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KOMENTARZ PORANNY Wartos¢ Zmiana
Blue chipy ida na péinoc 1p 7D
Blue chipy kontynuujg wzrostowy marsz, ktéry trwa od potowy wrzesnia. WIG20 wic20 2290,2 0,4% 6,9%
zyskat wczoraj 0,4%, nad kreskg znalazly sie mniejsze podmioty (mMWIG40 wicso 26048 0,3% -7,8%
+0,3%, sWIG80 +0,2%). W Europie DAX wzrést o 0,2%, FTSE stracit 0,1%. W mwic4o 4158,0 0,3% -14,2%
USA rynki zachowywaty sie dosy¢é nerwowo po kolejnych wypowiedziach swicgo 11627,3 0,2% -20,3%
rzadzacych w USA i Chinach nt. wojny handlowej, i finalnie S&P500 oraz DJIA wic 59 106,3 0,4% 7,3%
zamknely notowania pod kreskg. Dzisiejszg uwage bedg przykuwaty banki wiG Banki 7859,6 1,7% 7,3%
centralne. Wieczorem, o godz. 20:00 FED ogtosi decyzje ws. stop procentowych i wiG Bud 1956,6 1,6% -30,6%
rynek oczekuje podwyzki o 25 pb. Zaprezentowane bedg réwniez projekcje WIG Chemia 10 090,8 0,3% -34,0%
makroekonomiczne, a nieco pézniej odbedzie konferencja prasowa. Nad ranem WIG Dew 2064,9 0,1% 6,1%
lekko traci USD. Ok. 14 swoje wystagpienie bedzie miat réwniez szef ECB, Mario  WIG Energia 2230,0 0,7% -25,4%
Draghi. W kraju konczy sie powoli sezon wynikéw za 2Q'18 — rano raportami WIGIT 2.006,1 -0,4% -1.7%
pochwality sie Krynicki Recykling oraz Vistula (wyniki lekko ponizej konsensusu). WIG Media 4514,6 0,5% -5,8%
Technicznie patrzac, WIG20 znajduje sie w bardzo ciekawym miejscu, nieopodal WIG Paliwa 72588 -0,3% 1,7%
psychologicznego poziomu 2300 pkt. (momentami indeks znajdowat sie powyzej WIG Spoz 34051 0,1% -6,1%
tego putapu). Wydaje sie, ze przy dobrym otwarciu sesji (a nastroje na rynku WIG Surowce 35145 0,0% -20,0%
terminowym sg nad ranem pozytywne; kontrakty na DAX rosng o 0,3%), mozemy WIG Telco 597,6 0,9% -19,8%
liczy¢ na dojscie do kolejnego oporu, umiejscowionego w okolicy 2330 pkt. DAX 123747 0,2% -4,2%
Adrian Gérniak CAC40 5479,1 0,2% 3,1%
BUX 35 868,9 0,2% -8,9%
S&P500 29156 0,1% 9,0%
DJIA 26 492,2 0,3% 7,2%
SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK Nasdag Comp 8007.5 0.2% 16,0%
= PGNIG: Spdtka planuje zmiane statutu, by umozliwi¢ wyptate zaliczki na poczet Bf)ves_pa 516301 0.8% 2.3%
dywidendy: Nikkei225 240338 0,4% 5,6%
] ) . ) ) ) S&P/ASX 200 6192,3 0,1% 2,1%
. ;(')\At(;s’:.'\)ll('eszcze w tym tygodniu moze doj$¢ do zmiany na stanowisku prezesa — Parkiet, Zioto 12011 0.0% B.0%
' Miedz 6 353,0 0,2% -12,3%
= Famur: Wyniki 2Q'18 powyzej konsensusu; Ropa WTI 723 0,3% 23.8%
= Famur: Strategia na lata 2019-23; EUR/PLN 4,29 -0,1% 2,7%
= Vistula/Bytom: Vistula szacuje synergie przychodowe z Bytomiem na ok. 8-10 min PLN USD/PLN 3,65 -0,1% 4,6%
rocznie a kosztowe na 2 min PLN; CHF/PLN 3,78 -0,3% 5,9%
= Vistula: EBITDA 2Q’18 grupy ponizej oczekiwan [komentarz BDM]; URUED . O LD
o USD/IPY 112,9 0,2% 0,2%
= Bytom: Zysk netto 2Q’18 ponizej konsensusu;
= PZU: PZU jest zainteresowany akwizycjami w obszarze asset managementu; FW20
= Forte/Pfleiderer: Dane o produkcji mebli/ptyt w sierpniu [komentarz BDM]; Wartos¢ Zmiana
= Ursus: Wedtug szacunkowych danych w 1H’18 spétka miata 16 min PLN straty netto KUEltiarcia BAL a3 2R
. . . . Kurs zamkniegcia 2 300 9 0,39%
= Grupa Azoty: Dane o produkcji nawozéw w sierpniu- GUS [komentarz BDM]; S 21586 o 0,93%
= Rainbow Tours: Przychody w sierpniu wyniosty 268 min PLN (+11% r/r) [wykres BDM]; Kurs max. 2320 28 1,22%
= Comarch: Spoétka liczy na 15-17% wzrostu przychodéw segmentu ERP w '18 Wolumen obrotu 15 164 1469 10,73%
= Agora: Spotka zainwestuje 4,4 min EUR w czeska spotke ROl Hunter; Otwarte pozycje 42326 980 2,37%
= EMC: Spétka rozpoczyna przeglad opcji strategicznych; Indeksy GPW
= Redan/TXM: Redan liczy na poprawe wynikéw w Top Secret i TXM. Indeks Open Low High Close 1D Obrét

WIG20 2 285,80 2280,16 2310,95 2290,19 0,4% 653
WIG30 2599,28 259579 2627,13 260480 0,3% 705
MWIG40  4138,10 11617,56 11664,60 415801 0,3% 95
WYKRES DNIA

SWIG80 11 638,59 4 137,02 4179,48 11627,34 0,2% 36
Ceny gazu (kontrakt 1M) na rynku TTF kolejny raz przy barierze 30 wiG-PL 6045350 6030936 6053972 60309,36 04% 784

EUR/MWh. wIG 5893370 5887951 5051846 5910629 04% 792
TTF 1M [EUR/MWAh] - daily e
) Close MC 1D YTD
JON SPEC Inex (Last 2018 25 tn "
Alior 63,10 8236 0,2% -20,6%
cce 225,40 9279 -4,8% -20,9%
I CD Projekt 186,80 17 955 0,3% 92,6%
~ Cyfrowy P. 22,26 14 236 -1,9% -10,5%
. b Energa 8,02 3321 2,2% -37,0%
- Eurocash 18,72 2605 1,8% -29,3%
JSW 67,86 7968 0,7% -29,5%
- KGHM 91,08 18216 0,2% -18,1%
o N Lotos 72,82 13462 2,8% 26,2%
% S - BT 8 745,00 16 199 -0,6% 1,9%
MBANK 445,20 18 846 41% -4,3%
Orange 4,50 5906 0,7% 22,3%
, Pekao 107,70 28 268 1,0% -16,8%
r® PGE 9,49 17 744 0,7% 21,2%
PGNIG 6,34 36 635 1,8% 0,8%
PKN Orlen 100,15 42835 0,5% 5,5%
PKOBP 42,54 53175 2,5% -4,0%
T PZU 40,11 34 636 0,3% -4,9%
5] 53 ] Va3l En) s fug31 o0 (=57 Wov-30 Santander Polska 379,00 37 647 2,5% -4,4%
e L2 Tauron 1,85 3242 3,9% -39,3%

2rédfo: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg
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mWIGA40 WIG20 vs mWIG40 vs sWIG80 [zmiana % YTD]
Close MC 1D YTD Close MC 1D
11 bit 34550 790  0,0% 74,5% INGBSK 182,00 23678 -1,5% I
Amica 108,60 844 -0,2% -13,7% Inter Cars 270,00 3825 0,7%
Amrest 466,50 9896 3,7% 13,8% Kernel 49,00 4015 0,0%
AssecoPL 4550 3777 -06% 3,5% Kety 382,00 3646 1,1% b
Azoty 3300 3273 09% -52,6% Kruk 20220 3816 -12% Tf—
BenefitSys. 974,00 2785 1,7% -16,8% LC Corp 249 1114  -12% AL ™
Bogdanka 59,90 2037 -0,2% -10,6% Livechat 24,75 637 0,2% B o v
Boryszew 500 1200 0,0% -45,8% Mabion 111,00 1523 -02% B
Budimex 112,40 2870 2,7% -47,0% Millennum 9,01 10930 1,8% —
Cl Games 0,95 144 1,1% -7,8% Netia 4,38 1470 -4,6%
Ciech 47,70 2514 0,0% -17,0% Orbis 84,80 3907 27% - -
Comarch 169,00 1375 -0,6% -11,1% Pfleiderer 3680 2381 0,8% T
Dino 97,40 9549 -1,8% 23,6% PKPCargo 49,00 2195 -0,2%
Enea 813 3589 29% -29,3% PLAY 1985 5036 0,8%
Famur 532 3058 -22% -14,2% PlayWay 14950 987  -1,0%
Forte 4350 1041 0,7% -13,0% Polimex 3,18 752 39%
GetinNoble 0,59 595  0,0% -63,6% Sanok 2690 723 15%
GPW 42,80 1796 2,0% -89% Stalprodukt 39150 2185 0,1%
GTC 850 4110 04% -13,3% Wawel 810,00 1215 0,0% -21,4%
Handlowy ~ 72,00 9407 0,1% -12,1% WP.PL 50,60 1464 0,0%  4,3%
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KRS1 Index (WSE WIG20 Index Future) graph 1550 Daily 26MAR2018-265EP2018 Copyright@ 2018 Bloomberg Finance L.P. 26-5ep-2018 07:51:42
Zrédto: Bloomberg, Dom Maklerski BDM S.A.
WIG20
M VIG20 Index - Last Price 2290.19 0.42%
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WIG20 Index (WIG20) G1598 Daily 26MAR2018-265EP2018 Copyrightg 2018 Bloomberg Finance L.P. 26-5ep-2018 07:51:56

Zrédfo: Bloomberg, Dom Maklerski BDM S.A.
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PGNIG planuje zmiane statutu, ktéra ma na celu umozliwienie wyptat akcjonariuszom zaliczki na
poczet przewidywanej dywidendy na koniec roku obrotowego - poinformowata spotka w projektach
uchwat na NWZ, zwotanego na 22 pazdziernika. Zgodnie z projektowang zmiang statutu wyptata
zaliczki wymaga¢ ma zgody rady nadzorczej. "(...) Zaproponowana zmiana ma nha celu wyjscie
naprzeciw oczekiwaniom akcjonariuszy i nie bedzie miata negatywnego wplywu na kondycje
finansowa spotki" - napisano w uzasadnieniu do uchwaty.

Spotka podata, ze zaliczka moze stanowi¢ najwyzej potowe zysku osiggnietego od konca
poprzedniego roku obrotowego, wykazanego w sprawozdaniu finansowym, zbadanym przez
biegtego rewidenta, powiekszonego o kapitaty rezerwowe utworzone z zysku, ktérymi w celu wyptaty
zaliczek moze dysponowac zarzad oraz pomniejszonego o niepokryte straty i akcje wiasne.

Jeszcze w tym tygodniu moze doj$¢ do zmiany na stanowisku szefa Grupy Lotos. W pigtek lub
sobote zbierze sie rada nadzorcza gdanskiego koncernu, ktéra ma m.in. debatowac w tej sprawie. —
Parkiet

Prezes spotki Mateusz Bonca jest postrzegany w kregach rzgdowych jako osoba utrudniajgca
przejecie Lotosu przez Orlen. — RMF FM

W 2Q’18 spdtka miata 570,9 min PLN przychodéw, 116,5 min PLN EBITDA oraz 56,8 min PLN zysku
netto. Konsensus PAP wynosit odpowiednio: 488,5 / 103,3 / 38,2 min PLN.

Famur szacuje w strategii na lata 2019-2023 mozliwos$¢ osiagniecia 2,5-2,7 mld PLN przychodéw w
2023 roku, z wytgczeniem przychodéw generowanych przez Przedsiebiorstwo Budowy Szybdw, przy
utrzymaniu zblizonego do obecnego poziomu rentownos$ci. W okresie do 2023 roku, dtug netto do
EBITDA powinien zosta¢ utrzymany na poziomie ponizej 2,0x.

Famur w ciggu 5 lat chce przeznacza¢ $rednio 75% zysku na dywidende. W ramach strategii spotka
przyjeta polityke dywidendowa, ktéra zaklada rekomendowanie wyptaty dywidendy dla akcjonariuszy
na poziomie 50- 100% zysku netto.

Vistula Group szacuje synergie przychodowe po fuzji z Bytomiem na ok. 8-10 min PLN rocznie, a
synergie kosztowe na ok. 2 min PLN rocznie - podata Vistula w raporcie pétrocznym. Catos¢ synergii
powinna by¢ widoczna w wynikach 2020 roku, a pierwsze efekty sg oczekiwane w 2019.

"Synergie przychodowe powinny byé widoczne poprzez poprawe marzy brutto w wyniku wspolnej
polityki zakupowej gtdwnie na rynkach zagranicznych. Zarzad szacuje, iz poprawa marzy brutto
marek Vistula, Wélczanka oraz Bytom moze wynie$¢ 1,5-2 punkty procentowe, co powinno
przetozy¢ sie na ok. 8-10 min PLN synergii rocznie. Synergie kosztowe powinny by¢ osiggnigte w
obszarach kosztéw sprzedazy i ogdlnego zarzadu i powinny wynies¢ ok. 2 min PLN rocznie" -
napisano w sprawozdaniu zarzadu Vistuli.

Spoétka opublikowata wyniki 2Q’18.

Vistula — wyniki 2Q’18 [min PLN]
2Q'17 2Q'18 zmianar/r 2Q'18PBDM odchylenie 2Q'18 konsensus PAP  odchylenie

Przychody 171,9 1929 12,2% 194,3 -0,7% 192,6 0,1%
Wynik brutto na sprzedazy 90,5 100,6 11,1% 101,6 -1,0%

EBITDA 24,5 23,6 -4,0% 25,0 -5,7% 24,9 -5,3%
EBIT 20,8 19,2 -7,7% 21,1 -9,1% 20,9 -8,2%
Zysk brutto 17,5 17,6 0,6% 16,9 4,3%

Zysk netto 14,0 14,1 0,6% 13,7 3,0% 15,2 -7,2%
Marza zysku brutto ze sprzedazy  52,7% 52,1% 52,3%

Marza EBITDA 14,3% 12,2% 12,9%

Marza EBIT 12,1% 9,9% 10,9% 10,9%

Marza zysku netto 8,2% 7,3% 7,1% 7,9%

Zrédfo: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

BDM: Wyniki zaprezentowane przez Vistule sg ponizej konsensusu oraz naszych oczekiwan.
Przychody grupy wyniosty 193 min PLN, czyli byty wyzsze o 12% r/r. Marza brutto spétki spadfa do
52,1% (+0,4 p.p. w segmencie odziezowym z racji korzystniejszych cen zakupu; erozja w czesci
jubilerskiej). Koszty SG&A na mkw. w ujeciu miesiecznym wzrosty o ok. 8% r/r do 802 PLN. Finalnie
EBITDA w 2Q’18 wyniosta 23,6 min PLN, co oznacza ujemng dynamike po raz pierwszy od ponad
roku. Zysk netto byt zblizony r/r i uksztaftowat sie na poziomie 14 min PLN.
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W komentarzu do wynikéw wskazano, ze e-commerce odpowiadat w zakoriczonym kwartale za ok.
10% sprzedazy grupy. Sie¢ sklepéw liczyta 421 placowek (+11% 1r/r), co dafo 33,9 tys.
mkw.powierzchni (z czego 20% to franczyza).

W podziale na marki W.Kruk posiadat 121 sklepéw (9 tys. mkw.), a w 2Q’18 sie¢ wypracowat 70,5
min PLN przychodow i 51,6% marzy brutto. Marka Vistula miata 138 sklepéw (17,2 tys. mkw.) i
wypracowata 71 min PLN sprzedazy, realizujgc 54,6% marzy; Wolczanka liczyta 132 placowki,
osiggneta 29,3 min PLN obrotéw i 53,5% rentownosci brutto; Deni Cler zmniejszyto siec¢ o 3 sklepow
(do 30 szt.) i miato 10,6 min PLN przychodéw.

W 2Q’18 spotka miata 58.0 min PLN przychodow, 9,3 min PLN EBITDA oraz 5,4 min PLN zysku
netto. Konsensus PAP wynosit odpowiednio: 57,2 / 9,9 / 6,6 min PLN.

PZU jest zainteresowany akwizycjami w obszarze asset managementu zaréwno w Polsce, jak i w
naszym regionie - poinformowat PAP Biznes prezes PZU Pawet Suréwka. PZU chce by¢ globalnym
graczem ha tym rynku, z aktywami pod zarzadzaniem w wysokosci 60 mid PLN.

Pytany, czy PZU jest zainteresowany kupnem np. Union Investment TFI, ktéry wedtug medialnych
spekulacji wystawiony jest na sprzedaz, Pawet Suréwka odpowiedziat: "Caly czas mamy kogos na
oku, mamy dosy¢ duzy dziat M&A (...). Patrzymy na bardzo wiele podmiotéw". PZU zatrudnito
wiadnie Roberta Kubina, ktéry w grupie PZU bedzie odpowiadat za inwestycje. Kubin do tej pory
pracowat w MetLife w Londynie i nadzorowat obszar inwestycji w czes$ci Europy.

Prezes poinformowat, ze PZU, ktéry w swojej grupie kapitatowej ma Bank Pekao i Alior Bank, nie jest
zainteresowany kolejnymi przejeciami bankéw. "My jako PZU, nie jesteSmy zainteresowani
przejeciami kolejnych bankéw, ale nie wypowiadam sie w imieniu naszych bankéw. Jesli bedg one
miaty jakies ambicje, bedziemy starali sie je wspiera¢ w tej strategii" - powiedziat.

Santander bedzie miat nadal wiele placéwek. Bedziemy jednak takze coraz bardziej przeksztatca¢
sie w platforme ustugows. To znaczy, ze chcemy w jednym miejscu zapewnia¢ klientom dostep do
najlepszych ustug, nie zawsze finansowych - Ana Botin, prezes hiszpanskiej grupy Santander. —
Parkiet

Banki nie chcg przystapi¢ do uktadu GetBacku. Bojg sie pozwéw wiasnych akcjonariuszy. - Kierujac
sie odpowiedzialnoscig za polski system finansowy, nie mozemy zrezygnowac z zabezpieczen, ktére
$wiadomie i zgodnie z prawem zostaty na naszg rzecz ustanowione - moéwi Przemystaw Gdanski,
prezes BGZ BNP Paribas, odnoszac sie do niedawnego apelu obligatariuszy GetBacku — Parkiet

Nowy prezes Putaw zostat dobrze przyjety przez lokalne zwigzki zawodowe. Sytuacja w grupie sie
uspokoita. — Parkiet

Gieldowa spétka zdywersyfikuje dziatalnos¢. Obawia sie kumulacji kontrakiéw i ograniczenia
finansowania przez banki. — Puls Biznesu

Grupa Dekpol podniosta prognoze przychodoéw, jakie planuje osiagngé¢ w 2018 roku do 800 min PLN
z 710 min PLN zaktadanych wczesniej. Zwiekszenie spodziewanego poziomu przychodéw zwigzane
jest z podpisaniem w 2H18 nowych kontraktéw w ramach generalnego wykonawstwa, ktérych
realizacja wptynie na poziom przychodéw w 2018 roku.

Spétka podata, ze zgodnie z szacunkami przychody ze sprzedazy grupy w 1H18 wyniosty 355 min
PLN, zysk operacyjny 23 min PLN, a zysk netto 15 min PLN. Raport za 1H'18 spétka opublikuje 28
wrzesnia.

Ministerstwo Cyfryzacji pracuje razem z UKE nad koncepcjg budowy sieci telekomunikacyjnej 5G i
chce przedstawi¢ jg w ciggu kilkunastu dni - poinformowat minister Marek Zagérski. Minister ocenit,
ze koszty budowy sieci przez operatoréw mogtyby by¢ o potowe nizsze, gdyby byta ona realizowana
w ramach konsorcjum kilku podmiotéw z wykorzystaniem obecnej infrastruktury.

W zaktadzie produkcyjnym Orlenu w Ptocku, gdzie we wtorek nastgpita awaria, ktéra zaktocita prace
systemow technologicznych, trwa sekwencyjne przywracanie pracy poszczegdlnych instalaciji.
Dostawy do klientéw nie sg zagrozone - poinformowata spétka we wtorek wieczorem w komunikacie
prasowym. Spotka podata, ze przyczyng zdarzenia w zakladzie produkcyjnym w Plocku byta
nieszczelnos¢ na sieci parowej w zaktadowej elektrocieptowni.

Produkcja miedzi ptatnej w grupie KGHM wyniosta w sierpniu 57,3 tys. ton (-2% r/r). Sprzedaz miedzi
ptatnej w tym okresie wyniosta 54,6 tys. ton (+10% r/r). - podata spotka w komunikacie, prezentujac
wstepne wyniki produkcyjne i sprzedazowe. KGHM International wyprodukowat w sierpniu 5,9 tys.
ton miedzi ptatnej (-23% r/r). Sprzedaz miedzi wzrosta w poréwnaniu z ubiegtym rokiem o 32% do
8,9 tys. ton.
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Wedtug szacunkowych danych w 1H’18 spétka miata 16 min PLN straty netto, podczas gdy rok
wczesniej zanotowat 6 min PLN zysku. Przychody ze sprzedazy wyniosty 62 min PLN (-60% r/r).
Zdaniem spokki strata netto spétki wynika ze spadku przychodow ze sprzedazy krajowej oraz ze
sprzedazy zagranicznej w ramach kontraktow eksportowych oraz ze wzrostu kosztéw finansowych z
uwagi na niekorzystng relacje kursu USD/PLN. Raport za 1H18 spétka opublikuje 1 pazdziernika
2018.

Comarch liczy na wzrost przychodéw segmentu ERP o 15-17% w 2018 roku - poinformowat
wiceprezes spotki, Zbigniew Rymarczyk. W kraju sprzedaz rozwigzan do planowania zasobdéw
przedsigbiorstwa Comarchu ma wzrosng¢ o okoto 20%.

Agora zainwestuje w sumie 4,4 min EUR w spdtke ROl Hunter, czeskiego dostawce platformy
marketingowej. Spétka podata, ze zostata mniejszosciowym udziatowcem ROI Hunter i w dwoch
rundach finansowania obejmie w sumie prawie 24% akcji w jej podwyzszonym kapitale zakladowym.

Konsorcjum SBB Energy, w sktad ktérego wchodzi Polimex-Mostostal oraz jego spétka zalezna
Polimex Energetyka, podpisato umowe na dostawe i montaz instalacji katalitycznego odazotowania
spalin w Elektrowni Dolna Odra w PGE GIiEK. Wynagrodzenie dla Polimeksu wyniesie fgcznie nie
mniej niz 41 min PLN i nie wiecej niz 75 min PLN netto. taczna warto$¢ kontraktu wynosi 199,3 min
PLN netto.

EMC Instytut Medyczny rozpoczyna przeglad opcji strategicznych w zakresie wzmocnienia sytuacji
finansowej spotki celem jej dalszego rozwoju, w tym zmniejszenia aktualnego zadtuzenia i
pozyskania dodatkowego finansowania. ,Na obecnym etapie bedg rozwazane wszelkie opcje, w tym
emisja akcji, pozyskanie finansowania diuznego, zmiana struktury grupy (nie wykluczajac
potaczenia), jak rowniez przeprowadzenie innego typu transakcji lub brak powyzszych dziatan" -
napisano.

Korporacja KGL planuje skup do 358 tys akcji wlasnych w celu umorzenia, co stanowi 5% akcji, ha
co chce przeznaczy¢ do 10,7 min PLN - poinformowata spétka w projektach uchwat NWZ,
zwotanego na 24 pazdziernika. Cena nabycia jednej akcji ma by¢ nie wyzsza niz 30 PLN.

Warto$¢ skonsolidowanych przychoddéw ze sprzedazy z tytutu organizacji imprez turystycznych (bez
wytgczen konsolidacyjnych) w miesigcu sierpniu 2018 roku wyniosta 239,3 min PLN (+16% r/r).
Skonsolidowane przychody z posrednictwa (bez wytgczen konsolidacyjnych) wyniosty 29,1 min PLN
(-17% r/r). Laczne skonsolidowane przychody w miesigcu sierpniu 2018 roku wyniosty 268,4 min
PLN (+11% r/r).

Rainbow - sprzedaz miesigczna [min PLN]

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka
Michat Wuczynski zrezygnowat z funkcji prezesa zarzadu.

Grupa Redan zaktada w tym roku poprawe wynikéw r/r w modowej sieci Top Secret. Bedzie nadal
pracowaé nad wzrostem marz - poinformowat na konferencji prasowej Bogusz Kruszynski, prezes
Redanu. Dodat, ze spétka oczekuje tez poprawy wynikéw w dyskontowej sieci TXM.

Kruszynski ocenit, ze 1H’18 nie byto tatwe. "Nie bylo wiosny. Po zimie od razu przyszto lato. Z punktu
widzenia planowania kolekcji, budowania oferty, to nie byt idealny okres" - powiedziat. Redan widzi
tez negatywny wptyw ograniczenia handlu w niedziele. "(...) Widzimy wyraznie negatywne tendencje
nie tylko w same niedziele. W mniejszych miejscowosciach, gdzie nie ma wigkszych galerii, wida¢
ostabienie sprzedazy w soboty" - powiedziat Kruszynski.

Spotka Feerum oczekuje w 2H'18 utrzymania dwucyfrowego wzrostu przychodéw, po 45% zwyzce
sprzedazy w 1H’18 - poinformowali na konferencji przedstawiciele spotki.

Termin uruchomienia gazociggu Paltic Pipe wyznaczony na jesien roku 2022 jest mozliwy do
dotrzymania - oswiadczyt we wtorek minister energii Krzysztof Tchorzewski. "Uruchomienie
gazociggu Baltic Pipe planujemy na rok 2022. W tych sprawach jesteSmy juz bardzo daleko
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zaawansowani. Ostatnie rozmowy, ktére miaty miejsce w Danii wskazujg na mozliwos¢ dotrzymania
terminu" - powiedziat minister energii.

Dane o produkcji nawozéw w sierpniu- GUS

BDM:

- produkcja n. azotowych w sierpniu -4,8% r/r, -13,9% r/r lipiec-sierpien, -5,2% YTD;

- produkcja n. fosforowych i potasowych razem +15,8% r/r, +7% r/r lipiec-sierpien, -7,6% YTD;

- dane o produkcji GUS dos¢ dobrze korelujg ze sprzedazg spotki- w 2Q’18 odchylenie wynikato ze
sprzedazy duzej cze$ci zapasow przez GA nagromadzonych po 4Q’17-1Q’18, co spowodowato duzy
spadek cen;

Produkcja azotowych w przeliczeniu na sktadnik Produkcja azotowych GUS vs sprzedaz Grupa
Azoty
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Wprowadzenie do polskiego prawa statusu firmy inwestujgcej w najem nieruchomosci - F.I.N.N. na
wzér funkcjonujacych w Unii Europejskiej podmiotéw typu REIT zaktada przyjety we wtorek przez
rzad projekt ustawy dotyczacej firm inwestujgcych w najem nieruchomosci. Ustawa ma wej$¢ w zycie
1 stycznia 2019.

Projekt ustawy okresla zasady funkcjonowania spotek F.I.N.N. i ich spotek zaleznych. Przewidziano
dla nich odmienne uregulowania podatkowe. Dla spétek F.I.N.N. przewidziano bowiem odroczenie
terminu ptatnosci podatku CIT. Polegatoby to na odroczeniu obowigzku podatkowego z tytutu
uzyskiwanych przez F.I.N.N. dochodéw m.in. z najmu nieruchomos$ci mieszkalnych i ich zbycia - do
czasu wyptaty dywidendy akcjonariuszom. Dla spétek F.I.N.N. przewidziano takze stosowanie 8,5%
stawki CIT od dochodow uzyskanych przez nie z najmu nieruchomosci mieszkalnych.

Firma, aby uzyskaé status F.I.LN.N., musi by¢ przede wszystkim spotka akcyjng, ktorej gtdwnym
zadaniem bedzie wynajmowanie nieruchomosci mieszkalnych potozonych w Polsce, w tym za
posrednictwem spdtek zaleznych. Status spotki typu F.I.N.N. bedzie mogta naby¢ wytgcznie firma
posiadajgca siedzibe i zarzad w Polsce. Wszystkie akcje takiej spdtki muszg by¢ na okaziciela, nie
moze ona réwniez emitowaé akcji uprzywilejowanych. Spdétka F.I.N.N. musi by¢ zawigzana na czas
nieoznaczony i mie¢ kapitat zaktadowy co najmniej 50 min PLN, musi uzyskiwa¢ przychody z najmu
co najmniej 5 nieruchomosci mieszkalnych. Ma tez regularnie wyptaca¢ dywidende.

Zakupy mieszkan na cele inwestycyjne w Polsce przeprowadzane sg gtdwnie za gotowke -
powiedziat we wtorek Piotr Szpunar, dyrektor Departamentu Analiz Ekonomicznych NBP. (...). Nie
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ma boomu kredytowania tego typu dziatalnosci inwestycyjnej" - powiedziat Szpunar.

Synektik spodziewa sie, ze zrealizuje w 2018 roku zakfadany w strategii wzrost przychodéw w
przedziale 30-40%. Spétka chce rozpoczaé w 2019 roku Il faze badan klinicznych nad
kardioznacznikiem, w trakcie ktorej mozliwe jest zawarcie umowy partneringowej, co powinno
przetozy¢ sie na istotny wzrost eksportu. Zarzad rozwazy rekomendacje dywidendy.

Synektik, ktory w lipcu stat sie wytgcznym dystrybutorem robotéw chirurgicznych da Vinci na Polske,
ocenia, ze w ciggu kilku lat w kraju moze funkcjonowa¢ 20 takich urzadzen. Grupa zaktada, ze
dystrybucja bedzie miata istotny wplyw na jej przyszte finanse, a pierwsze efekty bedg widoczne juz
w 2018 roku.

J.W. Contruction planuje rozpocza¢ w 4Q’18 budowe aparthotelu w Gdyni, a na przetomie roku
aparthotelu w Warszawie, przy ulicy Pileckiego - poinformowata PAP Biznes Matgorzata Szwarc-
Sroka, czlonek rady nadzorczej J.W. Construction. Grupa moze wydaé na grunty do konca roku
jeszcze kilkadziesigt min PLN.

Sad Apelacyjny w Warszawie ogtosit wyrok, w ktérym uchylit wyrok Sgdu Okregowego, o ktérym
mowa w raporcie biezacym nr 49/2016. Sad w ustnym uzasadnieniu podzielit w zdecydowanej
wiekszosci argumenty podniesione przez spotke, uznajgc, ze spoétce - jako podmiotowi, ktéry
wybudowat sie€, przystuguje roszczenie o zaptate za bezumowne Kkorzystanie oraz, ze
przedawnienie, ktére bylo przyczyng oddalenia w czesci powddztwa, zostato przez Sad Okregowy
ustalone nieprawidtowo.

Urzad Regulacji Energetyki, na wniosek Izby Gospodarczej Cieptownictwo Polskie, przeanalizowat
aktualng sytuacje na rynku handlu uprawnieniami do emisji i skorygowat dotychczasowe podejscie w
kwestii obliczania kosztéw emisji w taryfach dla ciepta.

"Od 1 pazdziernika prezes URE bedzie uznawat we wnioskach o zatwierdzenie taryfy dla ciepta
Srednig cene uprawnien do emisji dwutlenku wegla w kontraktach terminowych z dostawg na ostatni
dzien roku kalendarzowego, w ktérym sktadany jest wniosek o zatwierdzenie taryfy, notowanych na
gietdzie ICE, obliczang na dzieh sktadania wniosku, okreslong jako srednia z ostatnich 60
dostepnych sesji notowan" - napisano. Dotychczas w wyliczeniach taryf dla ciepta brano pod uwage
$rednig cene uprawnien do emisji CO2 z ostatnich 120 dostepnych sesji notowan.

Soho Development skupi 7,34 min akcji wiasnych za prawie 24 min PLN. W ramach skupu zlozono
oferty sprzedazy obejmujgce facznie 35,25 min akcji. Przewidywana stopa alokacji bedzie wynosita
ok. 20,8%.

Dane o produkcji mebli- GUS

BDM:

- produkcja sprzedana mebli w sierpniu +2% r/r (w cenach statych), +6,6%% r/r lipiec-sierpien (c.
biezgce), +7,9% YTD (c. biezgce);

- produkcja ptyt wiérowych w sierpniu +5,6% r/r, -0,2% rir lipiec-sierpien, +0,5% YTD;

- wcigz widaé relatywnie niewielki przyrost produkcji ptyty wiérowej (ok. 26 tys. m3 r/r, ok. 62 tys. m3
m/m) mimo oddania inwestycji w Forte od kwietnia’18 (szac. miesieczna produkcja maksymalna to
42 tys.m3);

- w Polsce zlokalizowanych jest ok. 40% zdolnosci produkcyjnych Pfleiderer (ok. 24% sprzedazy

grupy);
Produkcja sprzedana mebli [min PLN] Produkcja ptyt wiérowych [tys. m3]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotki, PAP
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