17,7 18,3
Zysk brutto ze sprzedazy 4,1 2,4 2,5 3,8 3,5 3,2 4,0 1,7 2,4 3,2
rentownos¢ 252% 15,1% 15,5% 22,4% | 18,0% 16,3% 20,1% 10,4% | 13,5% 17,3%
Ustugi AKPiA 1Q'17 2Q'17 3Q'17 4Q'17 | 1Q'18 2Q'18 3Q'18 4Q'18 | 1Q'19 2Q'19
Przychody 28,0 33,6 35,5 63,9 33,6 41,8 48,5 72,2 40,7 35,3
Zysk brutto ze sprzedazy 2,7 4,5 4,2 10,9 53 5,5 7,8 14,3 6,0 3,0
rentownos¢ 96% 13,3% 11,9% 17,1% | 158% 13,1% 16,1% 19,8% | 14,8% 84%
Dystrybucja 1Q'17 2Q'17 3Q'17 4Q'17 | 1Q'18 2Q'18 3Q'18 4Q'18 | 1Q'19 2Q'19
Przychody 27,4 27,4 34,0 30,2 28,8 32,7 33,0 40,5 31,2 34,6
Zysk brutto ze sprzedazy 5,3 6,6 6,9 5,9 5,8 7,0 6,7 8,5 6,6 7,4
rentownos¢ 19,3% 24,1% 20,2% 19,7% | 20,3% 21,3% 20,3% 21,1% | 21,2% 21,4%
Pozostate 1Q'17 2Q'17 3Q'17 4Q'17 | 1Q'18 2Q'18 3Q'18 4Q'18 | 1Q'19 2Q'19
Przychody 4,7 3,6 54 11,4 6,2 52 5,0 3,5 33 4,0
Zysk brutto ze sprzedazy -0,2 -0,3 -1,2 19 -0,2 -0,4 -1,1 -1,7 -1,3 -0,3
rentownos¢ -42%  -97% -23,1% 16,7% | -3,1% -8,0% -21,9% -48,0% | -39,4% -8,2%

Zrédto: DM BDM S.A., spétka

BDM: Stabe wyniki, zgodne z publikowanymi wcze$niej wstepnymi szacunkami.

e Przychody w 2Q’19 na poziomie 99 min PLN (-7% rir). Spadek gtéwnie w obszarze AKPIA. Nizej r/r

takze w obszarze produkcji.

o Wzrost kosztéw zarzadu o 1,5 min PLN r/r w 2Q’19 (m.in. ze wzgledu na koszty projektu unijnego w
Limetherm poniesione w 1H’19, ktére sg skompensowane dotacjg na poziomie pozostatych przychodéw
— spbtka nie podaje ile przypadfo na 1Q’19 a ile na 2Q’19).

Strata EBITDA w Smart-In w 2Q’19 -1,7 min PLN (-2,8 min PLN po 1H’19).

EBITDA spadfa r/r o ponad potowe do 2,9 min PLN.

Strata na poziomie netto: -0,8 min PLN. Takze -0,9 min PLN straty przypisanej akcjonariuszom
mniejszosci.

Staby CF operacyjny: -21,5 min PLN po 1H’19 (vs +5,1 min PLN rok temu).

o Dtug netto: 82,8 min PLN.
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Spotka opublikowata wyniki za 2Q'19

ML System — wyniki 2Q’19 [min PLN]
2Q'18 2Q'19 zmianar/r 1H'18 1H'19 zmianar/r

Przychody 29,1 26,5 -9,0% 413 42,1 1,9%
Zysk brutto ze sprzedazy 2,9 3,7 30,4% 56 7,2 30,2%
EBITDA 2,4 3,6 47,1% 59 6,7 14,0%
EBIT 0,7 1,5 110,% 2,2 2,8 25,6%
Zysk brutto 0,4 1,2 227,4% 15 2,2 42,9%
Zysk netto 0,3 1,2 271,3% 15 2,2 47,2%
Marza brutto ze sprzedazy  9,8%  14,1% 13,5% 17,2%
Marza EBITDA 8,4% 13,5% 14,3% 16,0%
Marza EBIT 2,4% 5,6% 5,4% 6,7%
Marza zysku netto 1,1% 4,6% 3,5% 5,1%

Zrédfo: DM BDM S.A., spétka

Szyba hartowana produkcji ML System otrzymata homologacje od Transportowego Dozoru Technicznego
(TDT). Otwiera to firmie mozliwo$¢ ekspansji w branzy transportowej. "Praca nad dywersyfikacjg oferty
produktowej przynosi zamierzone rezultaty. Uzyskany atest rozszerza nasz potencjat o branze transportows,
gdzie wymagania konstrukcyjne nieustannie rosna. Jest to krok milowy do wdrozenia technologii kropek
kwantowych w branzy mobility. Uwazamy, ze technologiczny profil naszego dziatania odpowiada potrzebom
tego rynku. Szyba znajdzie zastosowanie m.in. w oknach i drzwiach pojazdéw" - prezes Dawid Cycon.

W 2Q’19 Medicalgorithmics odnotowato 1,4 min PLN skonsolidowanego zysku netto wobec 2,44 min PLN
zysku rok wczesniej, Zysk operacyjny wyniost 1,36 min PLN wobec 3,77 min PLN zysku rok wczesniej.
Skonsolidowane przychody ze sprzedazy siggnety 45,4 min PLN wobec 49,22 min PLN rok wczesniej.

W 1H’19 Atal odnotowat 57,89 min PLN skonsolidowanego zysku netto wobec 125,87 min PLN zysku rok
wczesniej. Zysk operacyjny wyniost 76,35 min PLN wobec 165,16 min PLN zysku rok wcze$niej.
Skonsolidowane przychody ze sprzedazy siegnety 350,64 min PLN wobec 638,01 miIn PLN rok wczesnie;.

W 2Q’19 Inter Cars odnotowato 64,98 min PLN skonsolidowanego zysku netto wobec 73,26 min PLN
zysku rok wczesniej. Zysk operacyjny wyniost 91,92 min PLN wobec 104,57 min PLN zysku rok
wczesniej. Skonsolidowane przychody ze sprzedazy siegnety 2 243,54 min PLN wobec 2 136,65 min PLN
rok wczesniej.

PKN Orlen bedzie kontynuowat dziatania majace na celu dalszg dywersyfikacje dostaw ropy i chce jeszcze
bardziej uniezalezni¢ si¢ od dostaw z kierunku wschodniego- Zbigniew Leszczynski, czionek zarzadu
Podkreslit, ze obecnie w catej Grupie Orlen okoto 40% ropy, a w zaktadzie w Ptocku 50% ropy pochodzi z
innych kierunkéw niz rosyjski, z takich rynkdéw, jak Arabia Saudyjska, Stany Zjednoczone, Angola czy
Nigeria.

PKN Orlen zaktada, ze najpdzniej do konca 2019 roku przedstawi szacunki strat po dostawach
zanieczyszczonej ropy z Rosji - prezes Daniel Obajtek. "Trwa liczenie naszych strat. To wymaga jeszcze
miedzy innymi planowych przestojéw w instalacjach. Gdy bedziemy mieli to policzone, to zwrécimy sie o
odszkodowanie. Mysle, ze nastgpi to niebawem, najpdzniej do konca roku".

PKN Orlen ztozy w KE propozycje srodkéw zaradczych dotyczacych potgczenia z Grupg Lotos pod koniec
tego miesigca- prezes PKN Orlen Daniel Obajtek. "Pod koniec tego miesigca ztozymy w Komisji
Europejskiej propozycje $rodkéw zaradczych zwigzanych z potgczeniem z Grupg Lotos, ktére nie
spowodujg braku opfacalnosci tego procesu" - powiedziat Obajtek podczas spotkania z dziennikarzami w
kuluarach XXIX Forum Ekonomicznego w Krynicy.
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Lotos Spétka opublikowata dane makro za sierpien 2019:
e W sierpniu (7,2 USD/bbl) modelowa marza rafineryjna o 1,8 USD/bbl nizsza w ujeciu r/r.
o W poréwnaniu do lipca’19 marza nizsza o 1,4 USD/bbl.
e Po przeliczeniu na PLN marza nizsza r/r 0 5,3 PLN/bbl, czyli -16%.
e Stabszy w ujeciu r/r dyferencjat (w sierpniu’19: +0,4 USD/bbl vs +1,0 USD/bbl rok wczesniej). Stabiej
takze niz w lipcu ze wzgledu na ograniczenie w dostepnosci ropy w portach battyckich
o W rafinerii stabsze r/r marze na wszystkich gléwnych produktach, szczegélnie mocny spadek cracku na
ciezkim oleju opatowym.
Lotos — marza modelowa z dyferencjatem [USD/bbl] Lotos — marza modelowa z dyferencjatem [PLN/bbl]
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Zrédto: DM BDM S.A., Lotos Zrédto: DM BDM S.A., Lotos
Nowa Gala Cerrad ogtosit wezwanie na akcje Ceramiki Nowej Gali, a cena jednej akcji w wezwaniu to 0,75 PLN/akcje.
Spotka podata takze, ze inwestor zawart z akcjonariuszami Waldemarem Piotrowskim oraz Pawtem
Gornickim umowe dotyczaca zobowigzania wezwaniowego (akcjonariusze ci zobowigzali sie do ztozenia
waznych zapiséw na wszystkie posiadane przez siebie akcje spotki). Waldemar Piotrowski ma 10,8 min
akciji, stanowigcych 23,04% kapitatu spétki, a Pawet Goérnicki ma 0,35 min akgcji, stanowigcych 0,75%
kapitatu zaktadowego. Zgodnie z umowa cena akcji w wezwaniu dla Waldemara Piotrowskiego bedzie
nizsza o 1 grosz od ceny ptaconej za akcje spotki dla pozostatych akcjonariuszy.
Nowa Gala — wyniki za ostatnie kwartaty [mIn PLN]
1Q'17 2Q'17 3Q'17 4Q'17 | 1Q'18 2Q'18 3Q'18 4Q'18 | 1Q'19 2Q'19
Przychody 386 41,5 416 348 | 370 383 441 309 | 393 369
kraj 31,7 33,7 34,2 27,2 29,5 29,2 34,8 24,6 30,8 28,3
eksport 70 79 74 7,7 74 9,1 93 63 86 86
Zysk brutto ze sprzedazy 8,7 13,9 12,2 54 8,8 8,0 7,7 3,9 8,9 8,1
kraj 11,7 105 105 65 838 82 81 56 56 6,0
eksport 2,1 2,2 2,0 2,8 2,1 2,2 2,1 1,6 2,4 1,8
korekty -5,1 11 -0,2 -3,8 -2,0 -2,3 -2,5 -3,3 1,0 0,4
Koszty SG&A -9,8 -10,1 -10,9 -9,6 -11,2 -11,3 -10,2 -10,6 -9,7 -11,7
Wynik na sprzedazy -1,1 3,8 1,4 -4,2 -2,4 -3,2 -2,5 -6,7 -0,8 -3,5
EBITDA 2,2 6,6 4,5 -1,5 0,9 -0,1 -1,0 -2,6 3,0 0,2
EBIT -1,1 3,2 1,2 -5,0 -2,6 -3,7 -4,4 -6,4 -0,9 -3,5
Zysk (strata) brutto -1,6 2,6 0,7 -5,4 -3,1 -4,3 -4,8 -6,7 -1,4 -4,0
Zysk (strata) netto -1,5 1,8 0,2 -5,9 -3,2 -4,5 -5,1 -8,3 -1,2 -4,8
Marza zysku brutto ze sprzedazy 22,5% 33,4% 29,5% 15,6% | 23,8% 21,0% 17,4% 12,7% | 22,7% 22,0%
Marza EBITDA 56% 158% 10,7% -42% | 23% -04% -22% -84% | 7,6%  0,6%
Marza EBIT -4,2%  6,2% 1,7% -15,6% | -8,4% -11,3% -11,0% -21,7% | -3,5% -10,8%
Marza zysku netto 38% 43% 06% -16,9% | -8,7% -11,8% -11,5% -26,9% | -3,0% -13,0%
Zrédto: DM BDM S.A., spétka
BDM: Spétka juz od 2017 roku poszukiwata inwestora strategicznego (ogtoszony wtedy przeglad opcji
strategicznych). Poza Waldemarem Piotrowskim w akcjonariacie dominujg OFE (4 podmioty majg po ponad
5%, z czego najwiekszy MetLife OFE blisko 18%). Ponad 5% ma takze Value FIZ. Cerrad jest producentem
plytek ceramicznych. Ze strony internetowej spotki wynika, ze w lipcu 2018 zakonczyta ona budowe
trzeciego zaktadu produkcyjnego (w Starachowicach) za 120 min PLN
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Przychody grupy VRG w sierpniu 2019 roku wyniosty okoto 86,1 min PLN i byly wyzsze o okoto 44,1 % r/r
(cum +37,8% r/r).

Przychody ze sprzedazy detalicznej w segmencie odziezowym (marki Vistula, Wolczanka, Deni Cler,
Bytom) wyniosty w sierpniu okoto 53,2 min PLN (w tym Bytom 16,6 min PLN) i byty wyzsze o okoto 67,3 %
r/r (cum 54,6% r/r).

Przychody ze sprzedazy detalicznej w segmencie jubilerskim (marka W.KRUK) wyniosty okoto 31,2 min
PLN i byly wyzsze o okoto 22,1 % r/r (cum +20,5% r/r).

Skonsolidowana marza ze sprzedazy grupy w sierpniu wyniosta okoto 49,9 % i byta nizsza o okoto 0,8 p.p.
r/r (cum 51,1%, +1,1 p.p. r/r).

taczna powierzchnia sprzedazy detalicznej grupy na koniec sierpnia 2019 roku wyniosta 53,9 tys. m2 (w
tym Bytom 16,4 tys. m2).

Wartos¢ portfela zaméwienh Comarchu jest wyzsza o ok. 10% r/r- CFO Konrad Taranski. Dodat, ze biezgcy
biznes ksztattuje sie dobrze, wiec grupa ma pozytywne nastawienie do 2H19. Wedlug jego stow,
potencjalna ugoda z Zaktadem Ubezpieczen Spotecznych (ZUS) mogtaby skutkowa¢ odwroceniem rezerw.
Poprawa wyniku z tego tytutu to ponad 24 min PLN.

Comarch prowadzi dziatania przygotowawcze do budowy data center w USA- CFO Konrad Taranski.
"Inwestycja nie bedzie kwestig najblizszych miesiecy, ale w diuzszym horyzoncie czasu. Brakuje nam tam
takiej infrastruktury, a Ameryka to wazny dla nas rynek".

Mostostal Warszawa zawart umowe z AGH w Krakowie na wykonanie zadania pn. "Budowa budynku dla
Wydziatu Fizyki i Informatyki Stosowanej AGH w Krakowie". Wartos¢ umowy wynosi 36,29 min PLN brutto,
a termin realizacji 19 miesigcy.

Wartos¢ aktywow netto pod zarzgdzaniem Quercus TFI wyniosta 2 595,3 min PLN na koniec sierpnia.
Miesigc wczesniej wartos¢ aktywow pod zarzadzaniem wynosita 2 547,3 min PLN.

CreativeForge Games (CFG), spotka wchodzaca w skiad grupy kapitatowej PlayWay, ogtosita strategiczne
kierunki rozwoju na najblizsze miesigce. Studio skoncentruje sie na dziatalnosci produkcyjnej gier
taktycznych i strategicznych oraz na dziatalnosci wydawniczej, zaréwno gier z grupy kapitatowej PlayWay,
jak rowniez tytutdbw spoza grupy, podata spotka. W ramach zatozen strategii rozwojowej spotka zaktada
maksymalizacje swoich aktywoéw w oparciu o zyski pochodzace z juz wydanych produkcji oraz catkowitg
sptate zaciggnietych pozyczek do korica marca 2022 r.

PGE, ktéra podpisata we wtorek z KGHM list intencyjny w sprawie wspotpracy przy realizacji projektow
fotowoltaicznych zaktada, ze docelowo w ramach tej inicjatywy powstaé moze do 500 MW mocy- prezes
PGE Henryk Baranowski. "KGHM zidentyfikowat dotgd grunty o powierzchni 400 ha. Mozna tam postawi¢
ok. 200 MW w fotowoltaice. Liczymy, ze tych terenéw bedzie wigcej. Caty projekt moze mie¢ do 500 MW".
Poinformowat, ze model wspédtpracy bedzie ustalany, ale PGE chce by¢ liderem projektu i gléwnym
finansujgcym.

PGE szacuje, ze nakiady inwestycyjne na projekty fotowoltaiczne wynoszg do 3 min PLN za 1 MW. Grupa
zaktada, ze projekty fotowoltaiczne z KGHM beda realizowane w latach 2022-23. Kazdy z nich moze mie¢
od kilkunastu do kilkudziesigciu MW. PGE chce do 2030 roku mie¢ ok. 2,5 GW mocy z energii stoneczne;j.

Inwestycje majg uczestniczy¢ w systemie aukcyjnym lub w ramach umowy corporate Power Purchase
Agreements (PPA) i umozliwi¢ KGHM zakup energii bezposrednio od grupy PGE.

Regulacje prawne dla sektora cieptownictwa powinny zosta¢ zmodyfikowane, by lepiej reagowaé na zmiany
na rynku- prezes PGE Energia Ciepta Wojciech Dabrowski. "Jesli chodzi o regulacje, to system nie moze
sie utrzymaé w obecnym ksztatcie, musi zostaé zmieniony. Angazujemy sie w to jako branza. System musi
by¢ bardziej elastyczny, szybciej reagowaé na zmiany w gospodarce". Jego zdaniem, ceny uprawnienth do
emisji CO2 muszg byé szybciej przenoszone do taryfy, podobnie jak naklady inwestycyjne. "Trzeba
doprecyzowa¢ przepisy regulujgce uzgadnianie taryf. Nie mozna zostawia¢ tak duzego luzu decyzyjnego
urzednikom URE".

Sektor elektroenergetyczny powinien sie konsolidowa¢ —Jarostaw Broda, Tauron ,Powinnismy sie
konsolidowa¢, porozmawia¢ o specjalizacji. (...) Dynamika w poszczegdlnych segmentach jest nieco inna.
(...) Sugerowatbym myslenie o dwoch, moze trzech wyspecjalizowanych firmach”.
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Tauron Polska Energia chce, zeby w miksie grupy do 2030 r. 66% energii pochodzito z OZE. Po zakupie
farm wiatrowych kolejnym krokiem bedzie ostre wejscie w sektor fotowoltaiki. Rozwazy réwniez opcje
offshore. Sytuacja finansowa grupy bedzie ulegata istotnej poprawie, szczegdlnie od poczatku 2021 r. —
wywiad z prezesem Filipem Grzegorczykiem- Rzeczpospolita

Tauron Polska Energia podpisat umowe nabycia pigciu farm wiatrowych o tgcznej mocy 180 MW nalezgcych
do grupy in.ventus i wierzytelnosci przystugujgcych Hamburg Commercial Bank AG wobec spodtek
zarzadzajgcych farmami wiatrowymi. Wartosé transakcji to 137 min euro. Tauron nabyt pigé farm
wiatrowych zlokalizowanych w pétnocnej Polsce:

- Sniatowo, 16 turbin o tgcznej mocy 32 MW

- Mogilno, 17 turbin o tgcznej mocy 34 MW

- Inowroctaw, 16 turbin o tgcznej mocy 32 MW

- Dobrzyn, 17 turbin o tgcznej mocy 34 MW

- Gotdap, 16 turbin o tgcznej mocy to 48 MW

Po przejeciu tgczna moc zainstalowana w lagdowych farmach wiatrowych Grupy Tauron wyniesie 380,75
MW. Catkowita moc zainstalowana z OZE zwiekszy sie natomiast do poziomu 619 MW.

Tauron spodziewa sie, ze zakupione we wtorek farmy wiatrowe przyniosg grupie ponad 100 min PLN
EBITDA rocznie - CFO Marek Wadowski.

Wiceprezes Broda poinformowat, ze Tauron nie tylko chce kupowa¢ istniejace farmy wiatrowe."Pracujemy
nad tym, by kupi¢ projekty z pozwoleniem na budowe, rozgladamy sie za ciekawymi projektami”.

Po akwizycji pieciu farm wiatrowych o tgcznej mocy 180 MW nalezacych do grupy in.ventus, Tauron Polska
Energia poszukuje kolejnych projektéw wiatrowych do przejecia- wiceprezes Jarostaw Broda. "Jesli chodzi
o cel 900 MW, to nie jest zaktadane osiggnietego ich tylko tg akwizycjg istniejgcych farm. Pracujemy nad
tym, by kupi¢ inwestycje z pozwoleniami na budowe i rozglagdamy sig za ciekawymi projektami”

Segment wydobycia Taurona Polskiej Energii ma szanse na uzyskanie rentownosci od 2021 r.- prezes Filip
Grzegorczyk. "Na pewno urentownienie samego Zaktadu Gorniczego Janina znacznie podnosi rentownosé
catosci”. Jednoczes$nie Tauron jest w trakcie badania mozliwosci zbycia ZG Janina.

"Strategiczng i diugofalowg dla nas inwestycja jest Szyb Grzegorz (kopalnia Sobieski), ktory jest
przeznaczony na potrzeby nowego bloku energetycznego w Jaworznie" — prezes Grzegorczyk. Dodat, ze
budowa szybu Grzegorz w kopalni Sobieski powinna sie zakonczy¢ w 2024 roku. Pytany przez dziennikarzy,
kiedy cata spotka Tauron Wydobycie mogtaby sta¢ sie rentowna, odpowiedziat, ze prawdopodobnie
najwczesniej w 2021 roku.

Wstepne whnioski z przegladu trzech kopaln, nalezacych do borykajacej sie z ktopotami finansowymi spotki
Tauron Wydobycie, powinny by¢ znane w ciggu najblizszych dwéch tygodni - wiceminister energii Adam
Gaweda."To bedzie decyzja zarzadu, ktéra bedzie poprzedzona tymi analizami. Na tym etapie nie
rozstrzygam tych kwestii. To Tauron i zarzgd Tauronu odpowiada za swojg spoétke; trudno, zebym tu w
jakikolwiek, najmniejszy sposob ingerowat. Takiej ingerencji na pewno nie bedzie" — wiceminister pytany o
sprzedaz Janiny.

W tym roku ceny energii elektrycznej spadty o 6 % - minister energii Krzysztof Tchorzewski. Pytany, czy
rébwniez w przysztym roku mozliwa bedzie interwencja legislacyjna, zamrazajgca ceny pradu dla
gospodarstw domowych odpowiedziat, ze za wczesnie jest o tym rozmawia¢. "W tej chwili wtasnie ciezko
pracuje nad tym, zeby w tym roku wszystko wyszto dobrze (w zakresie utrzymania ubiegtorocznych cen
energii - PAP). Bo niechcacy przedobrzytem - ceny pradu az o 6 % spadty w tym roku; to jest konkretna
informacja podana przez GUS". Pytany o przyszty rok: "To wszystko bedzie zalezato od globalnej polityki
gospodarczej w naszym panstwie; to bedzie zalezato od tego, jak bedziemy wychodzili w stosunku do
obywateli, jak bedziemy nadal podgzali z wyréwnaniem poziomow zycia - wiele aspektow jest tu branych
pod uwage". "Za wczesnie o tym rozmawia¢; wtasnie dopiero podpisatem rozporzadzenie w sprawie tego
roku".

Projekt regulacji dotyczacych morskiej energetyki wiatrowej powinien pojawi¢ sie¢ w przestrzeni publicznej
w ciggu dwoch miesigecy- Piotr Czopek, ME "Te regulacje nie sg proste i szybkie do zaplanowania.
Identyfikujemy wiele obszaréw, ktére wymagajg zmian. Nad tym pracujemy i przypuszczam, ze w
najblizszym czasie taki projekt zaistnieje". Podkreslit, ze celem jest by regulacje sprzyjaty dtugoterminowym
inwestycjom.
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Polska Grupa Gornicza (PGG), ktéra od poczatku roku zwiekszata stan zapaséw wegla na
przykopalnianych zwatach do ponad 2 min ton, zapewnia, ze w ostatnim czasie stan zwatéw sukcesywnie
maleje. Ttumaczac przyczyny wzrostu ilosci wegla na zwatach szef najwiekszej goérniczej spotki
przypomniat, ze w ubiegtym roku do Polski naptyneta duza ilos¢ (w sumie 19,7 min ton réznych gatunkow -
PAP) wegla z importu, co - wedlug Rogali - bylo efektem swoistej "histerii popytowej", nie znajdujgce;j
potwierdzenia w rzeczywistych potrzebach rynku.

Pytany o tegoroczng wielkos¢ wydobycia wegla, Rogala podkreslit, ze bedzie ona pochodng
zapotrzebowania rynku - okoto 30 min ton (wobec 29,7 min ton w ub. roku).

Spetnienie przedstawionych przez zwigzkowcéw z Polskiej Grupy Goérniczej postulatéw ptacowych
kosztowatoby spotke ponad 600 min PLN - prezes PGG Tomasz Rogala, Podkreslit, ze dla firmy priorytetem
sg inwestycje, na ktére PGG wydaje w tym roku ok. 3 mid PLN.

Poprzednie porozumienie ptacowe w PGG, dotyczgce lat 2018-2019, podpisano 23 kwietnia ub. roku.
Ustalono woéwczas, ze w 2018 r. Grupa przeznacza na podwyzki wynagrodzen 280 min PLN, a w 2019 r.
ich koszt przekroczy 300 min PLN, co oznaczato ponad 7-procentowy wzrost ptac. Pierwotnie zwigzkowcy
domagali sie 10-procentowych podwyzek, co oznaczatoby roczny koszt powyzej 400 min PLN.

RN Grupy Azoty Police podjeta we wtorek uchwate ws. wyrazenia pozytywnej opinii dot. podwyzszenia
kapitatu zaktadowego spétki w drodze emisji nowych akcji z zachowaniem prawa poboru dotychczasowych
akcjonariuszy w kwocie ok. 1 mld PLN. Intencjg zarzadu spotki jest przeprowadzenie oferty do korica 2019
r.

Ursus i spotka zalezna Ursus Bus podpisaty z Enerkon Solar International protokét ustalen, w ramach
ktérego strony zobowigzaty sie dgzy¢ do jak najszybszego podpisania term sheet i zawarcia umowy
inwestycyjnej, na podstawie ktérej - w celu przywrécenia mocy produkcyjnych grupie - Enerkon Solar
International zainwestuje w pierwszym etapie do 30 min USD i obejmie do 49 % akcji Ursus Busa oraz do
7 % akcji Ursusa. Jak podano, warto$¢ zainwestowanych srodkéw moze sie zwiekszyc¢.

Enerkon Solar International jest dziatajgcym od 1986 roku amerykanskim funduszem inwestujgcym m.in. w
przedsiewzigcia zwigzane z ochrong $rodowiska. Fundusz jest notowany na OTC Markets.

Rada nadzorcza Benefit Systems powotata Bartosza Jozefiaka na stanowisko cztonka zarzadu od dnia 1
listopada. Bedzie on odpowiedzialny miedzy innymi za finanse grupy.

Jozefiak w latach 2014-2018 zwigzany byt ze Skarbiec TFI, gdzie petnit funkcje cztonka zarzadu, dyrektora
finansowego dla Skarbiec TFI oraz jego spétki dominujgcej, Skarbiec Holding.

Pierwsze notowanie na rynku regulowanym prowadzonym przez GPW akcji spotki Selvita CRO, ktéra
zostanie wydzielona z Selvity S.A., bedzie miato miejsce do 25 pazdziernika 2019 r.- prospekt. "Oferta akcji
podziatowych jest skierowana do akcjonariuszy spétki dzielonej w zamian za przeniesienie na emitenta
dziatalno$ci wydzielanej, zgodnie z planem podziatu. Z ofertg nie wigze sie pozyskanie nowych srodkéw
pienieznych przez emitenta”

Action w restrukturyzacji, w zaktualizowanej prognozie finansowej zaktada osiagnigcie 12,78 min PLN
EBITDA w 2019 r., a takze 17,52 min PLN na tym poziomie w 2020 r. oraz 16,93 min PLN w 2028 r. przy
przychodach w tych latach odpowiednio na poziomach: 1,592 mld PLN, 1,590 mid PLN i 1,593 mid PLN,
podata spdtka.

"W ocenie spotki, konieczno$¢ aktualizaciji prognozy wynika z faktu ostatecznego sprecyzowania propozycji
uktadowych ztozonych w sadzie w dniu 7.08.2019 r. i ich zatozen w zakresie wysokosci i czasu trwania sptat
dokonywanych przez spotke w wykonaniu uktadu".

Elektrobudowa ma umowe wydtuzajacg do dnia 17 wrzesnia termin wypetnienia zobowigzania spotki do
uzgodnienia z bankami i ubezpieczycielami dlugoterminowej struktury finansowania (termsheet)
obejmujgcej zaréowno diug jak i dokapitalizowanie. Umowa zmieniajgca zostata podpisana przez
nastepujace banki: Bank Handlowy, mBank, ING Bank Slaski, Haitong Bank, BNP Paribas Bank Polska,
PKO Bank Polski (banki) oraz ubezpieczycieli: Powszechny Zaktad Ubezpieczen, Korporacja Ubezpieczen
Kredytow Eksportowych, TUIR Allianz Polska, Towarzystwo Ubezpieczen Euler Hermes i AXA
Ubezpieczenia Towarzystwo Ubezpieczen i Reasekuracji (ubezpieczyciele), wymieniono w komunikacie.

Wydeziat Analiz i Informacji Dom Maklerski BDM S.A.
ul. 3-go Maja 23, 40-096 Katowice, Tel.: 032 208 14 32, analizy@bdm.com.pl

Opracowanie ma charakter czysto informacyjny i zostato opracowany na podstawie informacji uznanych przez autoréw za wiarygodne . Zawarte w nim B ywnymi i autoréw. Opracowanie i zawarte w nim komentarze
nie 53 podstawa zadnej rekomendacji kupna bad sprzedazy w rozumieniu obowiazujacego prawa i nie powinny by¢ tak interpretowane. Publikowanie w prasie lub w Internecie cafosci lub czesci ia wymaga zgody raport.




bd(D

041993

GPW (reforma
OFE)

PZU

Telko

Comp, Elzab

LSI Software

BIULETYN PORANNY

sroda, 4 wrzesnia 2019

Projekt ustawy dotyczgcy zmian w systemie OFE w przysztym tygodniu trafi na Komitet Staty Rady
Ministréw, a w kolejnym - na posiedzeniu rzadu-minister inwestycji i rozwoju Jerzy Kwiecinski.
"Chcielibysmy, zeby jeszcze ten rzad skierowat projekt do prac sejmowych" - dodat minister.

W kwietniu rzad przedstawit propozycje przeniesienia catosci srodkéw z OFE, w kwocie 162 mid PLN, na
prywatne, indywidualne konta emerytalne (IKE). Mozliwe tez bedzie pozostawienie catosci srodkéw na
koncie w Zaktadzie Ubezpieczen Spotecznych (ZUS). Same OFE zostang przeksztalcone w fundusze
inwestycyjne i zachowajg cigglo$é dziatania. Srodki przenoszone z OFE do IKE zostang obcigzone 15-%
optatg przeksztatceniows.

PZU planuje w 2019 roku zaprezentowa¢ zalozenia programu lojalnosciowego dla akcjonariuszy
indywidualnych. PZU podato, ze obecnie trwajg prace na zatozeniami programu oraz przygotowania do jego
wdrozenia.

Kursy telekoméw na hustawce przez serial o 5G. Telekomunikacja Deklaracja Polski i USA ws. nowej
technologii dotgczyta do czynnikéw ryzyka tej inwestycj- Parkiet

Producenci kas ostrzegajg fiskusa. Wprowadzenie kas fiskalnych w postaci oprogramowania na smartfon
lub tablet grozi rozszczelnieniem systemu i zmniejszeniem wptywéw do budzetu — alarmujg producenci
urzadzen do rejestracji sprzedazy. Fiskus sie nie boi- Puls Biznesu

Rockbridge TFI zwiekszyt zaangazowanie w LS| Software i ma obecnie 286 395 akcji tej spotki, ktore
stanowig 8,78 % kapitatu zaktadowego oraz reprezentujg 5,89 % ogdlnej liczby gtoséw na jej walnym
zgromadzeniu. Zwiekszenie stanu posiadania ogodlnej liczby gtoséw nastgpito na skutek zawarcia 29
sierpnia transakcji nabycia 44 450 akcji spotki.

Zrédfo: Dom Maklerski BDM S.A., spotki, PAP
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