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KOMENTARZ PORANNY
Globalne i lokalne czynniki ryzyka

We wtorek nastroje byto dobre jedynie o poranku. Z kazdg godzing handlu gt. indeks
systematycznie si¢ osuwat. Ostatecznie strata wyniosta 1,5%/1,3% (WIG20/FW20).
Tym samym znalezli$my sig tuz ponizej ostatniego wsparcia (ok. 2330 pkt). Ciekawym
poziomem moze byc¢ dolna linia matego kanatu wzrostowego, obecnie zlokalizowana w
okolicach 2270/2260 pkt. Lokalny szczyt na 2400 pkt pod koniec sierpnia nie wypadt w
przypadkowym miejscu. Réwniez indeks rynkéw wschodzacych (MSCI EM) wyznaczyt
w tym czasie swoje ekstremum, a fala optymizmu zwigzana z lekkim ostabieniem dolara
szybko sige skonczyta. Media finansowe zdominowat temat kolejnych problemoéw
Argentyny. Oprécz wyraznego ostabienia tamtejszego peso (-20%) widzimy réwniez
wyrazng stabo$¢ potudniowoafrykanskiego randa (-8%), tureckiej liry (-6%) czy walut
Meksyku i Kolumbii. Ztotéwka réwniez moze sie ,poszczyci¢” miejscem w pierwszej 10
najstabszych walut (-2%). Lokalnie mamy kolejng odstong afery Getback. Zatrzymanie
twércy Altus TFI w ubiegty pigtek przyczynito sie¢ do duzej wyprzedazy papieréw
funduszu (-54%). W$réd najgorszych spoétek na rynku dominujg tematy, w ktérych TFI
miato powyzej 10% (np. OPN, ATG, TOA, EMT, LCC). Do tego dochodzi globalne
pogorszenie sentymentu na producentach gier zw. ze spekulacjami nt. zamkniecia
rynku chinskiego. Jesli wezmiemy rowniez pod uwage reklasyfikacje indekséw FTSE
czy projekt ustawy o PPK faworyzujgcej duze spotki to réznica w stopach zwrotu WIG20
i maluchéw stale sie powieksza. W miesigc sWIG20 stracit 7% przy lekkim zysku
WIG20. Trudno oczekiwac, zeby to sie szybko zmienito.

Krystian Brymora

SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK

= PKN Orlen: Wysoka marza rafineryjna w sierpniu’18 [wykresy BDM]J;
= PKN Orlen: Koncern skupi sie na zwigkszeniu wolumenu sprzedazy — D. Obajtek;
= Boryszew: CAPEX'18 wyniesie ok. 200 min PLN;

= Comarch: Przychody w ’18 moga zwiekszy¢ sig o ok. 20% r/r; grupa nie widzi
ozywienia w sektorze publicznym;

= LPP: CAPEX'18 wyniesie ok. 590 min PLN; celem e-commerce jest osiggniecie do
21 ok. 20% sprzedazy grupy;

= ZUE: Finalne wyniki 2Q’18, staby CF operacyjny [komentarz BDM];

= Enea/Energa/PGE: Energa i Enea majg porozumienie z FIZAN Energia ws.
zaangazowania do 1 mld PLN w Ostrotekg C; PGE nie bedzie inwestorem FIZAN
Energia;

= Budimex: Lata 2018-19 bedg trudne dla spétki, od konca 19 wyniki mogg sie
poprawia¢ — D. Blocher;

= Vistula: Wzrost sprzedazy w sierpniu o 13% r/r [komentarz BDM];

= Erbud: Fatalne wyniki 2Q'18 - zgodne z wcze$niejszymi szacunkami, backlog 2,6
mld PLN [komentarz BDM];

= Impel/Atal: Publikacja wynikéw w 2Q’18;

= Auto Partner/Wittchen: Publikacja sprzedazy miesiecznej za sierpien.

WYKRES DNIA

SWIG80 spada permanentnie od marca’17. Obecnie indeks znajduje si¢
najnizej od stycznia’16.
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Wartos¢ Zmiana
1D YTD
WIG20 23212 -1,5% -5,7%
WIG30 2636,9 -1,5% -6,7%
mWwWIG40 4126,5 -1,5% -14,9%
sWIG80 12 109,5 -1,8% -17,0%
WIG 59 418,3 -1,5% -6,8%
WIG Banki 7889,0 -1,5% -7,0%
WIG Bud 2020,5 -1,6% -28,3%
WIG Chemia 111375 -0,3% -27,2%
WIG Dew 20243 -2,0% -7,9%
WIG Energia 2 203,9 -1,8% -26,3%
WIG IT 20249 -0,4% -0,8%
WIG Media 46427 -5,4% -3,1%
WIG Paliwa 7021,8 -0,6% -1,7%
WIG Spoz 3448,0 -0,9% -4,9%
WIG Surowce 35227 -3,6% -19,8%
WIG Telco 619,6 -0,8% -16,9%
DAX 12 210,2 -1,1% -5,5%
CAC40 53427 -1,3% 0,6%
BUX 36 968,1 0,0% -6,1%
S&P500 2896,7 -0,2% 8,3%
DJIA 259525 0,0% 5,0%
Nasdagq Comp 8091,2 -0,2% 17,2%
Bovespa 747118 -1,9% -2,2%
Nikkei225 22 644,6 -0,2% -0,5%
S&P/ASX 200 6237,7 -0,9% 2,8%
Ztoto 11934 -0,7% -8,6%
Miedz 5967,0 -0,1% -17,7%
Ropa WTI 69,9 0,1% 19,0%
EUR/PLN 4,31 0,4% 3,1%
USD/PLN 3,72 0,7% 6,8%
CHF/PLN 3,82 0,1% 6,9%
EUR/USD 1,16 -0,3% -3,5%
USD/IPY 111,4 0,3% -1,1%
FW20
Wartos¢ Zmiana

Kurs otwarcia 2 346 23 0,99%
Kurs zamkniecia 2315 -30 -1,28%
Kurs min. 2300 -22 -0,95%
Kurs max. 2 365 8 0,34%
Wolumen obrotu 17 605 6788 62,75%
Otwarte pozycje 60 704 145 0,24%
Indeksy GPW
Indeks Open Low High Close 1D  Obrét
WIG20 2361,39 2312,13 2377,02 232124 -15% 681
WIG30 2681,80 2630,06 2696,30 263691 -15% 739
MWIG40 4 194,66 12076,16 12342,74 412645 -15% 124
SWIG80 12324,31 411230 420317 1210945 -1,8% 61
WIG-PL  61461,23 60646,22 61461,23 60646,22 -1,5% 876
WIG 60 426,67 59 268,16 6068549 5941832 -15% 878
WIG20

Close MC 1D YTD
Alior 66,90 8732 -2,5% -15,8%
BZ WBK 377,00 37 449 -0,5% -4,9%
ccc 227,00 9345 4,6% -20,4%
CD Projekt 194,50 18 695 -3,6% 100,5%
Cyfrowy P. 22,60 14 454 0,6% -9,1%
Energa 8,49 3515 -3,0% -33,3%
Eurocash 20,07 2793 -1,7% -24,2%
JSW 76,66 9001 0,2% -20,4%
KGHM 88,04 17 608 -5,0% -20,8%
Lotos 70,30 12 997 0,5% 21,8%
LPP 9 150,00 16 950 -1,5% 2,7%
mBANK 415,00 17 560 -0,1% -10,8%
Orange 4,74 6221 -3,3% -18,1%
Pekao 115,50 30 315 -1,3% -10,8%
PGE 9,05 16 921 -0,5% -24,9%
PGNIG 5,94 34 323 1,4% -5,6%
PKN Orlen 98,12 41 967 -1,5% -7,4%
PKOBP 41,90 52 375 -2,0% -5,4%
PZU 44,25 38211 -1,9% 5,0%
Tauron 1,89 3312 -4,5% -38,0%
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mWIG40 WIG20 vs mWIG40 vs sWIG80 [zmiana % YTD]
Close mC 1D YTD Close mC 1D

11 bit 368,00 842 11,5% 85,9% ING BSK 182,00 23678 -1,000 -11,5% B e b e v
Amica 120,40 936 -1,0% -4,3% Inter Cars 279,00 3953 1,3%

Amrest 408,00 8655 0,5% -0,5% Kernel 48,60 3982 -1,3%

Asseco PL 45,26 3757 0,0% 2,9% Kety 363,50 3470 -3,1%

Azoty 38,18 3787 0,5%  -451% Kruk 204,00 3850 -1,0%

Benefit Sys. 932,00 2664 -1,9% -20,3% LC Corp 2,08 931 -4,1%

Bogdanka 58,80 2000 1,2%  -12,2% Livechat 29,00 747 -4,1%

Boryszew 6,25 1500 -1,7% -32,2% Mabion 117,00 1605 -3,9%

Budimex 108,00 2757 -1,1% -49,1% Medicalg 67,70 244 -9,7%
Cl Games 0,97 147 4,3% -5,8% Millennium 8,76 10627 -2,7%

Ciech 50,80 2677 -04% -11,7% Netia 470 1577 15%

Comarch 15850 1289 2,3%  -16,6% Orbis 8400 3870 -2.8%

Dino 8850 8677 -27% 123% Pfleiderer 37,60 2433 -11%

Enea 838 3609 -29% -27,1% PKPCargo 47,00 2105 -54%

Famur 520 2989 -37% -161% PLAY 21,18 5374 -18%

Forte 4405 1054 -21% -11,9% Polimex 342 809  -34%

GetinNoble 0,70 680  -1,4% -56,8% Sanok 2650 712 -19% .. A B
GPW 4190 1759 -07% -10,8% Stalprodukt 439,50 2453  -2,1% i ) ) ) m
GTC 877 4241 -17% -10,5% Wawel 83400 1251 05% -191% Z'Arédk;' E;r;;r-nberg, Dom Maklerski BDMmis.A.
Handlowy 68,70 8976 -1,2% -16,1% WP.PL 51,00 1474 -73%  52%
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PKN Orlen Spétka podata dane makro za sierpien:
e Marza rafineryjna (z uwzglednieniem dyferencjatu) wyniosta 9,4 USD/bbl (vs 8,6 USD/bbl rok wczesniej) —
lepsza r/r po raz pierwszy od wrzesnia’17 i najwyzsza w tym roku.
e W poréwnaniu do lipca’18 wzrost marzy o 1,4 USD/bbl (za wzrost m/m odpowiadajg lepsze marze na
benzynie i dieslu).
e Po przeliczeniu na PLN marza lepsza r/r 0 3,9 PLN/bbl, co oznacza wzrost 0 +12% t/r.
e Bez uwzgledniania dyferencjatu marza w sierpniu lepsza o 0,3 USD/bbl r/r.
e Marza petrochemiczna w sierpniu stabsza r/r (875 EUR/t vs 903 EUR/t) oraz minimalnie gorsza m/m (w
lipcu byto 884 EUR/t).
PKN Orlen — marza modelowa rafineryjna z dyferencjatem [USD/bbl]
Zrédfo: DM BDM S.A., Orlen
PKN Orlen — marza modelowa petrochemiczna [EUR/t]
a0
Zrédfo: DM BDM S.A., Orlen
PKN Orlen — marza modelowa downstream [USD/bbl]
Zrédfo: DM BDM S.A., Orlen
PKN Orlen PKN Orlen bedzie starat sie utrzymywaé ceny detaliczne benzyny mimo zmiennych warunkéw makro -
poinformowat prezes Orlenu Daniel Obajtek. Chce on bardziej skupi¢ sie na zwiekszaniu wolumenu sprzedazy.
"Nie jesteSmy monopolistami, nie mozemy sami podnosi¢ cen. Chcemy zarabia¢ nieco inaczej, przez
zwigkszanie wolumenu, a nie poprzez zarabianie na jednostce" - powiedziat Obajtek dziennikarzom podczas
Forum Ekonomicznego w Krynicy.
"Bardziej idziemy w kierunku ilosci, by nie za bardzo obcigza¢ naszych konsumentéw" - dodat.
Boryszew Tegoroczne nakiady inwestycyjne grupy bedg mniejsze niz zaktadano wczesniej i wyniosg 200 min PLN -

poinformowat na spotkaniu z dziennikarzami i analitykami petnigcy obowiazki prezesa spotki Piotr Szeliga.
Poprzednio szacowano je na 300 min PLN. Szeliga wyjasnit, ze jednym z powodéw zmian poziomu planowanych

wydatkéw inwestycyjnych sg bardzo wysokie ceny w budownictwie, zwtaszcza w przypadku krétkich terminow
realizacji inwestyc;ji.
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"Capeksu planowanego w Koninie z pewnoscig nie wykonamy. Dzi$ to wyraznie widzimy i gtdwny element, jaki
za nim stoi, to koniecznos¢ przebudowania harmonogramu inwestycyjnego. Taki harmonogram, jaki sobie
wewnetrznie narzuciliSmy, niestety, powoduje koszmarnie wysokie ceny czesci konstrukcyjnej. Dlatego
rozciggamy to dalej w czasie, troche zmieniamy catg koncepcje, bo ceny w budownictwie sg obtedne.
Podejrzewam, ze w tym roku wiecej niz jeszcze 50 min PLN w Koninie nie wydamy" — podkreslit prezes Szeliga.

"Musimy rozwija¢ bardziej zaawansowane produkty i strategia we wszystkich segmentach nastawiona jest na
produkt bardziej wyspecjalizowany, podnoszacy efektywnos¢ procesu rozwojowego. W tej chwili realizujemy 13
projektéw o wartosci ok. 350 min zt, z tego one s dofinansowane poprzez fundusze europejskie i szybka sciezke
wysokosci ok. 135 min zt" - powiedziat Mikofaj Budzanowski.

Wskazat, ze pierwsze widoczne efekty beda miaty swoje odzwierciedlenie, jezeli chodzi o wynik finansowy w
2019 roku.

"To przede wszystkim jesli chodzi o Walcownie w Dziedzicach, gdzie bedziemy konczy¢ nowy projekt
modernizacyjny, ktory podniesie w 2019 i 2020 moce produkcyjne. To bardzo zaawansowany projekt nowej linii
walcowniczej do twardych stopéw w MPA Skawina - bedzie sukcesywnie wprowadzany do obrotu w 2019 roku,
a w pehi wykorzystana moc powyzej 20 tys. ton bedzie w 2020 roku. Podobnie jezeli chodzi o Konin - tu jest
bardziej rozwiniety projekt badawczo-rozwojowy, na ktéry na dzisiaj sktada sie z 5 projektow 5 réznych rund
dofinansowan w zakresie odlewni, czy w zakresie nowe;j linii walcowniczej" - powiedziat cztonek zarzadu.

W styczniu 2018 roku Krezus podpisat z Boryszewem list intencyjny w sprawie zakupu 100% akcji spotki
Walcownia Metali Dziedzice za okoto 160 min PLN.

+~Wiemy, ze inwestor zakonczyt due diligence, uzyskat zgode UOKIK i bardzo pilnie poszukuje finansowania. | to
jest jedyna, ale bardzo duza zagadka w tym procesie, bo cena o ktorej informowalismy, jest podtrzymana. Przy
tym otoczeniu, klimacie wokét Krezusa z ostatniego miesigca, czy dwdch, nie jestem pewien, czy to finansowanie
bedzie tak fatwe do pozyskania. Wiem, ze szukajg szeroko, nie tylko banki, ale réwniez emisja obligacji. My juz
wiecej nie mozemy pomoc. Czekamy z gotowoscig do przystgpienia do transakgiji, jesli tylko te srodki pojawig
sie” — powiedziat we wtorek Szeliga.

Boryszew mierzy sie ze wzrostem kosztow. Wzrost cen ustug budowlanych spowolni tempo inwestycji w
zwiekszenie mocy walcowni aluminium w Koninie, wyzwaniem sa galopujgce ceny pradu.- Parkiet

Comarch Prezes Taranski powiedziat, ze widzi mozliwos$¢, zeby przychody grupy w 2018 roku wzrosty o ponad 20%.

LPortfe na ten rok jest mocny, po pierwszym pétroczu widac¢ juz duze wzrosty przychodéw, po 20 %, i to mozna
sobie odnie$¢ do catego roku. Na przyszty rok portfel tez jest mocno dodatni, ale zbyt wcze$nie, by o tym moéwic,
to nie sg na razie duze wolumeny sprzedazy, ale i tam widzimy wzrost o kilkanascie proc.” — powiedziat Taranski
podczas konferencji.

+Mysle, ze po trzecim kwartale bedziemy w stanie wigcej powiedzie¢ na ten temat” — dodat.

Wiceprezes podkreslit, ze wzrosty przychodéw grupy w Il kwartale w kluczowych - poza sektorem publicznym -
segmentach maja charakter powtarzalny. Wskazat ponadto na zdobyte w | pdiroczu umowy w sektorze
telekomunikacyjnym, w tym m.in. w Azji, dotyczace m.in. na software do implementacji generacji 5G.

Grupa nie widzi ozywienia w zakresie zamdwien od sektora publicznego w Polsce.

.10 jak wygladajg nasze przychody w sektorze publicznym, nie oznacza, ze caly segment sie jako$
zdynamizowat. W sektorze matych i srednich tematéw sytuacja nie poprawita sig, natomiast widzimy mniejszy
poziom konkurencji i to juz w jakim$ stopniu poprawia sytuacje duzych podmiotéow” — powiedziat we wtorek
Taranski.

W sektorze administracji centralnej i samorzgdowej nie widzimy ozywienia. Réwniez w segmencie medycznym
nie widzimy wysypu przetargéw, na ktéry czekalismy” — dodat.

Prezes Taranski szacuje, ze w kolejnych 2-3 latach naktady inwestycyjne grupy moga spasc¢ o okoto potowe, do
poziomu okoto 50 min PLN. Comarch nie planuje w najblizszych latach istotnych inwestyciji infrastrukturalnych.
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LPP Grupa spodziewa sig, ze wydatki inwestycyjne wyniosg ok. 690 min PLN w “19 i ok. 790 min PLN w ‘20. Prezes
Lutkiewicz wskazat, ze Il kwartat byt ostatnim okresem, w ktérym powierzchnia handlowa LPP w Polsce byta
wigksza niz za granica i dodat, ze w ‘“19. moze wypracowa¢ wyzsze niz w Polsce przychody za granicg. W
przysztym roku grupa planuje m.in. otworzy¢ dwa kolejne salony w lzraelu, w ktérym pierwszy sklep ruszyt w
tym roku. Jeszcze w 2018 roku grupa chce otworzy¢ sklepy na Stowenii i w Kazachstanie.
Przedstawiciele spotki podali, ze jeszcze w tym roku LPP planuje uruchomienie sklepu internetowego na
Ukrainie, a w przysztym roku ruszy¢ ma sklep paneuropejski.
LPP oczekuje, ze wdrozenie w grupie elektronicznej identyfikacji produktéw (RFID), ktére ma nastgpi¢ wiosng
2019 roku, pozwoli na zwigkszenie przychodow o 3% rocznie, m.in. dzigki lepszej dostgpnosci towardw i ich
rozmiaréw. Roczne koszty nowej technologii majg wynosi¢ ok. 60 min PLN i wynika¢ gtéwnie z kosztéw logistyki.
Obecnie trwa pilotaz ,elektronicznych metek” w trzech sklepach w Gdarnsku.
LPP zaktada, ze bedzie zwiekszaé wydatki inwestycyjne po ok. 100 min PLN rocznie, poinformowat wiceprezes
Przemystaw Lutkiewicz. "Zaktadamy, ze w tym roku capex wyniesie ok. 590 min PLN, w przysztym zaktadamy,
ze bedzie to 690 min PLN, a w nastepnym ok. 790 min PLN i jest to gléwnie zwigzane m.in. z budowg centrum
w Brzesciu Kujawskim" - powiedziat Lutkiewicz podczas konferencji prasowej. Dodat, ze inwestycje przez kolejne
kwartaty zostang w wiekszos$ci przeznaczane na infrastrukture, czyli biura i centra dystrybucyjne. "Od kilku lat
nie zwigkszaliSmy powierzchni biurowej, a dynamicznie wzrosto nam zatrudnienie" - wskazat. Centrum
logistyczne w Brzesciu Kujawskim docelowo ma mie¢ tyle powierzchni, ile wynosi obecnie catkowita
powierzchnia magazynowej spotki w Polsce. Koszt budowy ma wynie$¢ ok. 400 min PLN. Centrum ma ruszy¢
na przetomie 2021/2022.
Wiceprezes Lutkiewicz powiedziat, ze LPP podtrzymuje, ze celem spodiki jest osiagniecie do 2021 r. 20%
przychoddw z e-commerce, a w tym roku oczekuje, ze powinna ona przekroczy¢ 9%. Liczba krajow, w ktérych
dziata e-commerce ma wzrosngé¢ z 17 w tym roku do 35 w ’19.
LPP zainwestuje wiecej w zaplecze. 70 min PLN wiecej, niz planowat, wyda w tym roku odziezowy gigant na
inwestycje. Przez biura i magazyny. - Parkiet
ZUE Spétka opublikowata finalne wyniki za 2Q’'18
ZUE - wyniki 2Q’18 [miIn PLN]
2Q'17 2Q'18E zmianar/r 2Q'18 wstgpne odchyl 1H'17 1H'18 zmianar/r
Przychody 747 1932  158,7% 193,2 0,0% 107,8 319,1  1959%
Wynik brutto na sprzedazy -2,8 8,6 - 8,6 0,0% -5,8 12,1 -
Wynik na sprzedazy -7,6 3,4 - - - -16,2 1,7 -
Saldo PPO/PKO 1,2 0,4 - - - 0,7 0.2 -
EBITDA -3,9 6,5 - 6,5 00% -107 67 -
EBIT 6,3 3,8 - 3,8 00% -155 15 -
Zysk brutto -7.9 3,8 - - - -17,5 15 -
Zysk netto -6,6 3,1 - 3,2 -2,3% -14,6 11 -
Marza zysku brutto ze sprzedazy -3,7%  4,4% 4,4% -54% 3,8%
Marza EBITDA 53%  3,3% 3,3% -10,0%  2,1%
Marza EBIT -85%  2,0% 2,0% -14,4%  0,5%
Marza zysku netto -8,9% 1,6% 1,6% -13,5% 0,4%
Zrédio: DM BDM S.A., spétka
BDM: Wyniki zgodne z wcze$niej publikowanymi danymi wstepnymi.
e Marza brutto ze sprzedazy na poziomie 4,4%
e EBITDA 6,5 min PLN vs -3,9 min PLN rok temu.
o Staby CF operacyjny w 2Q’18: -22 min PLN (-98 min PLN w catym 1H’18). CAPEX w 1H’18: 16,3 min PLN
(m.in. zakup wagonéw).
o Wycena kontraktéw budowlanych po stronie aktywéw: 148,3 min PLN (wycena po stronie pasywoéw 0,4 min
PLN + rozliczenia migdzyokresowe bierne 53,7 min PLN + zaliczki 61,0 min PLN).
o Spotka ma obecnie 33 min PLN dtugu netto, na koniec 2017 roku miata 91 min PLN gotéwki netto.
e Obecny portfel 2,3 mid PLN.
Enea, Energa, Spotki podpisaty porozumienie z FIZAN Energia w sprawie jego potencjalnego zaangazowania kapitatowego w
PGE projekt budowy elektrowni Ostroteka C w wysokosci do 1 mid PLN. FIZAN Energia to fundusz zarzadzany przez

TFI Energia, ktérego jedynym akcjonariuszem jest PGE. Spotki podaty w komunikatach, ze zaangazowanie sie
tego funduszu w projekt jest uzaleznione od spetnienia sie szeregu warunkéw o charakterze prawnym,
korporacyjnym i finansowym, w tym od sytuacji rynkowej.

W komunikacie podano, ze w tresci porozumienia okreslono wstepng strukture finansowania projektu, gdzie
tacznie 2 mld PLN obejmuje kapitat wnoszony do spétki przez Energa SA i Enea SA (po 1 mid PLN),
uwzgledniajgc w tej kwocie srodki wnoszone przez Energa SA i Enea SA przed dniem zawarcia ewentualnej
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umowy inwestycyjnej z funduszem, oraz maksymalnie 1 mid PLN kapitat wnoszony do spdtki przez fundusz, a
pozostata kwota przypadaé¢ bedzie na pozostate formy finansowania.

"To dobra wiadomos¢, bo dywersyfikuje ryzyko i przybliza nas do zamkniecia finansowania projektu” - powiedziat
we wtorek dziennikarzom w Krynicy Mirostaw Kowalik, prezes Enei.

Dodat, ze prace nad przygotowaniem modelu finansowania inwestycji sg kontynuowane, a na pytanie, kiedy
powinien on by¢ gotowy, odpowiedziat, ze do kornca roku.

Prezes pytany o wymienione w komunikacie "pozostate formy finansowania" poinformowat, ze prowadzone sg
rozmowy z bankami.

"PGE nie jest inwestorem FIZAN Energia" - powiedziat PAP Biznes Szczepaniuk.

Prezes Bonca powiedziat, ze grupa szuka nowych zl6z w Norwegii i na szelfie brytyjskim, w przypadku
pojawienia sie atrakcyjnego projektu rozwazy sprzedaz ztoza Yme.

"Ztoze Yme bedzie wymagato decyzji, w jaki sposéb chcemy sig na nim zachowac. W tej chwili jesteSmy w trybie
wdrazania projektu, natomiast jesli znajdziemy alternatywe dla tego projektu, to pochylimy sie nad tym, czy nie
wyjs¢ z Yme i zainwestowa¢ w inne zioze w Norwegii" - powiedziat dziennikarzom podczas Forum
Ekonomicznego w Krynicy prezes Bonca.

"Mamy zdrowy portfel licencji na szefie kontynentalnym i te projekty powoli sie rozwijaja" - dodat.

"Przyglagdamy sie szelfowi brytyjskiemu, bo jest wiele zt6z po jego obu stronach. Jesli zdarzg sie jakies
mozliwosci zbudowania synergii pomiedzy dwiema stronami to jesteSmy gotowi" - powiedziat.

Prezes Blocher powiedzial, ze grupa przewiduje, ze ten rok i przyszty beda dla niej trudne, co bedzie mie¢
przetozenie na wyniki, ale od konca ‘19 mozna sie spodziewac powrotu na krzywg wzrostowa.

sTrend dotyczacy wynikéw grupy bedzie zachowany, po dwoch kwartatach spadku zyskéw, nagle w trzecim
kwartale nie bedziemy mie¢ extra zysku. Mysle, ze mozemy zahamowac to pogtebienie, ale ten rok i przyszty
bedzie dla grupy trudny (...), ale bedziemy mie¢ zyski” - powiedziat dziennikarzom Blocher.

Wyjasnit, ze spdtka skonczy pod koniec ‘19 realizacje ,najgorszych” dla niej kontraktéw, podpisanych w latach
2016-17.

Blocher powtorzyt, ze branza postuluje indeksacje cen w kontraktach i roztoZzenie ryzyk miedzy zamawiajgcym
a wykonawca.

Prezes spodziewa sig, ze w tym roku $rednie ceny materiatdbw w budownictwie mogg wzrosng¢ o 10-12%, a
wzrost wynagrodzen w branzy, w grupie robotnikéw, wynies¢ moze 7-10%.

Deweloper przekazat w sierpniu 111 lokali oraz zakontraktowat 40 mieszkan.

Echo — dane operacyjne [szt.]

sie'l7 sie'l8 zmianar/r sty-sie'l7 sty-sie'l8 zmianar/r

Kontraktacja 117 40 -66% 756 655 -13%
Przekazania 123 111 -10% 346 345 0%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

Grupa szacuje, ze w 1H18 wypracowata 60 min PLN przychodéw, 4,8 min PLN EBITDA oraz miata 905 tys.
PLN straty netto. Spotka zaktada, ze na koniec 2018 roku wyniki finansowe beda dodatnie.

Spétka podata, ze wptyw na wyniki grupy w 1H18 miato utworzenie rezerw na niewykorzystane urlopy
pracownicze i zwigkszenie odpisu aktuarialnego na odprawy emerytalne oraz nagrody jubileuszowe wyptacane
w wysokosci okreslonej w Zaktadowym Uktadzie Zbiorowym Pracy w tgcznej kwocie okoto 0,7 min PLN.
Spétka zmienita date publikacji raportu za 2Q’18 z dn. 14 wrzes$nia na 1 pazdziernika.

Spoétka zmienita date publikacji raportu za 2Q’18 z dn. 14 wrze$nia na 24 wrzesnia.

1C Entertainment, ktéry ztozyt w Komisji Nadzoru Finansowego prospekt emisyjny, planuje przeprowadzenie
oferty publicznej w 2018 roku.
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Vistula Spétka opublikowata dane sprzedazowe za sierpien.

Vistula — sprzedaz miesigczna [min PLN] Sprzedaz miesigczna w podziale na segmenty [min PLN]
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Na poziomie skonsolidowanym grupa wypracowata 59,7 min PLN (+13% r/r).

Segment odziezowy osiggnat 31,7 min PLN przychoddw (+13% r/r), a cze$¢ jubilerska 25,6 mln PLN (+18% r/r).
Szacunkowa marza wyniosta 51,2% (wzrost r/r o 1,4 p.p.)

Powierzchnia taczna na koniec miesigca wyniosta 34,2 tys. mkw. (+8,7% r/r).

Victoria Dom Deweloper zakontraktowat 588 lokali narastajaco od poczatku roku wobec 533 rok wczesniej, co oznacza wzrost
0 10,3% r/r. W samym sierpniu warszawski spotka sprzedata 110 mieszkan, co oznacza niemal podwojenie
wyniku z analogicznego okresu poprzedniego roku. Warto$¢ zakontraktowanych lokali byta o 18% wyzsza niz
rok wczesniej. Zarzad podtrzymuje tegoroczne zatozenia sprzedazy na poziomie okoto 1 000 mieszkan.

Pekao Prezes Krupinski poinformowat, ze bank podpisat z firmg Microsoft porozumienie o strategicznym partnerstwie.
Moze ono zaowocowaé m.in. nowymi produktami w ofercie Pekao.

"Bardzo duzg wage przywigzujemy do partnerstw strategicznych. JesteSmy w rozmowach z ok. 100
[otencjalnymi partnerami strategicznymi. Jako jedno z pierwszych chcemy podpisa¢é memorandum of
understanding z Microsoftem" - powiedziat Krupinski podczas konferencji prasowej na Forum Ekonomicznym
w Krynicy.

Z wypowiedzi prezesa wynika, ze strony porozumienia chcg m.in. skupié¢ sie na edukac;ji klientéw banku (np. z
sektora MSP) w obszarze rozwigzan cyfrowych. Wedtug banku, polskie firmy "majg wiele do nadrobienia" np.
w obszarach korzystania z e-faktur czy elektronicznego obiegu dokumentéw.

Pekao taczy sity z Microsoftem. Firmy zawarty porozumienie o strategicznym partnerstwie w celu wspdinej
realizacji programu "Cyfrowe podréze". Projekt ma za zadanie wspiera¢ rozwoj gospodarczy Polski poprzez
aktywne wspieranie digitalizacji spoteczenstwa oraz przedsigbiorstw. - Rzeczpospolita

Pharmena Spdtka poinformowata, ze przeprowadzita proces prezentacji i rozmoéw z przemystem farmaceutycznym dot.
dalszej komercjalizacji projektu leku 1-MNA w zmniejszaniu ryzyka wystgpienia zdarzen sercowo-
naczyniowych, niealkoholowym sttuszczeniowym zapaleniu watroby oraz w tetniczym nadci$nieniu ptucnym.
W efekcie spotka podjeta decyzje o rozszerzeniu i kontynuowaniu badan w dwéch wskazaniach. Pharmena
poinformowata takze, ze posiada ochrone patentowg do 2025/2026 r. na zastosowanie 1-MNA w dwoch
powyzszych wskazaniach na kluczowych rynkach $wiatowych. Dodatkowo spétka moze ubiega¢ sie o ochrone
wynikéw badan klinicznych w jednostce chorobowej PAH, ktéra wynosi od 6 do 10 lat w zaleznosci od rynku.
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Spétka wypracowata w sierpniu ok. 101,4 min PLN przychodéw (27% r/r).

Auto Partner — sprzedaz miesieczna [min PLN]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

Grupa realizuje proces rekrutacyjny na stanowisko prezesa w zaleznej spotce Medi-Lynx. Spétka zamierza
opracowac takze nowa strategie sprzedazy na amerykanskim rynku oraz rozwija¢ dziatalno$¢ na innych rynkach.
Prezes Dziubinski dodat, ze najwazniejszymi celami strategicznymi dla nowego prezesa Medi-Lynx bedzie
obnizenie kosztéw o minimum 10% w 2019 roku, oraz roczny wzrost przychodéw ze sprzedazy na poziomie
minimum 20%.

WP Holding kupita za 33,4 min PLN pozostate 14% udziatéw w spoétce Domodi i stata sie jej jedynym
wiascicielem.

Wartos¢ obrotow akcjami na GPW w ramach arkusza zlecen osiagneta w sierpniu 2018 r. poziom 16,9 mid PLN,
0 7,6% mniej niz rok wczesniej. Srednia dzienna warto$¢ obrotu akcjami byta w sierpniu o 7,6% nizsza r/r i
wyniosta 767,2 min PLN.

Chcemy stworzyé z gietdami regionu wspdlny, ktoéry mogtby by¢é podstawa do tworzenia funduszy ETF -
powiedziat Marek Dietl, prezes GPW. W skiad indeksu mogtoby wej$¢ 40 spdtek. - Parkiet

Oferta spotki o wartosci 16,7 min PLN brutto w przetargu Urzedu Morskiego w Gdyni zostata wybrana jako
najkorzystniejsza. Przedmiotem zamdwienia jest zaprojektowanie i budowa morskiego systemu tgcznosci w
niebezpieczenstwie.

Spotka zdecydowata o utworzeniu rezerw, kidre na poziomie wyniku skonsolidowanego majg wartos¢ 2,47 min
PLN, na potencjalne przyszte zobowigzania. Rezerwy obcigzg wyniki za 1H18 i zwigzane sg z potencjalnymi
zobowigzaniami dotyczacymi zakupu 255,4 tys. akcji spotki zaleznej PWC Odra.

Akcjonariusze spotki zdecydowali o podwyzszeniu kapitatu zaktadowego o 234,75 min PLN poprzez emisje 35
min akcji serii M i 199,7 min akcji serii N, z wytagczeniem prawa poboru. Celem emisji akciji serii N jest nabycie
100% udziatéw w spoétce Euvic.

Fundusz VALUE FIZ z wydzielonym subfunduszem 1, zarzadzany przez AgioFunds TFI, zwiekszyt
zaangazowanie w Skarbiec Holding i ma obecnie 5,56% gtoséw na jej walnym zgromadzeniu.

Spotka wypracowata w sierpniu ok. 19,8 min PLN sprzedazy (+10% r/r).

Wittchen — sprzedaz miesigczna [min PLN]
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Zrédfo: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
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Spotka opublikowata finalne wyniki za 2Q’18

Erbud — wyniki 2Q’18 [min PLN]

2Q'17 2Q'18 zmianar/r 2Q'18 wstepne odch 1H'17 1H'18 zmianar/r

Przychody ze sprzedazy 432,2 527,44 22,0% 527,6 0,0% 776,3 959,8 23,6%
Zysk brutto ze sprzedazy 356 -14,6 - -14,6 - 605 10,0 -83,4%
Zysk na sprzedazy 11,0 -39,9 - - - 12,4 -38,2 -
EBITDA 14,2 -40,9 - - - 20,2 -33,2 -
EBIT 109 -454 - -45,4 - 148 -404 -
Zysk (strata) brutto 9,0 -43,8 - - - 9,4 -36,7 -
Zysk (strata) netto 6,8 -32,9 - -34,5 - 7,1 -28,4 -
Marza zysku brutto ze sprzedazy 8,2% -2,8% -2,8% 78% 1,0%

Marza EBITDA 33% -7,8% - 2,6% -3,5%

Marza EBIT 2,5% -8,6% -8,6% 19% -42%

Marza zysku netto 16% -6,2% -6,5% 0,9% -3,0%

Zrédto: DM BDM S.A., spétka

BDM: Wyniki zgodne z wczes$niej publikowanymi danymi wstepnymi. Strata netto w 2Q’18, po wyfgczeniu
akcjonariuszy mniejszo$ciowych jednostek zaleznych, wynosi -32,9 min PLN.

W1

Marza brutto ze sprzedazy na poziomie -2,8% w 2Q’18. W zasadzie cafo$¢ strat zaksiegowana w
segmencie kubaturowym, ktory miat blisko 30 min PLN straty brutto ze sprzedazy w 2Q’18.

EBITDA -40,9 min PLN vs +14,2 min PLN rok temu.

Zdaniem sp6tki wptyw na wyniki miato m.in. i) ostateczne rozliczenie kontraktéw, na ktérych nie udato sie
uzgodni¢ z Inwestorami zakresu rob6t dodatkowych (Hala Koszyki, Central Park Ursynéw), ii)
przeszacowanie marz na kontraktach (w Polsce i zagranicg) kalkulowanych na przetomie lat 2015 i 2016,
gdzie marze sg w chwili obecnej na poziomie znacznie nizszym niz planowane, iii) odstgpienie od umowy
na realizacje projektu mieszkaniowego w Bydgoszczy wskutek ztej sytuacji finansowej inwestor
(skorygowania rozpoznanych wczesniej przychodéw w kwocie 6,4 min PLN).

CF operacyjny w 2Q’18: -6 min PLN (-119 min PLN w catym 1H’18).

Wycena kontraktéw budowlanych po stronie aktywéw: 243 min PLN (wycena po stronie pasywéw 113 min
PLN).

Spoétka ma obecnie 97 min PLN dtugu netto vs 11 min PLN po 2Q’17. Na koniec 2017 roku miata 73 min
PLN gotoéwki netto.

Obecny portfel 2,58 mid PLN, w tym 1,15 mid PLN na 2018 rok.

Spotka podata, ze w 2H’18 bedzie ,kontynuowac dziatania majgce przede wszystkim na celu poprawe
rentownosci i odbudowanie wyniku przede wszystkim w segmencie budownictwa kubaturowego w kraju i
za granicg”. Spétka okre$la swojag sytuacje finansowg jako ,stabilng”.

H’18 grupa wypracowata ok. 1,06 mld PLN przychoddw, ok. 21,2 min PLN EBIT oraz ok. 10,3 min PLN

zysku netto.

Spotka opublikowata wyniki za 2Q’18.

Atal — wyniki 2Q’18 [min PLN]
2Q'17 2Q'18 zmianar/r 2Q'18kons. odchylenie
Przychody 220,7 337,0 52,7% 316,0 6,7%
Wynik brutto ze sprzedazy 71,7 99,0 38,1% - -
EBITDA 65,9 91,5 38,9% - °
EBIT 655 91,1 39,1% 76,7 18,8%
Wynik brutto 63,7 88,6 39,0% - -
Wynik netto 52,5 72,2 37,6% 60,4 19,5%

marza brutto ze sprzedazy 32,5% 29,4% -

marza EBITDA 29,9% 27,2% -
marza EBIT 29,7% 27,0% 24,3%
marza netto 23,8% 21,4% 19,1%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

Przyszta perspektywa unijna powinna by¢ pod wzgledem finansowania inwestycji kolejowych co najmniej tak

kolejowe dobra, jak obecna, ocenit minister infrastruktury Andrzej Adamczyk. Wediug niego, najwazniejsze jest, aby
program inwestycji kolejowych i utrzymania ich efektéow byt procesem zaplanowanym na lata, pozwalajac
wszystkim uczestnikom rynku infrastruktury i przewozéw kolejowych budowaé diugofalowe strategie.
Energetyka Dzieki zaangazowaniu w stworzenie PGG polska energetyka ptaci obecnie za wegiel ok. 30% mniej, niz
musiataby ptaci¢ za drozejgcy na miedzynarodowym rynku surowiec, gdyby nie bylo PGG - ocenit we wtorek
minister energii Krzysztof Tchérzewski.
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"Ci, ktérzy pomogli finansowano w ratowaniu gérnictwa i powstaniu PGG, zrobili na tym dobry interes w takim
aspekcie, ze w 2016 r. podpisali dtugoterminowe kontrakty na sprzedaz wegla i te ceny (migdzynarodowe - PAP)
sie na nich specjalnie nie odbijajg" - powiedziat szef resortu energii podczas jednego z paneli 28. Forum
Ekonomicznego w Krynicy.

Zdaniem Tchorzewskiego, m.in. dzieki temu krajowi producenci energii mogg oferowac odbiorcom prad tanszy
niz wynikatoby to z obecnych miedzynarodowych cen wegla, a jednoczesnie zapewni¢ sobie rentownosc.
Minister ocenit, ze w minionych trzech latach, dzigki niewyptacaniu dywidendy, spotki nadzorowane przez resort
energii skumulowaty ok. 20-21 mld PLN kapitatu, ktéry mogg przeznaczy¢ na inwestycje, réwniez z mozliwoscig
pozyskania dalszego finansowania.

PKN Orlen, Lotos  Fuzja z Lotosem jest potrzebna bysmy byli bardziej odporni na czynniki makroekonomiczne - powiedziat Daniel
Obaijtek, prezes PKN Orlen. Koncern podtrzymuje polityke dywidendowa. - Parkiet

MCI, PEM Pracowity rok w MCI Capital i PEM. Rekordowe wyjscia z inwestycji pomagajg wynikom finansowym MCI Capital.
Akcjonariusze mogg liczyé na skup akcji wlasnych przez te spotke, a wspdiwtasciciele PEM na kolejne
dywidendy. - Parkiet

Kruk Kruk zapowiada jeszcze wieksze inwestycje. Windykator po niespetna dwdch miesigcach drugiej potowy roku
przebit pod wzgledem wartosci nabytych portfeli wynik z catego pierwszego pétrocza. - Parkiet

Banki Nie ma chetnych na SK Bank. Nikt nie chciat zaptaci¢ 200 min PLN na przejecie tego, co zostato po niegdys
najwiekszym banku spotdzielczym w Polsce. — Puls Biznesu

Pewnym kandydatem do przejecia Eurobanku byto Millennium. W ostatniej chwili do listy chetnych dopisat sie
Alior. Jak moéwi osoba zblizona do transakciji, bank od kilku dni usilnie zabiegat w Soc-Gen o przyjecie jego oferty
i w tym tygodniu zostata ona ztozona. — Puls Biznesu

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

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 komentarze 3 subi autoréw. Opracowanie i zawarte w nim komentarze
nie sq podstawa zadne rekomendacj kupna bad sprzedazy w rozumieniu obowigzujacego prawa i nie powinny by tak interpretowane. Publikowanie w prasie lub w Internecie cafoscilub czesci opracowania wymaga zgody sporzadzajacych raport.




