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KOMENTARZ PORANNY Wartese L
GPW budzi sie po swietach ® 1o
Srodowa sesja dla WIG20 zakonczyta sie wzrostem indeksu o niecate 0,1%. Obroty na  wic20 23723 0,1% 4.2%
polskich blue chipach wyniosty okoto 741 min PLN. Najbardziej urosto DINOPL 3,6%, wic3o 2722,0 0,1% 5,4%
ORANGE 2,7% oraz CD Projekt 2,0%. Z drugiej strony znalazty sie takie spotki jak mwicao 41833 0,0% 7.0%
CCC, ktory zanotowat strate 3,0%, Tauron 1,6% oraz Pekao 1,0%. Europejskie parkiety qwicso 11 989,4 0,6% 13,4%
w wiegkszo$ci $wiecily sig na czerwono, francuski CAC40 znizkowat 0,3%, brytyjski g 609597 0.0% 57%
FTSE100 spadio okoto 0,7%. Zielong wyspg okazat si¢ niemiecki DAX, ktory urést o (5i=p—r 78736 01% 5 6%
0,6%. Amerykanskie gietdy zakonczyly wczorajszy dzien spadkami, zaréwno S&P500 WIG Bud 2 167’2 71’1% 13; 2%
jak i Nasdaq Composite zamknely sie 0,2% pod kreska, a Dow Jones 0,1%. Sezon .~ . o 047' . _1'5% 18'1%
wynikowy w USA trwa w najlepsze, sposréd okoto 130 spotek S&P500 (publikujgcych W — 2 1656 0’6% 13'2%
kwartalne raporty), 78% zanotowata wyniki lepsze od prognozowanych. Pomimo tych ) ' ’ ’
informaciji, inwestorzy tkwigcy w niepewnosci nie sg przekonani, ze sytuacja stuzy biciu IS EEE2 BEEH B D
kolejnych rekordéw. 30 kwietnia przedstawiciele Biatego Domu udadzg sie do Chin na e _ BT LAk A
kolejny etap negocjacji handlowych, natomiast Pekin zaplanowat wizyte w WIC Media S g (00
Waszyngtonie na 8 maja. Rozmowy bedg dotyczyly kwestii wiasnosci intelektualnej, W!G Paliwa 74492 0,4% -6.9%
rolnictwa, barier pozataryfowych, wymuszonego transferu technologii, oraz WIG Spoz 3667,0 -0.9% 8,4%
mechanizméw egzekwowania umowy. W czwartek rozpoczely sie rozmowy Putina i WIG Surowce 38383 -0,5% 12,1%
Kim Dzong Una, tematem przewodnim jest denuklearyzacja Potwyspu Koreanskiego WIG Telco 705,4 1,3% 13,8%
oraz rozwoj wspotpracy gospodarczej. Na rynkach azjatyckich Nikkei znalazt sig okoto DAX 12 313,2 0,6% 16,6%
0,6% nad kreskg, natomiast Shanghai Composite Index traci okoto 1,3%.0d samego CAC40 5576,1 -0,3% 17,9%
rana nastroje na rynkach sg lekko optymistyczne, kontrakty na DAX zwyzkujg niecate BUX 435634 0,7% 11,3%
0,1%. S&P500 29273 0,2% 16,8%
Krzysztof Tkocz  pjia 26597,1 -0,2% 14,0%
) A Nasdag Comp 8102,0 -0,2% 22,1%
SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK Bovespa 95 045,4 -0,9% 8,1%
= PKN Orlen: wyniki za 1Q’19 bliskie konsensusu; Nikkei225 223121 0,5% 11,5%
= PKN/Lotos: ME poinformowato w $rode o wstrzymaniu odbioru ropy naftowej z S&P/ASX 200 63821 1,0% 13,0%
Rosji; spotki zapewniajg o zachowaniu ciggtosci produkciji; Zioto 12759 0,2% -0,4%
= Kety: wyniki 1Q'19 nieco lepsze od wstepnych szacunkéw, EBITDA 110 min PLN  Miedz 6 407,0 -1,1% 7,4%
[komentarz BDM]; Ropa WTI 65,9 -0,6% 40,4%
= Mostostal Zabrze: szacunkowy zysk netto w 1Q19 zgodny z naszymi EUR/PLN 4,30 0,3% 0,2%
oczekiwaniami [komentarz BDM]; USD/PLN 3,85 0,8% 2,8%
= Elektrobudowa: szacunkowa strata netto w 2018 roku ma siegng¢ -72 min PLN  cHF/PLN 3,77 0,8% -1,0%
[komentarz BDM]; EUR/USD 1,12 -0,5% -2,6%
= Relpol: spétka opublikowata wyniki za 4Q’18 [tabela BDM]; USDIIPY 111,9 0,1% 2,1%

= LC Corp: spétka opublikowata wyniki za 4Q’18 [tabela BDM];
= LWB/Enea: LWB podniosta szacunek EBITDA o 16,4 min PLN (222,9 min PLN) po  Fw20

rozwigzaniu rezerwy na ZUS; Wartosé Zmiana
= Unimot: szacunkowe wyniki za 1Q’19 (EBITDA skoryg. 7,5 min PLN vs 8,4 min PLN

d roki ) Kurs otwarcia 2 375 0 0,00%

przed rokiem); K knigci 2372 4l -0,04%

= ES-System: szacunkowa EBITDA w 1Q°19 5,5 min PLN (+111% r/r); o 2R TS s . oot

= Mo-Bruk: szacunkowe wyniki za 1Q’19: EBITDA 10,4 min PLN vs 3,2 min PLN - ma); o a 0'250/
przed rokiem. : >

= Pekao: porozumienie ze ZZ: bank utworzy rezerwe 70-90 min PLN na zwolnienia /olumen obrotu 11756 5310 82'38:%
grupowe 900 pracownikow; Otwarte pozycje 55 750 -1313 -2,30%

= Budimex: oferta wartosci 522 min PLN najkorzystniejsza w przetargu Gaz-System; Indeksy GPW

= Rynek CO2: kolejna aukcja sprzedazy praw do emisji CO2 na EEX przez Polske ,

Indeks Open Low High Close 1D  Obrét

[komentarz BDM];

= Seco Warwick/PCC Exol/Decora: rekomendacje zarzadéw co do dywidendy (DY W!G20 237111 235721 237773 237233 01% 742

odpowiednio 2,4/5,8/6,1%); WIG30 272481 270561 272607 272204 01% 778
MWIG40 4184,38 1196297 1209314 418330 0,0% 73

.
WYKRES DNIA SWIG80 12074,28 4173,77 419147 1198942 -06% 25
WIG-PL 6209362 61914,60 6219284 6219284 0,0% 847
NASDAQ Composite oficjalnie z rekordem hossy. Szerokiemu S&P500 brakio ok. 4 pkt. '€ 6102455 6067011 61044,30 60959,72 0.0% 851

Od poczatku roku indeksy te zyskaty odpowiednio 22 i 16% (YTD). W tym czasie a0
WIG20 dat zarobi¢ ok. 4,2% (tylko +1,8% w USD).

Close MC 1D YTD
) . Alior 59,95 7827 0,3% 12,8%
Nasdag Composite vs SPX- daily cce 223,00 9180 3,0% 15,4%
ELC CD Projekt 211,20 20 301 2,0% 45,1%
] Cyfrowy P. 26,42 16 897 1,5% 17,1%
Dino 126,40 12 392 3,6% 31,9%
JSwW 59,65 7004 -0,7% -11,3%
el KGHM 107,20 21 440 -0,5% 20,6%
Lotos 86,34 15 962 1,9% -2,4%
LPP 8 555,00 15 847 0,6% 9,0%
MBANK 442,20 18721 -0,2% 4,2%
= Orange 5,01 6568 2,7% 4,5%
S/ IS Pekao 116,25 30512 -1,0% 6,7%
T PGE 9,54 17 838 -0,6% -4,6%
PGNIG 5,94 34 294 0,8% -14,1%
PKN Orlen 101,35 43348 -0,2% -6,3%
PKOBP 39,76 49 700 0,2% 0,7%
o Play 25,06 6363 -0,6% 20,5%
L, PZU 42,02 36 285 -0,9% -4,3%
L Santander Polska 399,60 40 794 -0,1% 11,6%
e E w " w ; C v i Tauron 1,77 3107 -1,6% -19,0%

2] } - : S om

Efédio: Dorﬁ 'Maklers"k'i BDM S.A., Bloomberg
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mWIG40 WIG20 vs mWIG40 vs sWIG80 [zmiana % YTD]
Close mC 1D YTD Close mC 1D
11 I?‘it 369,00 844 -0,3% 51,2% GTC 9,17 4434 0,9% Y 5
Amica 137,00 1065 -2,1%  19,3% Handlowy 63,50 8297 -05%  -8,1%
Amrest 41,00 9002 2,8% 2,5% ING BSK 195,40 25422 0,4% 8,6%
Asseco PL 55,10 4573 1,7% 19,5% Inter Cars 219,00 3103 -0,5% 4,8%
Azoty 40,00 3968 -2,9%  28,3% Kernel 53,60 4392 -0,7% 9,5%
Benefit Sys. 920,00 2630 0,0% 9,0% Kety 339,00 3236 -0,9% 3,0%
Bogdanka 40,60 1381 15% -20,9% Kruk 161,40 3048 -0,4% 3,0%
Boryszew 4,65 1115 -1,2%  -1,2% LC Corp 2,48 1108 1,0% 1,0%
Budimex 149,00 3804 -0,7%  31,2% Livechat 29,40 757 1,0% 16,0%
Cl Games 1,02 155 -5,7%  24,9% Mabion 81,30 1115 -26% -6,1%
Ciech 48,00 2530 0,1% 8,4% Millennium 9,51 11537 0,8% 7,2%
Comarch 189,00 1537 0,8% 24,3% Orbis 90,00 4147 0,0% -0,2%
Echo 3195 1630 0,0% 21,5% PKP Cargo 46,00 2060 0,7% 4,8%
Enea 8,00 3529 -2,5% -19,2% PlayWay 19520 1288 -2,4%  44,6%
Energa 7,84 3244 -0,9% -12,1% Polimex 2,80 663 -1,1%  -0,4%
Eurocash 22,92 3190 -1,2%  30,2% Stalprodukt 332,50 1855 0,8% 3,9%
Famur 4,84 2779 09% -10,5% Trakcja 2,68 137 2,7% -32,1%
Forte 29,35 702 56% 29,0% VRG 4,15 973 02%  2,7% SR TR R o B RE R R )
Getin 1,72 326 -3,0% 152,6% Wawel 826,00 1239 -1,0%  -1,0% . o B
GPW 4150 1742 -12% 132% WP.PL 5820 1686 -27% 102%  Zrsgp0: Bloomberg, Dom Maklerski BDM S.A.
FW20
M KRS1 Index - Last Price 2372.0 -0.04% ‘
T High on 01/24/19 2429.0 Qi
< Average 2315.7
L Low on 10/26/18 2081.0
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Zrédto: Bloomberg, Dom Maklerski BDM S.A.
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Zrédfo: Bloomberg, Dom Maklerski BDM S.A.
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Spétka opublikowata raport za 1Q’19

Wyniki 1Q’19 vs konsensus [min PLN]
1Q'19 1Q'19 konsensus réznica

Przychody 25246 25698 -1,8%
EBITDA 1839 1737 5,9%
EBITDA LIFO skor. 1800 1826 -1,4%
EBIT 1006 1021 -1,5%
zysk netto j.d. 849 762 11,4%
marza EBITDA 7,3% 6,8%
marza EBIT 7,1% 7,1%
marza netto 3,4% 3,0%
Zrédto: PAP

W 2Q’'19 modelowe marze rafineryjna z dyferencjatem i downstream rosng q/q - prezentacja. Modelowa
marza rafineryjna ro$nie do 6,1 USD za barytke z 4,4 USD/bbl. Dyferencjat Ural/Brent wynosi minus 0,2
USD/bbl wobec 0,2 USD/bbl kwartat wczesniej. Modelowa marza petrochemiczna spada do 866 EUR/t z
885 EUR/t kwartat wczesniej. Modelowa marza downstream rosnie do 10,6 USD/bbl z 10,0 USD/bbl w
1Q’19.

ME poinformowato w $rode o wstrzymaniu odbioru ropy naftowej z Rosji w punkcie Adamowo ha granicy
polsko-biatoruskiej w zwigzku z jej zanieczyszczeniem. "Dzigki uwolnieniu zapasow ropy bedzie zapewniona
ciagtos¢ przerobu i zaopatrzenia polskiego rynku w paliwa". Taki stan rzeczy bedzie sie utrzymywat "do
czasu wyjasnienia przyczyn awarii i oczyszczenia systemu przesytowego w Polsce".

Grupa Lotos po wstrzymaniu dostaw ropy REBCO rurociggiem "Przyjazn" zapewnia, ze obecne jej zapasy
pozwalajg na utrzymanie ciggtosci produkcji rafinerii w Gdansku.

PKN Orlen zapewnia, ze w zwigzku z czasowym wstrzymaniem przez PERN dostaw ropy naftowej typu
REBCO systemem rurociagéw tranzytowych "Przyjazn" do rafinerii w Ptocku, dostawy na stacje paliw
koncernu sg niezmienne.

PKN Orlen rozpocznie budowe morskiej farmy wiatrowej w 2024 roku, po zakonczeniu programu
rozbudowy petrochemii- Daniel Obajtek, CEO. "Na pewno bedziemy realizowaé inwestycje w offshore, bo
musimy inwestowac w zrodta niskoemisyjne”.

PKN, Lotos PKN Orlen robi wszystko, zeby zgoda KE na przejecie Grupy Lotos nastapita zgodnie z planem, w pierwszej
fazie postepowania- Daniel Obajtek, CEO "Na razie wszystko idzie zgodnie z planem, robimy wszystko,
zeby zgoda Komisji Europejskiej nastapita w pierwszej fazie postepowania, ale jezeli nie nastapi,
przejdziemy do drugiej fazy". Jak wyjasnit prezes Orlenu, zgoda w pierwszej fazie (tj. do konca | péitrocza
2019 r.) oznaczataby, ze Komisja zgodzita si¢, ze warunki przejecia zaprezentowane przez Orlen
zabezpieczajg konkurencje na rynku.

PKN, Budimex Budimex wybuduje dla PKN Orlen centrum badawczo-rozwojowe za 167 min PLN. Zakonczenie inwestycji
jest planowane do konca 2020 roku. PKN Orlen podat w komunikacie, ze warto$¢ umowy z Budimeksem
wyniesie ok. 167 min PLN, natomiast tgczna warto$¢ catej inwestyc;ji to ok. 184 min PLN.

Po zakonczeniu budowy Centrum Badawczo-Rozwojowego w Plocku, PKN Orlen planuje od 2021 r.
wydatkowa¢ na badania w tym osrodku ok. 50 min PLN rocznie- Daniel Obajtek, CEO.

Obaijtek zapowiedziat takze, ze jeszcze w tym roku spétka bedzie informowac¢ o nastgpnych inwestycjach
zwigzanych z przemystem petrochemicznym i nawozowym.

Kety Spétka opublikowata wyniki skonsolidowane za 1Q’19
Kety — wyniki za 1Q’19 [min PLN]

1Q'18 1Q'19 zmianar/r 1Q'19P zarzad odchyl.
Przychody ze sprzedazy 6748 7789 15,4% 770,0 1,2%
EBITDA 1051  110,1 4,7% 107,0 2,9%
EBIT 74,5 76,6 2,8% 73,0 5,0%
Zysk (strata) brutto 69,3 71,8 3,5% 67,0 7,1%
Zysk (strata) netto 53,3 57,9 8,7% 53,0 9,3%
Marza EBITDA 15,6%  14,1% 13,9%
Marza EBIT 11,0%  9,8% 9,5%
Marza netto 7,9% 7,4% 6,9%
Zrédto: DM BDM S.A., spétka
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. O i zawarte w nim

nie sq podstawa zadnej rekomendacji kupna bad sprzedazy w rozumieniu obowiazujacego prawa i nie powinny byé tak interpretowane. Publikowanie w prasie lub w Internecie catosci lub czesci ia wymaga zgody raport.
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Kety — wyniki wg segmentéw [min PLN]
1Q'17 20’17 3Q‘17 4Q’17 | 1Q'18 2Q'18 3Q'18 4Q'18- | 1Q'19

Razem

Sprzedaz 601,5 664,3 716,5 660,3 674,8 748,8 811,5 758,3 778,9

zmiana r/r 15,9% 17,7% 13,0% 20,0% 12,2% 12,7% 13,3% 14,8% 15,4%

EBITDA 99,5 110,9 128,7 82,1 105,1 126,4 140,3 91,6 110,1

marza 16,5% 16,7% 18,0% 12,4% 15,6% 16,9% 17,3% 12,1% 14,1%

sww

Sprzedaz ogétem 272,7 298,5 305,0 261,7 296,4 327,9 351,9 293,6 326,5

zmiana r/r 38% 30% 11% 13% 9% 10% 15% 12% 10%

Sprzedaz na zewn. 220,0 227,8 236,0 207,9 232,5 255,1 274,0 237,7 250,3

zmiana r/r 40% 27% 12% 12% 6% 12% 16% 14% 8%

EBITDA 32,7 38,8 48,3 30,2 38,8 50,2 48,7 25,0 29,7

marza 12,0% 13,0% 15,8% 11,5% 13,1% 15,3% 13,8% 8,5% 9,1%

SOG

Sprzedaz ogdtem 147,5 150,2 161,6 165,6 178,4 170,0 178,7 179,4 200,4

zmiana r/r 21% 28% 24% 29% 21% 13% 11% 8% 12%

Sprzedaz na zewn. 147,5 150,2 161,6 165,5 178,4 170,0 178,7 179,4 200,4

zmiana r/r 21% 28% 24% 29% 21% 13% 11% 8% 12%

EBITDA 28,5 27,1 32,3 24,6 30,3 29,8 34,1 24,7 36,1

marza 19,3% 18,0% 20,0% 14,9% 17,0% 17,5% 19,1% 13,8% 18,0%

SSA

Sprzedaz ogétem 235,1 287,8 320,1 288,1 264,9 324,8 360,0 342,5 328,8

zmiana r/r -2% 7% 9% 22% 13% 13% 12% 19% 24%

Sprzedaz na zewn. 234,0 286,3 318,8 286,8 263,9 323,6 358,8 341,1 328,1

zmiana r/r -2% 7% 9% 22% 13% 13% 13% 19% 24%

EBITDA 40,2 49,6 54,6 27,7 38,8 52,7 58,9 39,4 45,8

marza 17,2% 17,3% 17,1% 9,7% 14,7% 16,3% 16,4% 11,5% 14,0%

Inne + wytaczenia

Sprzedaz ogétem 3,6 3,5 3,6 3,7 3,8 3,9 3,8 3,9 3,9

zmiana r/r 17% 16% 4% -14% 8% 10% 6% 6% 1%

Sprzedaz na zewn. 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1

zmiana r/r -31% -31% 60% 67% 66% 32% 5% -1% -5%

EBITDA -1,9 -4,5 -6,5 -0,4 -2,8 -6,3 -1,3 2,5 -1,4

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka, marza EBITDA liczona do sprzedazy ogétem

BDM: Finalne wyniki nieco lepsze niz opublikowane w koricowce marca wstepne szacunki. EBITDA

wyniosta 110,17 min PLN, czyli 3,1 min PLN wiecej niz w szacunkach. Wynik jest wiec finalnie zgodny z

naszymi oczekiwaniami z poczatku roku. EBIT r/rw 1Q’19 jest wyzszy, zarzgad wstepnie zaktadat, ze bedzie

nieco stabszy.

e Sprzedaz r/r — Polska: +19%, Europa: +14% (w tym Niemcy: +3%), inne: -35% (spadek w USA).

o Wykorzystanie mocy 80-85% w SWW, 90-95% w SOG. Wzrost wolumendw r/r o 6% w SWW i 7% w
SOG.

e EBITDA na segmentach: lepszy r/r wynik SOG oraz SSA, natomiast wyraznie stabszy w SWW.

o Wzrost cen energii, ktérego nie udato sie przerzucic¢ na klientéw spétka szacuje na 3 min PLN/kwartat.

e Bardzo dobry CF operacyjny: +123,2 min PLN (vs +59,9 min PLN rok temu). Gtéwnie ze wzgledu na
spadek q/q zapasoéw (rok temu byt wyrazny wzrost) - zaréwno materiatow, jak i produktéw gotowych
(spadek pokrywa sie mniej wiecej ze spadkiem ceny aluminium w PLN, przy czym w 1Q’18 cena surowca
takze spadata q/q).

o CAPEX w 1Q’19: 53,1 min PLN vs 46,7 min PLN rok temu.

e Dtug netto 753,4 min PLN (w tym 27,0 min PLN zobowigzania z tytutu praw do korzystania z aktywoéw —
MSSF16).

o W 2Q’19 spotka zaktada wzrost sprzedazy r/r o 5-10% w SWW i SOG oraz 10-15% wzrost w SSA (w
2Q’18 skonsolidowane przychody spotki wynosity 749 min PLN a EBITDA 126 min PLN).

e Zarzad zaktada cene aluminium w 2Q’19 w przedziale 1800-2000 USD/t. Poziom zadtuzenia ma byc¢
zblizony do 1Q’19.

e Zarzad podtrzymat prognozy na 2019 rok (3,22 mid PLN przychodéw i 488 min PLN EBITDA).

Unimot Spotka opublikowata szacunkowe wyniki za 1Q’19. Skorygowana EBITDA wyniosta 7,5 min PLN (8,4 min
PLN przed rokiem), a raportowana 19,1 min PLN (0,8 min PLN) przy przychodach 841,8 min PLN (677 min
PLN). Spotce sprzyjaty lepsze marze na ON i LPG, wyniki segmentu biopaliw i nizsze koszty operacyjne.
Wycena zapasoéw +11,6 min PLN. Ostateczne wyniki spétka opublikuje 14 maja.

ES System ES-System odnotowat ok. 2,6 min PLN skonsolidowanego zysku netto w 1Q’19 wedtug wstepnych danych,
co oznacza wzrost 0 634% r/r. EBIT wynidst ok. 2,8 min PLN, o 1395% wiecej r/r, a EBITDA ok. 5,5 min
PLN, co oznacza 111% wzrostu r/r. Spdtka odnotowata skonsolidowane przychody ze sprzedazy w
wysokosci ok. 51,8 min PLN, tj. 24% wzrostu r/r. "Za zmiany na poziomie skonsolidowanego zysku
operacyjnego odpowiadajg w gtéwnej mierze: wzrost przychodow ze sprzedazy i zwigzany z tym wzrost
wolumenu marzy. Na zmiane EBITDA dodatkowo wptyneto takze zastosowanie, z dniem 01.01.2019 roku,
nowego MSSF16 "Leasing", wskutek czego koszty najmu prezentowane sg jako amortyzacja i odsetki z
tytutu leasingu". Spoétka opublikuje raport 23 maja.
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Mostostal Zabrze Spétka opublikowata szacunkowe wyniki skonsolidowane za 1Q’19

MS Zabrze — szacunkowe wyniki za 1Q’19 [min PLN]
1Q'18 1Q'19 =zmianar/r 1Q'19P BDM odchyl.

Przychody ze sprzedazy 1389 152,3 9,7% 140,0 8,8%
EBIT 7,0 43 -31,4% 4,9 2,7%
Zysk (strata) brutto 4,9 3,7 -23,7% 2,9 26,2%
Zysk (strata) netto 33 2,1 -36,3% 2,1 2,3%
Marza EBIT 5,0% 3,2% 3,5%
Marza zysku netto 2,4% 1,4% 1,5%

Zrédto: DM BDM S.A., spotka

BDM: Nieco wyzsze od naszych oczekiwarn przychody, natomiast EBIT i wynik netto mniej wiecej zgodne
z naszymi prognozami. Relatywnie niskie saldo finansowe i wysoka stopa podatku dochodowego. Marze
stabsze r/r prawdopodobnie gtéwnie ze wzgledu na wysokg baze w segmencie konstrukcji maszynowych.
Finalny raport zostanie opublikowany 17 maja.

Elektrobudowa Spétka opublikowata szacunkowe wyniki skonsolidowane za 4Q’18

Elbudowa — szacunkowe wyniki za 4Q’19 [min PLN]
4Q'17 4Q'18 =zmianar/r 4Q'18P BDM odchyl. 2017 2018 =zmianar/r 2018P zarzad

Przychody ze sprzedazy 2953  249,4 -16% 289,6 902,9 763,0 -15% 898,5
2Zysk (strata) netto 285  -169 -159% 5,0 - 58,6 -72,0 223% -44,7
Marza zysku netto 9,6%  -6,8% 1,7% 6,5% -9,4% 5,0%

Zrédfo: DM BDM S.A., spétka

BDM: Spétka opublikowata szacunkowe wyniki za 2018.

o Spofce nie udato sie zrealizowac obnizanych juz wcze$niej prognoz (nasze zatozenia na 4Q’18 na nich
bazowaty)

o Strata netto za 2018 rok ma siegngc¢ -72 min PLN (miato byc¢ -45 min PLN), co implikuje -16,9 min PLN
straty w 4Q'18.

e Jak podano w komunikacie dokonano m.in. odpiséw warto$ci firmy Energotest na -7,1 min PLN oraz
odpiséw prac rozwojowych na -2,4 min PLN. Negatywny wpfyw na wyniki 4Q’18 miaty takze spadek
skuteczno$ci pozyskiwania nowych kontraktéw i proces aktualizacji budzetéw kontraktow.

o Pozysk zaméwieri w 2018 roku na poziomie jednostkowym wyniést 586 min PLN (po 1-3Q’18 byto 373
min PLN).

e Zarzad podaft, ze wyniki finansowe znajdujg sie ponizej zadeklarowanych wskaznikoéw w czesci uméw
finansowych. Natomiast w jego ocenie, z uwagi na podjete dziatania oraz rozmowy z instytucjami
finansowymi, do momentu zawarcia umowy w sprawie finansowania dziatalno$ci spétki, powyzsza
okolicznos¢ nie powinna mie¢ wplywu na zmiane biezgcej realizacji uméw finansowych.

o Pefne wyniki zostang opublikowane 30 kwietnia.

Relpol Spétka opublikowata raport za 2018 rok

Wybrane dane finansowe [min PLN]
4Q'17 4Q'18 zmianar/r 2017 2018 =zmianar/r

Przychody 29,7 342 15,1% 1234 1358 10,0%
Wynik brutto na sprzedazy 6,8 9,0 32,1% 26,6 32,5 22,1%
EBITDA 3,0 4,7 54,5% 14,0 17,8 27,8%
EBIT 1,6 32 94,8% 83 11,9 44,6%
Zysk brutto 1,1 32 192,7% 7,6 12,1 59,2%
Zysk netto 0,6 2,4 284,1% 5,7 9,2 60,4%
Marza zysku brutto 22,9% 26,2% 21,5% 23,9%

Marza EBITDA 10,2% 13,6% 11,3%  13,1%

Marza EBIT 5,5% 9,3% 6,7% 8,8%

Marza netto 2,1% 7,0% 4,7% 6,8%

P/E12m 7,8

EV/EBITDA 12m 4,2

Zrédto: BDM, spotka
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Spotka opublikowata wyniki za 4Q’18.

LC Corp — wyniki 4Q’18 [min PLN]
4Q'17 4Q'18 zmianar/r 2017 2018 zmianar/r

Przychody 124,6 159,3 27,8% 706,2  796,7 12,8%
Wynik brutto ze sprzedazy 44,6 57,6 29,3% 260,8 300,6 15,2%
Aktual.wartosci akt.trwatych ~ -58,2 1,4 - -119,3 12,5 -
EBITDA 354 40,4 - 90,3 2555  182,9%
EBIT -356 40,1 - 89,3 2543 184,9%
Wynik brutto 2222 259 - 101,8 201,7 98,1%
Wynik netto -204 15,9 - 80,2 160,44 99,9%
marza brutto ze sprzedazy 35,8% 36,2% 36,9% 37,7%

marza EBITDA - 25,3% 12,8% 32,1%

marza EBIT - 25,2% 12,6% 31,9%

marza netto 10,0% 11,4% 20,1%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
Szacunkowe wyniki za 1Q’19: EBITDA 10,4 min PLN vs 3,2 min PLN przed rokiem.

Zwolnienia grupowe w Banku Pekao obejmg w zakresie rozwigzania uméw o prace maksymalnie 900
pracownikow oraz w zakresie zmiany warunkoéw zatrudnienia maksymalnie 620 pracownikéw. Bank
szacuje koszty na ok. 70-90 min PLN i utworzy z tego tytutu rezerwe. Zwolnienia grupowe zostang
przeprowadzone w okresie od 26 kwietnia 2019 roku do 31 pazdziernika 2019 roku.

Portal AutomotiveSuppliers spodziewa sie, ze eksport branzy motoryzacyjnej w Polsce w 2019 r. wyniesie
25,0-25,5 mld EUR. W samym styczniu 2019 roku eksport przemystu motoryzacyjnego z Polski wynidst
2,09 mld e=EUR (-1,8% r/r).

Anwil - spotka zalezna PKN Orlen - podpisat z thyssenkrupp Industrial Solutions AG umowe na
projektowanie, dostawy oraz budowe w systemie "pod klucz" instalacji kwasu azotowego i neutralizac;ji.
Projekt zaktada wzrost zdolnosci produkcyjnych nawozéw Anwilu o 495 tys. ton rocznie, czyli do 1 461 tys.
ton rocznie. Szacowany catkowity koszt inwestycji wynosi ok. 1,3 mld PLN. Zakonczenie inwestyc;ji
planowane jest do potowy 2022 roku. Szacuje sie, ze po zrealizowaniu projektu EBITDA Anwilu moze
wzrosng¢ o ok. 57 min euro rocznie.

Oferta konsorcjum Budimeksu za 521,5 min PLN netto zostata wybrana jako najkorzystniejsza w przetargu
Gaz-Systemu. Przetarg dotyczy budowy gazociggu Strachocina-Granica RP, stanowigcego potgczenie
systemoéw przesytowych Rzeczypospolitej Polskiej i Republiki Stowackiej wraz z infrastrukturg niezbedng do
jego obstugi. Budimex jest liderem konsorcjum z udziatem na poziomie 94,46 % Partnerem konsorcjum jest
spotka Mostostal Krakéw. Termin zakonczenia robot ustalony zostat na 31 miesiecy od dnia zawarcia

umowy.

Fundusze inwestycyjne zarzgdzane przez Forum TFI przekroczyty prég 5% (6,645%) ogolnej liczby gtosow
na WZA (4,025% przed zmiang).

Tauron zapewnia, ze prace przy budowie nowego szybu w kopalni Sobieski w Jaworznie idg zgodnie z
harmonogramem. "Réwnolegle prowadzone sg zaréwno roboty na powierzchni, jak i w czesci podziemne;j.
Codziennie na budowie pracuje ok. 70-100 pracownikéw. Jak najwiecej obiektow i elementéw infrastruktury
staramy sie realizowa¢ w takiej technologii, by wykorzystywa¢ je zaréwno podczas gtebienia szybu, jak i
pdzniej, po jego oddaniu do uzytku" - Rafat Pawlowski, kierownik budowy.

Szyb "Grzegorz" w Jaworznie to jedna z najwiekszych obecnie inwestycji w polskim goérnictwie wegla
kamiennego, uznana za strategiczng dla spotki Tauron Wydobycie. Petng funkcjonalno$¢ obiekt ma uzyskaé
w 2023 roku. Po jego uruchomieniu podziemna droga dotarcia do $ciany wydobywczej skréci sie o ponad
potowe, z obecnych ok. 11 km do ok. 4,5 km. Szyb bedzie wykorzystywany do transportu gérnikéw oraz
materiatéw, bedzie tez petnit funkcje wentylacyjne.

W Janinie trwa obecnie budowa nowego poziomu wydobywczego 800 metréw pod ziemig. "Po zakonczeniu
kolejnego etapu pogtebiania szybu Janina VI kontynuowane jest drgzenie wyrobisk stuzgcych udostepnieniu
poziomu 800 m oraz realizowane sg prace zmierzajgce do budowy docelowej infrastruktury dotowej i
powierzchniowej" - rzecznik spotki Tauron Wydobycie Daniel lwan.

W 2018 roku kopalnie nalezgce do Taurona wydobyty o 1,4 min ton wegla mniej niz rok wczesniej, co
oznacza spadek o0 22 % Na 2019 r. Tauron przewiduje produkcje wyzszg od ubiegtorocznej i utrzymanie
Sredniej ceny wegla na poziomie z 2018 r.
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Bogdanka podniosta szacunek skonsolidowanego zysku netto za 1Q19 do 110 min PLN. Wediug
zaktualizowanych szacunkéw EBITDA wyniosta w tym okresie 222,9 min PLN, EBIT 128 min PLN, a
przychody 540,8 min PLN. W potowie kwietnia grupa szacowata, ze wypracowata w pierwszym kwartale
2019 roku 87,6 min PLN skonsolidowanego zysku netto, 206,5 min PLN EBITDA, 111,6 min PLN EBIT i
540,8 min PLN przychodéw. Zmiana wynika z rozwigzania rezerw na roszczenia ZUS w kwocie 22,7 min
PLN (16,4 min PLN +odsetki 6,3 min PLN).

Produkcja budowlano-montazowa w marcu 2019 r. wzrosta o 10,8 % r/r, a w poréwnaniu z poprzednim
miesigcem wzrosta o 27,2 % m/m — GUS.

Wzrost produkcji budowlano-montazowej w kwietniu bedzie zblizony do 20% r/r- MPIT. "Wynik ten wpisat
sie w oczekiwania rynku. To kolejny juz miesiac bardzo dobrych wynikéw w budownictwie, szczegdlnie jesli
uwzglednimy wysoka baze sprzed roku, kiedy to produkcja budowlana wzrosta o 16,1%. Lepszych odczytow
spodziewamy sie w kolejnych miesigcach, a kulminacji produkcji budowlanej w potowie roku, co powinno
przetozy¢ sie na wzrost stopy inwestycji w catym roku".

Na rok 2024 i 2025 r. planujemy inwestycje zwigzang z rozbudowg infrastruktury gazowej - postawienie
ptywajgcego terminala do odbioru gazu skroplonego w Gdansku - Piotr Naimski. Podczas podpisania
umowy na rozbudowe terminala LNG w Swinoujéciu Naimski przypomniat, ze bedzie ona miata dwa etapy.
"Pierwszy bedzie ukonczony w 2021 r. i bedzie oznaczat zwiekszenie mozliwosci przyjmowania gazu przez
terminal do polskiego systemu z 5 mld m3 do 7,5 mld m3. W 2023 r. ukoficzona bedzie budowa trzeciego
zbiornika w terminalu i tym samym ten projekt kompleksowy rozbudowy bedzie zakonczony". Naimski
poinformowat tez, ze "na rok 2024 i 2025" planowane jest postawienie pltywajgcego terminala do odbioru
gazu skroplonego w Gdansku

Polska sprzedata na aukcji na gietdzie EEX tgcznie 4,4289 min uprawnien do emisji CO2 po cenie 27,02
euro/EUA.

BDM: Polska w 2019 roku planuje sprzeda¢ >100 min ton nieprzydzielonych uprawnien do emisji CO2 (78
min ton w '18). 55,8 min ton przewidzianych jest jako gt. zrédfo finansowania ustawy ograniczajgcej wzrost
cen e.e. z 28.12.18. Kolejne ok. 20 min ton ma stanowi¢ budzet ustawy o wsparciu przedsiebiorstw
energochfonnych (projekt z 28.02.19). Reszta zasili budzet paristwa.

Dotychczasowe aukcje PL na EEX

ilod¢ Cena Wartos¢ CUMilos¢  cum wartos¢  $r.cena
AUKEE 200 min EUR/t Min EUR Min min EUR EUR/t
16.01.2019 4,4285 22,72 100,6 4,4285 100,6 22,7
30.01.2019 4,4285 22,91 101,5 8,9 202,1 22,8
13.02.2019 4,4285 20,01 88,6 13,3 290,7 219
27.02.2019 4,4285 20,31 89,9 17,7 380,6 21,5
13.03.2019 4,4285 21,99 97,4 22,1 478,0 21,6
27.03.2019 4,4285 21,45 95,0 26,6 573,0 21,6
10.04.2019  4,4285 26,21  116,1 31,0 689,1 22,2
24.04.2019 4,4285 27,02 119,7 35,4 808,7 22,8

Zrédto: BDM, EEX

Grupa PZU liczy na 30-% udziat w rynku pracowniczych planéw kapitatowych (PPK) - Marcin Zéttek, prezes
TFI. PZU TFI planuje, ze przez pierwszy rok funkcjonowania PPK nie bedzie pobierato optat za
zarzgdzanie. "Chcemy, by nasz udziat w rynku PPK byt adekwatny do udziatu grupy na rynku ubezpieczen
grupowych i ubezpieczen ogoétem" - dodat.

Produkcja wegla kamiennego w marcu 2019 r. w Polsce spadta o 3,0 % r/r i wyniosta 5,47 min ton. 1Q'19
produkcja wegla spadta o0 2,8 % r/r do 15,59 min ton.

Wedtug wstepnych danych w okresie styczen-marzec 2019 r. oddano do uzytkowania 47,4 tys. mieszkan,
czyli 0 5,8% wiecej niz przed rokiem — GUS. W 1Q’19 wydano pozwolenia lub dokonano zgtoszenia budowy
57,2 tys. mieszkan, czyli o 13,9 % mniej niz w analogicznym okresie ub. roku. Wedtug urzedu w 1Q’19
rozpoczeto budowe 53,9 tys. mieszkan, co oznacza, ze byto ich 0 12,3 % wiecej niz w takim samym okresie
przed rokiem.

PSC Il oraz PSC Bidco podjety decyzje o nienabywaniu akcji Prime Car Management w wezwaniu. PSC 111
wezwat 20 lutego do sprzedazy 100 % akcji spotki, po 20 PLN za akcje. 25 lutego PSC podwyzszyto cene
do 23,25 PLN. Zapisy w wezwaniu rozpoczely sie 13 marca i trwaty do 24 kwietnia.

WZA zdecydowato o niewyptacaniu dywidendy za 2018 rok

Walne zgromadzenie Orange Polska zdecydowato w $rode o przeniesieniu zysku za 2018 rok w kwocie 1
min PLN i zysku z lat ubieglych w kwocie 598,7 min PLN na kapitat rezerwowy — WZA. Jak podano,
przeniesiona na kapitat rezerwowy kwota 598,7 min PLN, z zysku z lat ubiegtych, bedzie mogta by¢
przeznaczona na wyptate dywidendy.
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Zarzad Biotonu dokonat korekty kwot skapitalizowanych naktadéw na projekt rozwojowy analogéw insuliny.
taczna warto$¢ nakladdw ujetych w skonsolidowanym rachunku zyskow i strat w 2018 roku wyniosta 31,2
min PLN, a w 2017 roku 15,9 min PLN. "Wptyw na jednostkowy oraz skonsolidowany rachunek zyskow i
strat bedzie pomniejszony o warto$¢ utworzonego aktywa na podatku odroczonym”. Publikacja
jednostkowego i skonsolidowanego raportu rocznego za 2018 rok zaplanowana jest na 30 kwietnia 2019
roku.

Zarzad Seco/Warwick rekomenduje przeznaczenie z zysku netto za 2018 rok 4 min PLN na wyptate
dywidendy, co daje 0,41 PLN/akcje. Proponowanym dniem ustalenia prawa do dywidendy jest 4 lipca, a jej
wyptata ma nastagpic¢ 18 lipca. Przed rokiem Seco/Warwick nie wyptacat dywidendy, a zysku netto za 2016
rok spotka wyptacita 0,51 PLN/akcje.

Zarzad PCC Exol rekomenduje walnemu zgromadzeniu, aby spdtka wyptacita w formie dywidendy za 2018
rok tgcznie 15,5 min PLN, czyli 0,09 PLN na akcje. Zarzad proponuje, aby ustali¢ dzien dywidendy na 14
maja. Jej wyptata miataby nastgpi¢ 23 maja. W 2018 roku spoétka réwniez wyptacita 15,5 min PLN
dywidendy, co dato 0,09 PLN na akcje.

Zarzad Decory rekomenduje wyptate 1 PLN dywidendy na akcje z zysku wypracowanego w 2018 roku.
tacznie na dywidende miatoby trafi¢ 10,5 min PLN z 17,7 min PLN zysku. Rok temu spétka wyptacita 0,9
PLN dywidendy.

Capital Partners przeprowadzi skup do 3,4 min akcji wtasnych za maksymalinie 24 min PLN — uchwaty WZA.
Spétka ma nabywaé akcje wiasne w terminie do 31 marca 2024 roku.

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