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KOMENTARZ PORANNY Wartosé Zmiana
Tydzien na rozkrecenie sezonu wynikéw na GPW 1 e
Trzeci tydzien pazdziernika przyniost prébe odreagowania po spadkach WIG20 2197,0 0,4% -10,7%
obserwowanych w pierwszej czgsci miesigca. Postawa bykéw nie byta jednak zbyt WIG30 24941 0,3% -11,7%
przekonywujgca i tydzien wiekszo$¢ gtownych indekséw zakonczyta jedynie mwIG40 3962,3 -0,5% -18,3%
symbolicznymi wzrostami. Negatywnie na tym tle wyrézniaty sie indeksy w Chinach i  swiG8o 11187,3 -0,4% -23,4%
we Wioszech, ktére pogtebity w ubiegtym tygodniu wczeséniejsze dotki. Sam pigtek wiG 56 642,8 0,1% -11,1%
przyniést dos¢ chwiejne nastroje na WIG20. Przed potudniem schodziliSmy ponizej wiG Banki 7476,4 0,5% -11,9%
2170 pkt, by dzien konczy¢ probg wyjscia ponad 2200 pkt (ostatecznie indeks i Bud 1962,1 0,5% -30,4%
zanotowat 0,4% wzrost do 2197,0 pkt). Na Wall Street S&P500 w koncéwce dnia g chemia 85275 1,3% 44,3%
wytracit poczagtkowe wzrosty i finiszowat -0,04% ponizej kreski. Kalendarium makro na v pew 1962,7 1,7% -10,7%
poczatku tygodnia jest do$¢ ubogie (dopiero w srode pojawig si¢ wstepne odczyty PMI 5 Energia 2305.9 0.6% 22.9%
ze strefy euro). W centrum zainteresowania inwestorow pozostajg skutki wojny <+ 2 003'5 0'5% 1 '9%
hanf:ilf_)wej oraz sytuacja budzetowa we Wioszech. Zarysy konfliktu pojawiajg sie takze WIG Media. 4 655:5 2:0% _2:8%
na linii Trump — Fed. Na naszym rynku uwaga inwestorow moze zwrdcic¢ sie obecnie )

L PN . . P WIG Paliwa 7003,2 -0,5% -1,9%
bardziej na wyniki 3Q’18. W ubiegtym tygodniu raport podat juz Quercus TFI. W tym Mo 3495'5 o’sc'/ 3‘60/
tygodniu (gtéwnie w jego drugiej potowie) pojawig sig raporty spotek z szerszego poz ' ) ’u" -~ n°
przekroju branz (m.in. Orange, Kety, PKN, Millennium, Dom Development, Orbis czy ~WIG Surowce e 0'7u/° '23’60A’
Wawel). Odbidr rezultatow przez inwestoréw moze ukierunkowaé handel na koricowke WG Telco S Gt L0
miesigca. Najpowazniejszym wsparciem na WIG20 pozostajg okolice 2140-50 pkt — DAX 1 ey O3 =03
stad rozpoczynat sie mini-rajd bykéw w drugiej potowie lipca. Do poprawy sytuacji w  CAC40 50847 0.6% -4,3%
krétkim terminie potrzebne bytoby wyrazne wyjscie ponad strefe 2210-20 pkt. BUX 371859 -0,8% -5,6%

Krzysztof Pado  S&P500 2767,8 0,0% 3,5%
DJIA 254443 0,3% 2,9%
SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK Nasdaq Comp VAR O U
Bovespa 84219,7 0,4% 10,2%
. , Nikkei225 22632,5 0,4% -0,6%
= Kernel: wyniki za 2017/2018 (EBITDA -30% r/r, w samym 4Q'17/18 -28%  ggp/asx 200 5004,9 _0’60/1 _2'60/2
r/r), prezes zapowiada poprawe w kazdym segmencie w 2018/2019 7 12074 0.0% 5.0%
[tabela BDMY]; Miedz 6157,0 -1,0% -15,0%
= Kernel: dane operacyjne za 1Q'18/19; Ropa WTI 69,3 0,724 28,4
. ) ) L . EUR/PLN 4,29 0,2% 2,8%
= Kernel: Fitch potwierdza rating na poziomie B+ (perspektywa stabilna).  gp/pin 373 _O,Wj 7,10/:
= Biomed-Lublin: ostateczna decyzja ws. pozyskania 10 MPLN na CB-R CHF/PLN 3,74 -0,7% 4,9%
zapadnie do 11.2018; FURUER LB Q3% <l
) i " i . USDWPY 112,6 0,3% -0,1%
= Energetyka: postepowanie URE ws. skokéw cen energii zakonczy sie
02.02.2019; FW20
= Energetyka: szef MAE ostrzega, Ze emisje CO2 pobijg w tym roku rekord- _ p¥artosc Zliza
PB: Kurs otwarcia 2190 0 0,00%
Lo X . Kurs zamknigcia 2202 11 0,50%
= Play: Hans Cronberg, Bartosz Dobrzynski i Jacek Niewegtowski kyrsmin. 2168 15 -0,69%
odchodza z zarzadu; Kurs max. 2209 2 -0,09%
= Budownictwo: trudne lata dla budownictwa. Przed branzg wiele \olumen obrotu L7 A4S 2SI
. . i 0,
niewiadomych- prasa; Otwarte pozycje 49 022 480 0,99%
= Gornictwo: brakuje wegla. PGG nie wyrobi planu- prasa; Indeksy GPW
Indeks Open Low High Close 1D  Obrét

WIG20 2190,10 2167,21 220216 219699 0,4% 482
WIG30 2 489,91 2464,63 2501,25 249413 0,3% 568
MWIG40 3980,40 11159,90 11280,19 396226 -0,5% 158

WYKRES DNIA
SWIGB0 11257,30 3949,69 398725 11187,30 -04% 17
Wczoraj odbyty sie wybory samorzadowe (wyniki 2018- exit polls). WIG-PL  57317,48 5731748 5775321 5775321 02% 657
wiG 5660577 56089,84 56772,67 5664284 01% 665
Wyniki wyboréw samorzadowych (2018 i 2014) i do Sejmu (2015). En
40,00% Close MC 1D YTD
Alior 61,00 7964 0,0% -23,3%
35,00% ccc 204,40 8415 -0,1% -28,3%
30.00% CD Projekt 157,00 15091 1,3% 61,9%
,007% Cyfrowy P. 22,96 14684  -0,3% 7,6%
25,00% Energa 8,12 3362 0,5% -36,2%
Eurocash 21,57 3002 5,6% -18,5%
20,00% JSwW 70,98 8334 1,3% -26,3%
KGHM 84,64 16 928 0,6% -23,9%
15,00% Lotos 71,50 13218 -2,1% 23,9%
LPP 8 005,00 14829  -15% -10,2%
10,00% MBANK 402,20 17 026 0,8% -13,5%
5 00% I I I Orange 4,58 6011 0,7% 20,9%
’ Pekao 103,60 27192 -0,3% -20,0%
0,00% PGE 10,25 19 165 0,9% -14,9%
PGNIG 6,48 37443 -0,6% 3,0%
PO.N Koalicja Kukiz PKN Orlen 93,84 40136 0,2% -11,5%
PKOBP 40,72 50 900 1,1% -8,1%
®2014 ®2015Sejm m2018* PZU 39,99 34532 1,1% 5,1%
Santander Polska 356,20 35383 1,9% -10,1%
Tauron 1,81 3172 1,1% -40,7%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., * exit polls

Wydeziat Analiz i Informacji Dom Maklerski BDM S.A.
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mWIGA40 WIG20 vs mWIG40 vs sWIG80 [zmiana % YTD]
Close mC 1D YTD Close mC 1D YTD
11 bit 31900 730  08% 61,1% INGBSK 17000 22117 -0,9% -17,3%
Amica 11200 871  00% -11,0% InterCars 260,00 3684 02% -16,1%
Amrest 41,00 8 698 -2,6% 0,0% Kernel 50,70 4154 -1,2% 6,7%
AssecoPL 46,26 3840 15%  52% Kety 37500 3580 08%  -84%
Azoty 2564 2543 55% -632% Kruk 20000 3774 -15% -235%
Benefit Sys. 930,00 2659 -2,1% -20,5% LC Corp 236 1056 -82% -14,2%
Bogdanka 5800 1973 00% -13,4% Livechat 2275 586  -09% -430%
Boryszew 502 1205 -04% -45,6% Mabion 99,00 1358 -24% -122%
Budimex 11300 2885 1,1% -467% Millennium 874 10603 -07%  -2,2%
ClGames 090 136  2,3% -12,6% Netia 476 1507 00% -115%
Ciech 4350 2292 -2,6% -24,3% Orbis 7900 3640 -75% -14,6%
Comarch 16800 1366 2,1% -11,6% Pfleiderer 3210 2077 03%  -4,9%
Dino 8815 8642 01% 119% PKPCargo 40,00 1791 09%  -27,4%
Enea 818 3611 06% -289% PLAY 17,56 4455 03% -481%
Famur 568 3265 18% -84% Playway 127,50 842  -0.8% 96.2%
Forte 3750 897  -63% -250% Polimex 320 757  32% -20,6%
GetinNoble 0,55 554 -5,2% -66,0% Sanok 27,10 729 -0,4%  -40,7% i
GPW 4300 1805 19% -8,5% Stalprodukt 378,50 2112 -0,1%  -25,0% " " M L * . b b
GTC 7,99 3863 -1,1% -18,5% Wawel 828,00 1242 -05% -19,7% 5°7 w i (o
Handiowy 71,50 9342 16%  -12,7% WP.PL 5400 1563 38% 113y Zrodlo: Bloomberg, Dom Maklerski BDM S.A.
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Zrédfo: Bloomberg, Dom Maklerski BDM S.A.
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Kernel Spétka opublikowata raport za 2017/2018 (konczacy sie 30 czerwca).
Wybrane dane finansowe [mIn USD]
kalendarzowy 1Q'17 nmQ'17 vQ'17 1Q'18 1Q'18 2015/2016 2016/2017 2017/2018
obrotowy Q42017 Q12018 Q22018 Q32018 Q42018 r/r 2016 2017 2018 r/r
Przychody 510,6 536,1 536,1 541,4 789,4 54,6% 1988,4 21689 2403,0 10,8%
Olej stonecznikowy 326,0 369,9 304,2 293,9 426,0 30,7% 1134,7 1208,2 1394,0 15,4%
luzem 283,8 334,3 274,3 264,8 390,6 = 37,6% 1032,1 1067,5 1264,0 18,4%
butelkowany 42,2 35,6 29,9 29,2 35,4 -16,3% 102,6 140,7 130,0 -7,6%
Zboze 199,2 173,2 271,9 259,5 3714 86,5% 917,2 1042,8 1076,0 3,2%
handel 178,6 149,2 213,9 235,5 352,4 | 97,4% 821,7 923,3 951,0 3,0%
ustugi termina 15,4 11,4 14,0 13,0 14,6 -5,2% 57,3 58,8 53,0 -9,9%
uslugi silos 5,2 12,6 44,0 11,0 4,4 -15,4% 38,2 60,7 72,0 18,6%
Rolnictwo 52,4 68,3 272,0 125,0 4,7 -91,0% 358,1 381,3 470,0 23,3%
Cukier i niekontynuowana
inne, wytaczenia -67,0 -75,2 -312,1 -137,0 -12,7 -421,6 -463,4 -537,0 15,9%
Zysk brutto ze sprzedazy 66,5 66,0 95,8 58,1 94,1 41,6% 460,2 4433 314,0 -29,2%
EBITDA 36,7 46,1 77,0 73,1 26,3 -28,3% 346,4 319,3 222,5 -30,3%
Olej stonecznikowy 21,9 21,0 20,6 16,9 18,2 -16,9% 128,8 99,8 76,7 -23,1%
luzem 16,9 16,8 17,5 13,6 15,4 -8,9% 113,0 83,2 63,3 -23,9%
butelkowany 50 4,2 31 33 2,8 -44,0% 15,8 16,6 13,4 -19,3%
Zboze 14,4 18,3 48,3 50,1 -15,9 107,2 110,3 100,8 -8,6%
handel 2,1 1,5 8,3 34,6 -26,9 46,3 22,7 17,5 -22,9%
ustugi termina 11,1 8,6 10,2 9,3 11,0 -0,9% 37,5 47,6 39,1 -17,9%
uslugi silos 1,2 8,2 29,8 6,2 0,0 23,4 40,0 44,2 10,5%
Rolnictwo 41,8 13,7 18,4 17,3 39,3 -6,0% 146,9 143,8 88,7 -38,3%
Cukier i niekontynuowana 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
inne, wytaczenia 41,4 -6,9 -10,3 -11,2 -15,3 -36,5 34,6 -43,7 26,3%
EBIT 23,2 24,8 55,9 52,6 6,3 -72,9% 287,2 265,1 139,6 -47,4%
Wynik netto -16,0 22,8 72,4 -26,2 -16,9 5,3% 225,2 176,3 52,1 -70,4%
P/E 12m 6,3 8,2 10,0 21,1 21,5 4,9 6,4 21,5
EV/EBITDA 12m 5,0 5,4 7,3 8,2 7,8 3,9 52 7,8
Zrédio: BDM, spétka
Zarzad Kernela bedzie rekomendowat wyptate 0,25 USD dywidendy na akcje z zysku osiggnietego w roku
obrotowym zakonczonym 30 czerwca 2018 r. - poinformowata spétka w raporcie rocznym.
W poprzednim roku obrotowym Kernel takze wyptacit 0,25 USD dywidendy na akcje.
Kernel Holding spodziewa sie w biezgcym roku obrotowym poprawy wynikéw finansowych w kazdym z
segmentow dziatalnosci. Segment rolny moze wypracowac¢ ok. 160 min USD EBITDA. "Rozczarowanie
rokiem obrotowym 2018 zamienia sie w optymizm na rok 2019, gdyz spodziewamy sie osiggnac lepsze
wyniki finansowe w kazdym z naszych segmentow" - prezes Andrey Verevskiy.
Spétka poinformowata w raporcie rocznym, ze spodziewa sie dalszego zwiekszenia zadtuzenia w roku
2018/19 w zwigzku z duzym programem inwestycyjnym.(PAP Biznes)
Kernel w 1Q'18/19 zwigkszyt sprzedaz zboza o 232,5% r/r do 2.675,4 tys. ton. Sprzedaz oleju luzem
spadta rdr o0 0,3%, do 391,5 tys. ton. Sprzedaz oleju butelkowanego zmniejszyta sie 0 4,7%, do 31,1 min
litrow.
Fitch potwierdza rating na poziomie B+ (perspektywa stabilna).
Introl Redukcja zapiséw w ofercie skupu 0,5 min akgcji Introlu wyniosta 88,05%. Spétka w ofercie ogtoszonej we
wrzesniu planowata skupi¢ 0,5 min akcji po 4 PLN za sztuke.
Biomed-Lublin Biomed-Lublin spodziewa sie, ze ostateczna decyzja w sprawie pozyskania brakujgcych 10 min PLN na
utworzenie Centrum Badawczo-Rozwojowego zapadnie na koniec listopada 2018 roku.
Biomed-Lublin zaktualizowat w $rode strategie na lata 2018-2022. Grupa planuje utworzenie Centrum
Badawczo-Rozwojowego, po otwarciu ktérego EBITDA ma wzrosngé o 13 min PLN rocznie.
Spétka podata, ze uruchomienie Centrum Badawczo-Rozwojowego to koszt 25 min PLN. Kwota 15 min
PLN pochodzi¢ ma z dotacji przyznanej przez Ministerstwo Inwestycji i Rozwoju. W zakresie brakujgcych
10 min PLN spétka prowadzi analize "najlepszych opc;ji sfinansowania wktadu wtasnego". "Chcemy mie¢
gwarancje pozyskania srodkéw na koniec listopada" - powiedziat prezes Marcin Pirég.
Inwestycja ma rozpoczaé sie w 2018 roku i zakonczy¢ w roku 2020. Nowe produkty majg trafi¢ do
sprzedazy w roku 2021.
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 subi autoréw. Opracowanie i zawarte w nim komentarze
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Postepowanie URE ws. skokow cen energii elektrycznej na TGE powinno zakonczy¢ sie 2 stycznia 2019
roku — ME. URE w swoim postepowaniu wspétpracuje z UOKIK i KNF, ktore takze badaja te sprawe.

Nasza energetyka zabiega w Brukseli o ztagodzenie skutkdw transformacji. Przej$cie Polski z gospodarki
opierajgcej sie w 80 proc. na weglu na mniej emisyjng to radykalny proces- Parkiet

Péttora miesigca przed szczytem klimatycznym w Katowicach szef Migdzynarodowej Agencji Energii
ostrzega, ze emisje CO2 pobijg w tym roku rekord- Puls Biznesu

Tesgas podpisat umowe z Polskg Spotkg Gazownictwa na budowe gazociggu sredniego cisnienia od
Zbludzy do Szczawnicy oraz sieci gazowej sredniego ci$nienia w Szczawnicy. Wartos¢ umowy to ok. 35
min PLN netto. Na poczatku wrzesnia Tesgas informowal, ze jego oferta zostata wybrana jako
najkorzystniejsza w przetargu. Termin realizacji zamodwienia zostat okreslony na 31 stycznia 2020 roku.

Hans Cronberg i Bartosz Dobrzynski, cztonkowie zarzadu P4, zakoncza prace dla Play 31 grudnia 2018
r., a ze stanowisk ustgpig 31 pazdziernika. Ze stanowiska w zarzadzie 31 stycznia 2019 roku ustapi takze
Jacek Niewegtowski. Do zarzgdu wejdg Michat Sobolewski, Michat Ziotkowski i Wojciech Danieluk.

Erbud podpisat umowe na czesciowe zaprojektowanie i budowe szkoly podstawowej na Biatotece w
Warszawie. Warto$¢ umowy wynosi 43,7 min PLN netto, a inwestorem jest Miasto Stoteczne Warszawa
- Dzielnica Biatoteka. Zakonczenie rob6t budowlanych planowane jest na 30 lipca 2020 roku.

Erbud podpisat znaczacg umowe na roboty budowlane z Krakowskim Centrum Rehabilitacji i Ortopedii w
Krakowie. Warto$¢ kontraktu wynosi 23,43 min PLN netto / 28,82 min PLN brutto. Terminy realizacji - do
30 wrzesénia 2019 r., podano réwniez.

Kayne Anderson Rudnick Investment Management zwigkszyt udziat w akcjonariacie Wawelu do 5,01 %.
Woczesniej firma posiadata 4,97 % akcji Wawelu.

Walne zgromadzenie Qumaka zdecyduje 29 listopada o dalszym istnieniu spotki — projekty uchwat na
NWZA.

Na NWZA przewidziano takze gtosowanie nad dochodzeniem roszczen o naprawienie szkody
wyrzadzonej przy sprawowaniu zarzadu od bytego cztonka zarzagdu Qumak Wojciecha Strusinskiego.

Qumak PLNozyt w pazdzierniku w Sgdzie Rejonowym w Warszawie wniosek o otwarcie postepowania
restrukturyzacyjnego - przyspieszonego postepowania uktadowego.

Fundusze zarzadzane przez Quercus TF| zmniejszyty tgczny udziat w akcjonariacie Vistuli do 4,87 %
(5,01% przed zmiang).

Na przyszty tydzieh zaplanowano spotkania cztonkéw Stowarzyszenia Poszkodowanych Obligatariuszy
GetBack z prokuratorami — prezes stowarzyszenia Artiom Bujan. Majg byé omawiane kwestie wigczenia
sie prokuratury do spraw cywilnych przeciw bankowi, ktéry oferowat obligacje GetBack.

KAS zatwierdzita warunki umowy sprzedazy energii elektrycznej zawartej przez Tauron i spotke celowg
Nowe Jaworzno. Tym samym spetnit sie ostatni warunek okreslony w umowie w sprawie zaangazowania
finansowego funduszy zarzadzanych przez PFR w budowe bloku 910 MW w Elektrowni Jaworzno. PFR
zainwestuje w budowe do 880 min PLN.

LC Corp wyemitowat serie obligacji dwu- i czteroletnich o tgcznej wartosci nominalnej 100 min PLN.
Obligacje dwuletnie majg tgczng warto$é 34 min PLN, o ptatnym pétrocznie oprocentowaniu. Date ich
wykupu ustalono na 19 pazdziernika 2020 roku. Liczba obligacji dwuletnich wynosi 34.000. Wykup
obligacji czteroletnich, o tagcznej 66 min PLN z odsetkami wyptacanymi w okresach kwartalnych, ma
nastapi¢ 19 pazdziernika 2022 roku. Liczba obligacji czteroletnich wynosi 66.000.

"Celem programu jest dywersyfikacja zrédet finansowania oraz optymalizacja kosztéw dziatalnosci spétki.
Program nie wptywa na dotychczasowe zatozenia spétki dotyczace ogolnego poziomu zadtuzenia netto
w relacji do wyniku EBITDA" - napisano w komunikacie. (PAP Biznes)

Rosnie wartos¢ roszczen podwykonawcéw kolejowych Astaldi. Do konca roku potrwajg rozliczenia
podwykonawcow, ktérym Wiosi nie zaptacili za prace na liniach kolejowych- Rzeczpospolita

Trudne lata dla budownictwa. Przed branzg wiele niewiadomych - méwi cztonek zarzgdu Strabag SE
Alfred Watzl- Rzeczpospolita

Ugody uratujg inwestycje budowlane. Prawnicy warszawskiej kancelarii wygrali dla firmy budowlanej
sgdowy spor o roszczenia z poprzedniej perspektywy. W biezgcej radzg szuka¢ zgody- Puls Biznesu
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bd@ BIULETYN PORANNY

od
€193 poniedziatek, 22 pazdziernika 2018
Gérnictwo Brakuje wegla. PGG nie wyrobi planu. Jest pierwsze zgtoszenie do Urzedu Regulacji Energetyki o
obnizonych ustawowych zapasach paliwa w elektrowni. To sitownia w Rybniku- DGP
Feerum Feerum z afrykanska wizjg. Znana z siloséw spotka chce rozwingé w Afryce gigantyczne gospodarstwo
rolne i zaktad przetworczy. A to dopiero pilotaz- Puls Biznesu
Alior, rynek Alior moze zacza¢ odmawiac klientom. Bank zmienit regulaminy biura maklerskiego, zastosowat przy tym
kapitatowy najbardziej drakonska interpretacje unijnej dyrektywy MiFID 1.
Rynek kapitatowy Lista punktow obstugi kleinta prowadzonych przez domy maklerskie systematycznie maleje. Na

utrzymywanie tradycyjnych POK decyduja sie dzis juz tylko nieliczni- Rzeczpospolita
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