BIULETYN PORANNY

poniedziatek, 16 lipca 2018

bd(D

041993

Redaktor wydania: Krystian Brymora Notowania: piatek, 13 lipca 2018
KOMENTARZ PORANNY Wartos¢ Zmiana
Nadal w bok cD e
Od prawie miesigca WIG20 zn_aJdUJe sigw trenld2|e bo_cznym przy minimach obgcnegp WIG20 21571 -0.2% 12,4%
rughu s’pe}dkowe‘_go: Ostatnlg sesje prz’yr.uosly,_ jeszcze mek_sze ograniczenie \yc3q 24846 0,0% 121%
zmiennosci przy iscie \_Ngka_cyjnej aktywnosq. W lipcu Jednakl takie zacrlowa‘nle_ nie | \wic4o 42102 0.1% 13.1%
powinno dziwi¢ i na jakie$ wigksze rozstrzygniecia trzeba bedzie poczeka¢ do jesieni.
s : - ) . . SWIG80 12 626,6 -0,1% -13,5%
Dzisiaj w centrum uwagi bedzie szczyt Trump — Putin. Tematem rozméw ma by¢
; h ] - LA o ) ) . wIG 56 594,7 -0,1% -11,2%
miedzy innymi kwestia Ukrainy i Syrii. To wtasnie ustalenia w sprawie konfliktu w tym % = =
drugim kraju moga mie¢ wptyw na rynki finansowe, a zwtaszcza notowania ropy. Przy S EETilE TR '1’20A’ '13’60/°
okazji konfliktu syryjskiego zostanie prawdopodobnie omoéwiona kwestia natozenia S Ee _ AU Sl AR
sankcji na Iran. W zeszlym tygodniu notowania ropy do$¢ dynamicznie cofnely sie od W!C Chemia 1225 O e
szczytu. Jednak gdyby doszlo do porozumienia w sprawie sankcji, to notowania tego WIG Dew 200757 0.2% -5.6%
strategicznego surowca mogg kontynuowaé marsz na pétnoc. Kalendarz makro nie jest WIG Energia 237152 0,0% -20,6%
dzisiaj zbyt bogaty. Przed potudniem poznamy bilans handlowy strefy euro, a o WIGIT 20178 17% -1,2%
godzinie 14:00 opublikowane zostang dane na temat bilansu ptatniczego i inflacji WIG Media 4796,1 -0,2% 0,1%
bazowej w Polsce. Pdzniej inwestoréw czekajg jeszcze wyniki sprzedazy detalicznej w  WIG Paliwa 5964,5 0,8% -16,5%
USA. Dla GPW kluczowym jest teraz poziom 2200 pkt., jest to pierwszy mozliwy opér WIG Spoz 34199 -0,2% 5,7%
z ktorym jednak byki majg niematy problem. Dlatego szans¢ na wyprowadzenie wiG Surowce 3509,8 -0,8% -20,1%
jakiego$ wiekszego odbicia wydajg sie obecnie watpliwe. O poranku kontrakty na wig Telco 632,5 0,3% 15,2%
amerykanskie inde_ksy_sq nieco_powyiej piatkowych zamknie¢, lnatom.iast_ kontrakty na pax 12540,7 0,4% 2.9%
Starym Kontynencie nieznacznie traca. Dlatego poranek raczej bed_ze sie ogbywal W cac40 54292 0,4% 2.2%
bardzo spokojnych nastrojach do czego GPW w ostatnich dniach zdazyta nas gy 356418 0.4% -9.5%
przyzwyczaic. Marek S&P500 28013 0.1% 4.8%
arek Jurzec 250194 0.4% 1,2%
SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK Nasdag Comp 7826,0 0.0% 13,4%
Bovespa 76 5944 1,0% 0,3%
Nikkei225 22597,4 1,8% -0,7%
= Lotos: petne efekty EFRA najwcze$niej w 2Q’19 [komentarz BDM]; S&P/ASX 200 6239,3 -0,5% 2,9%
. . . s Ziot 1242,1 -0,4% -4,9%
= GPW, Fundusze: z detalicznych funduszy inwestycyjnych w czerwcu’18 Mi‘;si AR 140/" ” 1;
. . ) ) 0 - i 0
odptyneto 648 min PLN- Analizy Online; Ropa WTI —_ AT O
= Agora: odpisy naleznosci na 13,6 min PLN; EUR/PLN 4,31 0,1% 3,3%
. . L . . . USD/PLN 3,69 0,1% 6,0%
= Polenergia: zmiany w statucie i powotanie nowej RN; PGE dalej ' o e
interesowane przejeciem-prasa; o 399 0.0% S4%
zain przeje P ! EUR/USD 1,17 0,0% 2,7%
. uk: i wierz osci w Hiszpanii o w. Sci nomi j USD/PY 112,4 -0,1% -0,3%
Kruk: nabycie portfela wierzytelnosci w Hiszpanii o wartosci nominalne
ok. 230 min EUR,;
FW20
- Pfllelderer.: Moody’s obniza rating w zwigzku z p!anowanyml zmianami Wartosé A
zwigkszenia kredytu o 130 min EUR na skup akcji wtasnych [komentarz < owarcia 2149 9 0.42%
BDM]; Kurs zamknigcia 2131 -8 -0,37%
= Vigo System: termsheet o warto$ci ok. 20 min PLN w sprawie Kursmin. 2120 -12 -0,56%
potencjalnego wykorzystania nowej technologii; iuslnaxy 241 < 02520
. . L. . L. Wolumen obrotu 8922 -470 -5,00%
= Celon Pharma: wniosek o rozpoczecie fazy klinicznej dla Esketaminie; Gl fTaE 65986 179 0.27%
= EC Bedzin: zakonczenie procesu sprzedazy elektrocieptowni; e B
= Getin Noble Bank: odpisy aktualizujgce w 2Q’18 na 59,9 min PLN; Indeks Open Low  High  Close 1D Obrét
WIG20 216937 214766 217375 215714 -02% 372
WIG30 249451 2 474,07 2499,06 2484,62 0,0% 437
MWIG40 420864 12587,32 1265878 421019 01% 103
WYKRES DNIA
SWIG80 12 658,78 4 187,57 4221,36 12626,58 -0,2% 29
Notowania ztota w rejonach dotka z grudnia’17. WIG-PL 5768626 5755901 5771671 5771671 -0,1% 511
wiG 5683814 56366,11 56936,78 5659471 -0,1% 514
Ztoto spot- daily
WO oy o o T WIG20
Close MC 1D YTD
) h % Alior 67,10 8758 0,7% -15,6%
| | | | BZ WBK 337,60 33535 -1,7% -14,8%
i 1 ! e ’l| e cCCC 204,00 8397 -0,7% -28,4%
" I}l “[ | CD Projekt 192,00 18 455 3,9% 97,9%
! | 1"1. v J ~ Cyfrowy P. 23,78 15 208 0,2% -4,3%
] I Pl .Ill | [ Energa 9,09 3764 0,8% -28,6%
L | Eurocash 19,41 2701 -2,0% -26,7%
f | T - T i fEe o JSW 74,68 8768 0,2% -22,4%
| i W I KGHM 88,70 17 740 -1,0% -20,2%
'l‘ | 1 i I |. Lotos 56,96 10 530 0,1% -1,3%
| { LHII i | LPP 9105,00 16 866 0,3% 2,2%
‘11 o MBANK 400,00 16 925 0,2% -14,0%
AT I} AL [ orange 4,58 6011 1,3% -20,9%
L) | I 'L Pekao 104,95 27 546 -0,4% -19,0%
i | 8 pce 9,55 17 856 0,2% -20,7%
PGNIG 5,89 34034 0,7% 6,4%
PKN Orlen 81,8 35 064 1,0% -22,7%
= — s e B S | PKOBP 38,39 47 988 2,3% -13,4%
Vi . ity s T = cusenss  PZU 38,21 32995 -0,4% -9,4%
rodfo: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg Tauron 2,20 3856 -1,3% -27,9%

Wydeziat Analiz i Informacji Dom Maklerski BDM S.A.
ul. 3-go Maja 23, 40-096 Katowice, Tel.: 032 208 14 12, analizy@bdm.com.pl

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




bd@ BIULETYN PORANNY

od
261993 poniedziatek, 16 lipca 2018

mWIGA40 WIG20 vs mWIG40 vs sWIG80 [zmiana % YTD]
Close MC 1D YTD Close MC 1D
11 bit 479,00 1096 2,0% 141,9% ING BSK 180,00 23418 -0,9%
Amica 112,00 871 0,0% -11,0% Inter Cars 254,00 3599 -1,7%
Amrest 443,00 9398 -1,1% 8,0% Kernel 46,95 3847 -0,1%
Asseco PL 44,00 3652 2,3% 0,0% Kety 321,00 3064 -1,2%
Azoty 43,90 4 355 1,2% -36,9% Kruk 220,00 4152 1,4%
Benefit Sys. 1000,00 2 859 0,4% -14,5% LC Corp 2,49 1114 4,6%
Bogdanka 55,00 1871 0,0% -17,9% Livechat 33,25 856 2,6%
Boryszew 6,60 1584 0,0% -28,4% Mabion 108,60 1490 -0,9%

Budimex 109,60 2798 -2,7% -48,3% Medicalg 128,00 462 0,3%
Cl Games 0,87 131 0,0% -15,5% Millennium 7,96 9 656 0,1%

Ciech 57,15 3012 -04% -0,6% Netia 495 1661  14%
Comarch 158,00 1285 19% -16,8% Orbis 89,00 4101 -1,5%
Dino 101,00 9902 06%  28,2% Pfleiderer 3615 2339 -14%
Enea 927 4092 08% -194% PKPCargo 43,50 1948  0,0%
Famur 490 2816 02% -21,0% PLAY 21,26 5394 -0,6%
Forte 41,70 998  -29% -16,6% Polimex 3,58 847 2,6%
GetinNoble 0,92 894 0,0%  -43,2% Sanok 32,50 874 0,3%
GPW 39,10 1641 04% -16,8% Stalprodukt 442,00 2466 -05% -12,4% WE Tl T RE T WE T WE TR W T RN WE T RIWE B M
GTC 930 4497 -1,3% -51% Wawel 898,00 1347 02% -12,9% 9as 1 g
Handlowy 71,80 9381 17% -12,3% WP.PL 50,40 1457 -04% 3,9%  Zrodfo: Bloomberg, Dom Maklerski BDM S.A.
FW20
M KRS Index - Last Price 21310 -0.37% [ 2700
T High on 01/23/18 2658.0
+ = Average 2304.0
" i ”r. 1 Low on 07/02/18 2053.0
jﬂ 4 M Moving Average(Simple,15,0) (KRS1) 2115.7 F 2600
*t
9 2500

.Di\+u Il*‘r—
} !

2400

2300

54‘
‘ Py D\Eﬁﬁ"\
wu._ \g\ﬂ_ﬁj

1l
N
000
Jan 31 Feb 14 Feb 28 Mar 15 Mar 29 Apr 16 Apr 30 May 15 May 30 Jun 15 Jun 29 Jul 16
2018
KRS1 Index (WSE WIG20 Index Future) graph 1550 Daily 16JAN2018-16JUL2018 Copyright@ 2018 Bleomberg Finance L.P. 16-ul-2018 06:57:34
Zrédto: Bloomberg, Dom Maklerski BDM S.A.
M WIG20 Index - Last Price 2157.14 -0.19%
T High on 01/23/18 2650.16
~ Average 2307.84
| Low on 06/28/18 2096.93 L
W Moving Averaga(Simple.15,0) (WIG20) 2150.63 2600
2500
2400
b by,
T A | | 2300
g g 11
I ++T 4 N 0
I lﬁ.é- 1L " \Hﬂ\*tﬁ'—‘
T 2100
Jan 31 Feb 14 Feb 28 Mar 15 Mar 29 Apr 16 Apr 30 May 15 May 30 Jun 15 Jun 29 Jul 16
2018
WIG20 Index (WIG20) G1598 Daily 16JAN2018-16JUL2018 Copyrightg 2018 Bloemberg Finance L.P. 16-ul-2018 06:57:59

Zrédfo: Bloomberg, Dom Maklerski BDM S.A.

Wydeziat Analiz i Informacji Dom Maklerski BDM S.A.
ul. 3-go Maja 23, 40-096 Katowice, Tel.: 032 208 14 12, analizy@bdm.com.pl

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




bd(D

041993

Lotos

GPW, Fundusze

Agora

Polenergia

Kruk

BIULETYN PORANNY

poniedziatek, 16 lipca 2018

INFORMACJE ZE SPOLEK

Lotos szacuje, ze peine planowane efekty ekonomiczno-finansowe, wynikajgce z eksploataciji
wszystkich instalacji projektu EFRA bedg widoczne w skonsolidowanych wynikach nie wczesniej niz w
2Q’19. Lotos podat, ze pod koniec czerwca 2018 roku, catkowite zaawansowanie realizacji projektu
EFRA wyniosto 95,5 %, podczas gdy na koniec grudnia 2017 roku wskaznik ten wynosit 89,8 %. Spotka
poinformowata, ze dwie z trzech kluczowych instalacji projektu EFRA, t.j. HGU (Hydrogen Generation
Unit - instalacja produkcji wodoru) oraz HVDU (Hydrowax Vacuum Distillation Unit - instalacja destylacji
prozniowej dla pozostatosci z procesu hydrokrakingu) osiagnety status RFSU czyli tj. gotowosci do
uruchamiania. Lotos podat, ze obecnie trwa ustalanie ostatecznego terminu uzyskania statusu RFSU
instalacji opéznionego koksowania - DCU.

Projekt EFRA (Efektywna Rafinacja) to budowa kilku nowych instalacji rafineryjnych oraz rozbudowa
lub modernizacja istniejgcych instalacji i obiektéw, dzieki ktérym znacznie pogtebi sie przeréb ropy
naftowej w gdanskiej rafinerii. Realizacja projektu EFRA rozpoczeta sie w czerwcu 2015 r., a
zakonczenie inwestycji planowane byto 1H'18.

BDM: Po 1Q’18 stan zaawansowania prac wynosit 93,7%, w czasie kwartatu przyrost wyniést wiec ok.
1,8%. Opdznienia w oddaniu projektu to m.in. poktosie trudnej sytuacji na rynku budowlanym w Polsce
(braki po stronie sity pracowniczej, ktopoty z podwykonawcami). W kwietniu spétka podawata, ze efekty
ekonomiczne wynikajgce z eksploatacji instalacji projektu EFRA ,nie pojawig sie w petnej zaktadanej
wysokosci w wynikach za 2018 rok”. Obecnie sp6tka komunikuje, ze petne planowane efekty pojawig
sie ,nie wcze$niej niz w 2Q’19”. Zwracamy uwage, ze opOznienie projektu moze mie¢ wplyw na
postrzeganie potencjatu wyceny Lotosu w przypadku potencjalnego wezwanie PKN Orlen na akcje
spotki. Wedtug zapowiedzi osiggniecie 66% udziatu w Lotosie przez PKN miatoby nastapi¢ w 3Q’19
(http://tiny.pl/g67tg) , co oznacza¢ moze, ze akcjonariusze mniejszo$ciowi Lotosu nie zobaczg wptywu
EFRA na wyniki spotki przed wezwaniem.

Z detalicznych funduszy inwestycyjnych w czerwcu 2018 r. odptyneto 648 min PLN netto, a z
niedetalicznych 70 min PLN, co razem daje wynik 718 min PLN - Analizy Online. "Z najwigkszymi
odptywami od przeszto dekady musieli zmierzy¢ sie zarzadzajgcy funduszami absolutnej stopy zwrotu
(-654 PLN netto)”. W raporcie podano, ze czerwiec nie przyniost przetomu w segmencie funduszy
akcyjnych (-443 min PLN netto).

Agora dokona odpisu aktualizujgcego naleznosci przeterminowane, zagrozone prawdopodobienstwem
niesciggalnosci, w kwocie okoto 13,6 min PLN. Agora poda szczegdtowe informacje na temat
jednostkowych i skonsolidowanych wynikéw finansowych w raportach okresowych, ktérych publikacja
planowana jest na 10 sierpnia.

Pigtkowe NWZ Polenergii zdecydowato o zmianach w statucie spétki, m.in. wzmacniajgcymi pozycje
jej gtdwnego akcjonariusza oraz zmianach w radzie nadzorcze;j.

Uchwata dotyczgca zmiany statutu przewiduje m.in., ze akcjonariusz posiadajgcy, nieprzerwanie od
wiecej niz dwdch lat, akcje reprezentujgce co najmniej 33 % kapitatu zakladowego spoiki, uprawniony
bedzie do powotywania i odwotywania dwdch cztonkéw rady nadzorczej, w tym jej przewodniczacego.
W przypadku, gdy wigcej niz jeden akcjonariusz spetnia ten warunek, przewodniczgcego rady
powotywac miatby akcjonariusz posiadajacy pakiet co najmniej 33 % akcji spotki przez diuzszy okres
czasu.

Zmiany przewiduja tez m.in. wzmocnienie roli prezesa w gtosowaniu nad uchwatami zarzgdu. Uchwaty
zarzadu zapada¢ majg bezwzgledng wigkszoscig gtoséw, przy udziale w glosowaniu co najmniej
potowy cztonkéw zarzadu, przy czym w razie réwnosci gtoséw, o wyniku gtosowania rozstrzyga gtos
prezesa.

Akcjonariusze zdecydowali takze o zmianach w radzie nadzorczej. Powotani zostali: Dominika Kulczyk,
Marta Schmude-Olczak, Hans Schweickardt, Kajetan d'Obyrn i Michat Kawa.

Umocnienie sie¢ Dominiki Kulczyk w Polenergii jest nie w smak funduszom, ktére chetnie powitatyby w
spotce nowego inwestora. PGE to jednak nie zniechecito. - Chce kupi¢ 100 proc. akcji Polenergii i
bedzie szuka¢ okazji do spotkania z gléwng akcjonariuszkg - moéwi osoba zblizona do sprawy- Puls
Biznesu

Spétka zalezna Kruka zostata wybrana jako preferowany nabywca portfela detalicznych
niezabezpieczonych wierzytelnosci na rynku hiszpanskim o wartosci nominalnej ok. 230 min EUR (1
mid PLN). Kruk podat, ze zawarcie umowy dotyczgcej zakupu tego portfela jest uzaleznione od
pozytywnego zakonczenia negocjacji jej warunkéw pomiedzy stronami. Portfel ten sktada si¢ z ponad
100 tysiecy wierzytelnosci konsumenckich, a sprzedajacym jest jedna z najwigkszych instytucji
finansowych w Hiszpanii.
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Celon Pharma Spétka ztozyta wniosek do Urzedu Rejestracji Produktdw Leczniczych Wyrobéw Medycznych i
Produktéw Biobojczych dla leku Esketaminie o udzielenie zgody na rozpoczecie kolejnego etapu
badan tj. Il fazy badania klinicznego u pacjentéw z lekooporng depresjg dwubiegunowg. Spotka
spodziewa sie otrzymania decyzji w ciggu 60 dni, o czym poinformuje w odrebnym raporcie biezgcym.
Oczekuje sig, ze badanie bedzie trwato okoto 12 miesiecy.

Vigo System Spétka podpisata z dr Wiodzimierzem Strupinskim oraz ze spotkg ENT dokument okreslajgcy
podstawowe warunki wspoélnego przedsigwziecia ("Termsheet"), w ramach ktérego spétka zakupi
urzadzenia do produkcji warstw potprzewodnikowych i wdrozy je w swoim zaktadzie produkcyjnym w
Ozarowie Mazowieckim, natomiast dr Strupinski oraz ENT dostarczg technologie dotyczaca procesu
wytwarzania epitaksjalnych warstw zwigzkéw pétprzewodnikowych I1lI-V oraz bedg uczestniczy¢ w
procesie jej wdrozenia. Szacowana wartos¢ inwestycji VIGO w zwigzku z realizacjg wspolnego
przedsiewzigcia to ok. 20 min PLN. Celem wspdlnego przedsiewziecia jest komercjalizacja przez
technologii dostarczonej przez ENT i dr Strupinskiego i rozpoczecie produkcji epitaksjalnych warstw
zwigzkdéw pdétprzewodnikowych 111-V.

Vigo, producent detektoréw podczerwieni, rozszerza dziatalno$¢. Za piec lat potowe jego przychoddw
maja przynosi¢ zupetnie nowe segmenty. Spotka chce m.in. szerzej sie zaangazowac w nurt fotoniki-
Puls Biznesu

Best Best wydat w 2Q’18 57,2 min PLN na zakup portfeli wierzytelnosci, czyli 19% mniej niz rok wczesniej.
Warto$¢ nominalna zakupionych w tym okresie wierzytelnosci wyniosta tgcznie 956,8 min PLN, o 75%
wiecej niz przed rokiem. W 1Q’18 spédtka nie kupowata portfeli.

Sptaty z posiadanych przez Best portfeli wierzytelnosci wyniosty w 2Q'18 75 min PLN i byty o 7%
wyzsze rok do roku. W 1H’18 sptaty siegnety 146,6 min PLN, co oznacza wzrost 0 11% r/r.

Pfleiderer Agencja Moody's obnizyta w pigtek rating Pfleiderer Group do poziomu "B1" z "Ba3" wczesniej, z
perspektywg stabilng. Obnizka ratingu wynika z planowanych zmian w umowach kredytowych grupy,
w tym powigkszenia transzy kredytu terminowego o 130 min EUR (z 350 do 480 min EUR), co ma by¢
zwigzane odkupem akgcji spotki od akcjonariuszy.

Agencja podata, ze kazda dodatkowa wyptata srodkéw dla akcjonariuszy przez Pfleiderer, stworzy
presje na dalsze pogorszenie wskaznikdw zadtuzenia spotki i tym samym spowoduije ryzyko dla ratingu
spotki oraz "stabilnej" perspektywy. Wedtug danych pro forma obliczonych przez Moody's, na 31 marca
2018 roku dzwignia finansowa Pfleiderea wzrosta do poziomu okoto 4,7 dtugu brutto do EBITDA z 3,7
wczesniej. Tymczasem maksymalny akceptowany przez agencje poziom wskaznika dla firm z
ratingiem "Ba3" wynosi 3,5.

W scenariuszu bazowym Moody's oczekuje, ze EBITDA spoétki przekroczy 160 min EUR w 2019 roku,
przy rentownosci 14,5%, co przetozy sie na stopniowe zmniejszanie wskaznika dtugu do EBITDA w
okolice poziomu 4-krotnosci na koniec 2019 roku.

Agencja Standard & Poor's utrzymata dtugoterminowy rating Pfleiderer Group na dotychczasowym
poziomie, tj. "B+". Perspektywa pozostaje stabilna. S&P utrzymat ocene ratingowa, mimo planowanych
zmian w umowach kredytowych grupy, w tym powiekszenia transzy kredytu terminowego o 130 min
EUR. Srodki miatyby zosta¢ przeznaczone na potencjalny skup akcji. "Chociaz uwazamy te transakcje
za agresywng, nadal spodziewamy sie, ze wskazniki kredytowe pozostang wspoétmierne do ratingu
"B+". Na koniec 2018 roku przewidujemy dzwignie finansowg w wysokosci okofo 4,2x, a wskaznik FFO
(8rodki z dziatalnosci operacyjnej (FFO) do zadtuzenia) w wysokosci 17,6 %, w poréwnaniu z naszymi
poprzednimi oczekiwaniami na poziomie odpowiednio 3,3x i 22,5%.

Pfleiderer nie podjat jeszcze decyzji w zakresie faktycznego uruchomienia programu skupu akc;ji
wiasnych, ustanowionego na czerwcowym walnym. Analizuje rynek w zakresie mozliwych do
uzyskania warunkéw ewentualnego podwyzszenia kwoty finansowania. W czerwcu ZWZ Pfleiderer
Group przyjeto program skupu akcji witasnych. W ramach programu spétka moze naby¢ akcje
stanowigce do 20 % kapitatu (spétka posiada juz 8,34% akcji wtasnych). Cena nabycia akcji nie moze
by¢ nizsza niz 0,33 PLN i wyzsza niz 60 PLN. Upowaznienie zarzagdu do skupu obowigzuje do 30
czerwca 2019 r. Walne upowaznito tez wtedy zarzad spotki do skupu do 6,9 % akcji wtasnych w celu
umorzenia.

BDM: w ramach uchwat nr. 24 i 25 z WZA 11 czerwca zarzad jest upowazniony do skupu maksymalnie
12 min akcji (7,5 min wg uchwaly 24. | 4,5 min akcji wg. uchwaty 25- do umorzenia) czyli 18,56%
kapitatu (obecnie spétka posiada 5,4 min akcji, 8,34% po $rednio 43,19 PLN/akcje). Przy biezacym
kursie rynkowym daje to kwote ok. 101 min EUR.Skup akcji ma by¢ przeprowadzony w formie: a)
dobrowolnej oferty wszystkim akcjonariuszom; b) transakcji na rynku regulowanym.

W 2017-2018 spotka przeprowadzita juz 3 transze skupu akcji po $redniej cenie 43,19. Kupita 5,4 min
akcji (8,34%). W skupie akcji nie odpowiedziat ani fundusz Atlantik, ani SVP (2 najwigkszych
akcjonariuszy). Warunki byty podobne do tego ogtoszonego w czerwcu’18.
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W 2018 roku liczymy, ze spétka wypracuje >140 min EUR EBITDA (efekt gt. wyzszych cen piyt, w
samym 2Q’18 efekt ten oceniamy na +15 min EUR), aw 2019 >160 min EUR (efekt gt. inwestycji 2017-
2018, ktore zarzad ocenia na ok. 16 min EUR). CAPEX w tym okresie szacowany jest na ok. 70 min
EUR. Spétka ma wiec wysokg zdolno$¢ do generacji FCF.

W naszych rekomendacjach najwiekszym ryzykiem dla kursu byta podaz akcji funduszu Atlantik
(dawnych wierzycieli Pfleiderer). Po transakcji potgczenia cze$ci zachodniej i wschodniej Pfleiderera i
czesciowej sprzedazy akcji przez Atlantik fundusz ten nadal posiada 19,28% udziatéw w_kapitale
zaktadowym Pfleiderer (12,5 min akcji). Od grudnia’16 jego udziat w akcjonariacie zmniejszyt sie o ok.
6 p.p. w wyniku kompensacji akcji za zobowigzania wobec funduszu SVP (posiada obecnie 29,65%
kapitatu). Zgodnie z RB z 13.02.2017 podmioty zrezygnowaty z tego typu rozliczen i wyznaczyty
ostateczna date sptaty zobowigzan w gotoéwce (sprzedaz akcji Pfleiderer przez Atlantik) do 30.11.2019
roku.

Skup akcji wtasnych 2017-2018

Data Cena Cena -1d Oferta Kupno Redukcja Kwota Udziat

zapisow [PLN/akcje] [PLN/akcje] [min akcjil [mIn akcji] [%] [mIn PLN] [%]
Skup|  21.09-05.10.2017 47,00 40,05 3,24 3,24 84,19% 152,0 5,00%
Skup Il 19.01- 02.02.2018 37,50 37,40 3,24 2,15 0% 80,7 3,32%
Skup Il 08.02- 22.02.2018 37,50 37,40 1,08 0,01 0% 0,4 0,02%
RAZEM 43,19 7,55 5,40 233,1 8,34%

Zrédto: BDM, spétka

Elektrocieptownia Bedzin postanowita zakonczy¢ proces sprzedazy spotki zaleznej Elektrocieptownia
Bedzin z uwagi na aktualne warunki rynkowe oraz brak ustawy o wsparciu kogeneracji, utrudniajgce
jej realng wycene. "Zamykamy proces sprzedazy naszej elektrocieptowni, z przyczyn niezaleznych od
nas. UznaliSmy, ze nie jest to najlepszy moment na zbywanie aktywdw, biorgc pod uwage, duzg
zmiennos¢ cen energii elektrycznej, CO2 oraz wcigz duzg niewiadoma, jesli chodzi o bardzo istotng
dla branzy ustawe o wsparciu kogeneracji" - Krzysztof Kwiatkowski, prezes EC Bedzin.

EC Bedzin zamierza skupi¢ sie na rozwoju dziatalnosci operacyjnej jako grupa finansowo-produkcyjna.
Spétka nie rezygnuje z planéw uruchomienia w tym i przysztym roku dwdéch lub trzech matych projektow
kogeneracyjnych. "Mamy zdolno$¢ organizacyjng i doradczg do réwnolegtej obstugi dwéch lub trzech
projektéw kogeneracyjnych o wartosci do 250 min PLN" — prezes. Prezes podtrzymat deklaracje, iz
poczawszy od przysztego roku, spotka wréci do polityki dywidendowej i bedzie przeznacza¢ na ten cel
do 50 % swojego zysku.

X-Trade Brokers Dom Maklerski otrzymat od KNF ocene nadzorczg, mieszczaca sie w kryteriach KNF
dot. zalecen dla doméw maklerskich w sprawie polityki dywidendowej. To powinno pozwoli¢ spétce na
ewentualng wyptate dywidendy za 2018 rok w zgodzie z tymi kryteriami.

Za 2017 rok XTB DM nie wypftacit dywidendy. Zysk spotki, w wysokosci 87,4 min PLN, zostat
przeznaczony na kapitat rezerwowy. Z zysku za 2016 rok XTB wyptacit dywidende w wysokosci 37,6
min PLN, czyli 0,32 PLN na akcje. Polityka dywidendowa XTB zaktada wyptate dywidendy na poziomie
50-100% jednostkowego zysku netto spotki za dany rok obrotowy, przy uwzglednieniu wynikow i
mozliwosci finansowych spéiki, jak réowniez majac na uwadze zapewnienie odpowiedniego poziomu
wspdtczynnikéw adekwatnosci kapitatowej i kapitatu niezbednego do rozwoju grupy.

Fundusze inwestycyjne zarzadzane przez Altus TFl majg 7,4 % gtoséw na WZ Cloud Technologies.
Woczesniej Altus TFI nie miat akcji Cloud Technologies

Wartos$¢ odpiséw aktualizujacych Getin Noble Banku ujetych w sprawozdaniu jednostkowym za 2Q’18
z tytutu utraty wartosci inwestycji w jednostkach zaleznych wyniesie 59,9 min PLN, podczas gdy w
1Q’18 byty one na poziomie 6,8 min PLN.

KE rozpoczeta dochodzenie w zwigzku z przejeciem Alstomu przez Siemensa. KE obawia sig, ze
transakcja moze ograniczy¢ konkurencje, co uderzy w europejskich pasazeréw kolei. Do zawarcia
porozumienia Alstom z Siemens doszto we wrzes$niu 2017 roku. Fuzja ma formalnie zakonczy¢ sie w
2018 roku.

Oferta spdtki wybrana w przetargu dot. dostawy systemu roweréw miejskich w Chorzowie.
Zamoéwienie obejmuje dostawe i obstuge 460 roweréw do 30.11.2021. Wartos¢ oferty to 6,68 min PLN
brutto.

Spétka zdecydowata o emisji obligacji serii e1 o wartosci do 50 min PLN. Oprocentowanie to WIBOR
6M+430 p.b. marzy. Termin wykupu lipiec 2022.
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GetBack to jedna z najbardziej spektakularnych historii ostatnich lat na naszej gietdzie. Niestety, na
razie niewiele wskazuje na to, by ta opowie$¢ miata zakonczy¢ sie happy endem- Parkiet

Generalni wykonawcy inwestycji drogowych dostang pienigdze dopiero, kiedy rozliczg sie z
podwykonawcami. Wczesniej bedg one zamrozone na drogowym rachunku powierniczym. To jedno z
zatozen przygotowanego przez Ministerstwo Sprawiedliwosci projektu ustawy o zapobieganiu
naduzyciom w inwestycjach drogowych- DGP

ZPC Otmuchoéw przydzielit wszystkie oferowane akcje nowej emisji z zachowaniem prawa poboru.
Grupa przeznaczy 25 min PLN pozyskanych z oferty publicznej na budowe fabryki stodyczy. Oferta
publiczna ZPC Otmuchéw obejmowata 12,75 min akcji serii E, po cenie 2 PLN. W trakcie subskrypciji
inwestorzy ztozyli zapisy na wszystkie oferowane przez spotke akcje.

ERG chce w tym roku zwigkszy¢ sprzedaz zagraniczng z poziomu 15% przychodéw zanotowanego
w 2017r do ponad 20%. ERG sprzedaje swoje produkty m.in. do Niemiec, Stowacji, Franciji, ale takze
Ros;ji, Biatorusi, Serbii czy Motdawii. W ostatnim okresie spotka szczegdlnie zwiekszyta swoj eksport
do panstw z potudnia Europy.

Spétka zainwestowata przez ostatnie kilka lat w sumie okoto 20 min PLN w rozbudowe innowacyjnych
linii produkcyjnych a takze w rozwdj nowych produktéw. Moce produkcyjne wzrosty o ponad 50%.

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