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KOMENTARZ PORANNY Wartese L
Sezon wynikéw na finiszu ° e
Po mocnym otwarciu nowego tygodnia, kiedy wzrostom przewodzity gt. W20 B 0.6% 3 90
banki, wtorek przyniést uspokojenie. WIG20 zyskat 0,6%, a wsrdd liderow W\I/\(Zf;o zgzjz %560:/“ 223’
znalazly sie takie spotki jak PKN (+3,6%) czy PGNIG (+4,1%) po odbiciu cen L = ees o010 o
gazu. Indeksy bazowe réwniez zanotowaty lekkie zwyzki (DAX +0,4%), aw 578032 04% 0.4%
Stanach udato sig na koniec wyj$¢ z koloru czerwonego. W amerykanskich  ,cgand 73119 0.4% 1.9%
mediach dominowat temat zwolnienia stawnego, prezydenckiego doradcy wic Bud 19995 -0,2% 4.4%
ds. bezpieczenstwa narodowego Johna Boltona, ktéry byt m.in. wic chemia 9337,9 0,7% 0,1%
zwolennikiem twardszego podejscia do obecnosci na Bliskim Wschodzie. W wiG pew 2300,7 -1,3% 20,4%
efekcie ponad 1% stracity kontrakty na rope naftowg. Europa z kolei, po WIG Energia 19971 -0,1% -17,2%
opadnieciu brexitowego kurzu (zablokowanie ,twardego wyjscia” bez WIGIT 2503,6 0.7% 25,7%
przy$pieszonych wyboréw), zyje zblizajgcym sie posiedzeniem EBC WIG Media 5008,7 0.2% 11,0%
(czwartek), na ktérym bank ma przedstawi¢ niestandardowe dziatania ws. W!G Paiwa s 88 SR
polityki pienieznej. Tydzien pozniej zbierze sie Fed. Na GPW tymczasem WG Spoz Sl 0.4% 0%
konczymy powoli sezon wynikéw za 2Q’19, a jeszcze catkiem sporo spotek x:g ::I': :’Ce 28;211; g?;‘z 22335;:’
z mWIG/sWIG nie.opublikowalo swoich wynikéw/szacunkéw, mimo iz za Sax &= 26'&7 0"3% 16:2%
doktadnie 3 tygodnie skonczymy... trzeci kwartat. e 55032 0.4% 18.2%
BUX 39 957,0 -1,3% 2,1%
Krystian Brymora S&P500 29794 0,0% 18,8%
DJIA 26 909,4 0,3% 15,4%
Nasdag Comp 8084,2 0,0% 21,8%
. L, Bovespa 103 031,5 -0,1% 17,2%
SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK Nikkei225 215937 0.9% 7.9%
= Ciech: Znormalizowana EBITDA zblizona do oczekiwan; ponad 37 min PLN S&P/ASX 200 6 620,4 0,1% 17.2%
ujemnych one-offs; niska realizacja CAPEX [komentarz BDM]; Zioto 14913 -0,8% 16,4%
= Grupa Azoty: Benchmarki za sierpien’19- lekkie spadki nawozoéw, ale tani gaz it S Qb A
dalej wspiera marze [komentarz BDM]; RRopalWiIl DA R0i800) (9150
= Auto Partner: Spotka miata wstepnie 13,5 min PLN zysku netto w 2Q’19; LEJL;:EEE ggz -8';;:] ‘11322
= Trakcja: Spétka w 1H' 19 miata 35,7 min PLN straty netto; CHF/PLN 3,96 -0,1% 3,8%
= Polwax: Spotka miata 5,0 min PLN zysku netto w 1H'19; EUR/USD 1,10 -0,2% -3,6%
= Elektrobudowa: Spétka miata 46,9 min PLN jednostkowej straty EBITDA w 1H'19; LERY A5 0500 200
= Elektrobudowa: Spétka zaktada -28 min PLN EBITDA w 2019, oraz +9 min PLN Fw20
EBITDA w 2020; Warto$é Zmiana
= Energa: Moc zainstalowana obiektow OZE wzrosnie o 7% w 2020 roku; Kurs otwarcia 2177 48 2,25%
= PGNIG: Po wyroku TSUE przesyt gazu przez Nord Stream | spadnie o 12,4 mid s Za_mknieda 2163 = 0,510
m3: Kurs min. 2167 42 1,98%
0,
= Bogdan ka’: _Spélka razem z ABB rozpoczeta projekt R&D w celu poprawy \};,nggz:obmtu 126178093 _2157 _01';‘;0/2
efektywnosci; Otwarte pozycje 51456 2615 -4,84%
= Orange: Spoétka uruchamia testowg sie¢ 5G w Warszawie;
= Arctic Paper: Spétka zakonczyta modernizacje zaktadu w Kostrzynie; e e '
Indeks Open Low High Close 1D  Obrét
= Baltona: Przychody spotki wzrosty 0 14% r/r do 52,9 min PLN w sierpniu; WIG20 217379 216872 218902 2187.80 06% 864
= Millennium: KNF zezwolita na potaczenie Banku Millennium i Euro Banku. WIG30 248040 2471,67 249211 248827 05% 910

MWIG40 385518 11572,06 11654,63 382445 -0,6% 87
SWIG80 11602,25 382392 3867,25 1159523 0,1% 12

WYKRES DNIA WIG-PL 5915573 59123,38 5917025 5912338 04% 965
wiG 57 744,40 5764717 5801551 5789323 04% 971
W dniu wezorajszym, liderem wzrostow byty walory spétki ZPUE, ktére urosty o
18,3%.
Close MC 1D YTD
. Alior 41,30 5392 2,1% -22,3%
ZPUE- daily ~ cce 143,90 5924 -01% -25,6%
& CD Projekt 249,00 23934 -4,2% 71,0%
I Cyfrowy P. 28,62 18 304 0,3% 26,9%
| |, i 152,00 14 902 3,1% 58,6%
T Jsw 28,06 3295 -0,5% -58,3%
‘ KGHM 79,98 15 996 -0,5% -10,0%
| Lotos 86,70 16 029 1,9% -2,0%
[ LPP 7 275,00 13 476 -0,4% -7.3%
[ MBANK 324,60 13743 -0,4% -23,5%
| Orange 5,93 7776 -0,9% 23,7%
| hw  Pekao 107,10 28111 1,5% -1,7%
I PGE 8,10 15 145 -0,1% -19,0%
PGNIG 5,01 28 920 4,1% -27,6%
e w  PKNOrlen 94,50 40 419 3,6% -12,6%
[~ \/f PKOBP 41,40 51 750 0,6% 4,9%
i ¥ Play 27,20 6912 -3,6% 30,8%
o . PzU 38,35 33116 1,5% -12,6%
[t it Santander Polska 298,60 30484 2,1% -16,6%
Mar 15 Mar 5 hgr 15 A 30 May 15 May 31 “]Fun L n 2B M1 31 Aug 16 Aug 30 Tauron 1'60 2806 -0’4% -26'9%
PUE P ity {Z9UF 58) Eiletyn ke Dlly O6HAR201S-1356F20 " Copyrights 2019 Blowmberg Fnance L2, 11:569-2019 07:57:28
Zrédfo: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg
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mwIG40 WIG20 vs mWIG40 vs sWIG80 [zmiana % YTD]
Close mC 1D YTD Close mC 1D YTD
11 blt 410,00 938 -0,2%  68,0% GPW 39,90 1675 -1,1% 8,9%
Amica 116,00 902 -0,9% 1,0% GTC 9,41 4569 -09%  14,9%
Amrest 43,40 9529 0,0% 8,5% Handlowy 51,50 6729 0,8%  -25,5%
Asseco PL 55,10 4573 -1,8%  19,5% ING BSK 187,80 24433 0,3% 4,3%
Azoty 37,66 3736 -0,6%  20,8% Inter Cars 213,00 3018 0,0% 1,9%
Benefit Sys. 740,00 2116 0,8% -12,3% Kernel 44,50 3646 0,2% -9,1%
Bogdanka 38,00 1293 08% -259% Kety 321,50 3077 -32% -2,3%
Boryszew 4,23 1014 0,6% -10,1% Kruk 155,40 2942 -0,4%  -0,8%
Budimex 139,20 3554 -0,6%  22,5% Livechat 37,00 953 0,0% 46,0%
Cl Games 1,02 165 -2,5%  23,9% Mabion 82,10 1126 -42%  -52%
Ciech 34,75 1831 -1,1% -21,6% Millennium 6,58 7982 -0,2% -25,8%
Comarch 177,00 1440 -1,7%  16,4% Orbis 96,20 4433 0,6% 6,7%
Develia 2,31 1032 -6,1% -59% PKP Cargo 28,20 1263 -0,7%  -35,8%
Echo 4,77 1966 -0,1%  46,6% PlayWay 177,60 1172 -1,0%  31,6% v
Enea 8,99 3966 -1,0%  -9,2% Polimex 2,26 535 -02% -19,6% / |
Energa 6,87 2845 0,9%  -22,9% Stalprodukt 233,00 1300 45% -272% ! T T : -
Eurocash 22,00 3062 33%  25,0% Trakcja 2,21 114 11,1% -43,9%
Famur 397 2282 05% -265% VRG 434 1016 00%  7.3% " “ " “ ; "‘ “
Forte 23,20 555 -4,7% 2,0% Wawel 660,00 990 0,6%  -20,9%
Getin 097 184  -97% 42,6% WP.PL 6200 1799 00% 174% Zrodio: BlOOfnbefg, Dom Maklerski BDM S A
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KRS1 Index (WSE WIG20 Index Future) graph 1550 Daily 11MAR2019-115EP2019% Copyright® 2019 Bloomberg Finance L.P. 11-5ep-2019 07:56:14
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INFORMACJE ZE SPOLEK

Spétka opublikowata raport za 2Q’19. Konferencja z zarzgdem dzi$ o 11:00 (siedziba na Wspdlinej).

BDM: znormalizowana EBITDA za 2Q’19 jest zbiezna z naszymi oczekiwaniami, cho¢ spétka koryguje wynik o 37,6
min PLN one-offs przy ujemnym saldzie PDO tylko 25,6 min PLN. W informacji prasowej spétka zwraca uwage na
odpis z tyt. utraty wartosci aktywéw w Govorze po decyzji o wstrzymaniu produkcji (ESPI 09.09.19, -36,7 min PLN- to
50% catej wartosci) i rezerwe na program motywacyjny dla cztonkéw zarzadu (10 min PLN).

W strukturze segmentowej znormalizowana EBITDA kluczowych segmentéw (Soda 158,7 min PLN i Organika 16,1
min PLN) jest zbiezna z naszymi oczekiwaniami. Nieco wyzszy jest wynik Krzemianéw (12,3 min PLN).

W strukturze geograficznej uwage zwraca ponad 11% r/r wzrost sprzedazy krajowej i 26% r/r spadek w Azji (Indie -
30% r/r- przekierowanie sprzedazy Govory na Rumunie +22% r/r).

Sprzedaz sody kalcynowanej/oczyszczonej wzrosta w podobnym tempie co w 1Q’19 (ok. +5,56% r/r). Przy mniej
korzystnym EUR/PLN (-0,5% r/r), wzroscie benchmarkéw o ok. 7% r/r spotka musiata zanotowac lekki spadek
wolumendw sprzedazy. W 1Q’19 spadek ten wyniost az 4% r/r. Kontynuowany jest dwucyfrowy r/r wzrost sprzedazy
soli.

CFO w 2Q’19 wyniost 128,6 min PLN i zostat obcigzony gt. zaptatg zalegtego podatku dochodowego (spétka podaje
ze wptacita 66,4 min PLN w 3 transzach- rezerwa 68,3 min PLN w 4Q’19). CAPEX wyniést tylko 63 min PN czyli
ponizej amortyzacji (tylko 134,3 min PLN po 1H’19, jeszcze w maju’19 CEO zapowiadat ,wyzszy CAPEX niz 400-500
min PLN w ostatnich latach”). W rezultacie dfug netto spada do 1,64 mid PLN z 1,72 mid PLN i stanowi 2,74x rocznej
EBITDA.

Spotka nie informuje o nowych postepowaniach podatkowych. Na koniec 2Q’19 potencjalne zobowigzania podatkowe
to 143,8 min PLN z czego 116,9 min PLN zostafo objetych rezerwa/odpisami aktywa, a 45,5 min PLN zostato
zaptaconych po niekorzystnych wyrokach w Il instancji.

Wybrane dane finansowe [min PLN]
2Q'18 2Q'19 zmianar/r 2Q'19P BDM* réinica 2Q'19 konsens. réznica 1H'18 1H'19  zmianar/r

Przychody 9335 9446 1,2% 879,5 7,4% 954,2 -1,0% 1819,2 1897,4 4,3%

Wynik brutto na sprzedazy 207,6 2133 2,7% 233,0 -8,5% 414,3 406,0 -2,0%
EBITDA 188,2 1382  -26,6% 179,4 -23,0% 174,1 -20,6% 3536 2985 -15,6%
EBITDA adj. 172,1 175,77 2,1% 179,4 -2,1% 174,1 339,7 335,3 -1,3%
EBIT 1242 61,3 -50,7% 102,3 -40,1% 99,1 -38,2% 2263 1446 -36,1%
Zysk brutto 127,3 41,5 -67,4% 85,1 -51,2% 223,1 114,8 -48,5%
Zysk netto 98,6 19,4 -80,4% 67,2 -71,2% 70,5 -72,5%  172,5 81,2 -53,0%
Marza zysku brutto ze sprzedazy  22,2% 22,6% 26,5% 22,8% 21,4%

Marza EBITDA adj. 18,4% 18,6% 20,4% 18,2% 18,7%  17,7%

Marza EBIT 13,3%  6,5% 11,6% 10,4% 12,4% 7,6%

Marza zysku netto 10,6%  2,0% 7,6% 7,4% 9,5% 4,3%

P/E12m 88,6

P/E adj. 12m** 9,3

EV/EBITDA adj. 12m 5,5

Zrédio: BDM, spétka,*- prognoza z 17.07.2019. **-annualizowany zysk netto skorygowany o rezerwy na podatek i odpisy aktywa
podatkowego w 4Q’18.

Auto Partner wstepnie miat 392,9 min PLN skonsolidowanych przychodéw netto ze sprzedazy i 13,5 min PLN zysku
netto w 2Q’19, co oznacza odpowiednio wzrost 0 29,5% r/r i spadek o 23,8% r/r.

Zysk brutto na sprzedazy grupy wyniést 96,3 min PLN (+22,3% vs 2Q’18), a zysk z dziatalno$ci operacyjnej 19,2 min
PLN (-13,2% vs 2Q’18).

Na powyzsze wyniki miaty wptyw przede wszystkim takie czynniki jak: nizsza przejsciowo marza brutto w maju i
czerwcu br. zwigzana z dziataniami spd&tki w celu pozyskania nowych rynkéw zbytu (nowe rynki oraz odbiorcy).
Wyzsze koszty wynagrodzen zwigzane z koniecznoscig sprostania presji ptacowej wystepujacej wsrod kadry spotki.
Wyzsze koszty logistyki zwigzane z otwarciami nowych filii oraz nowych kierunkéw eksportowych, jak réwniez wzrost
stawek na rynku transportowym. Koniecznos¢ utworzenia rezerwy w wysokosci 630 tys. PLN w zwigzku z ryzykiem
niewyptacalnosci odbiorcy.

Trakcja Spétka w 1H19 miata 665,4 min PLN przychoddéw, -38,3 min PLN EBIT, oraz 35,7 min PLN straty netto. Rok temu
byto to odpowiednio: 578,9 min PLN, -18,2 min PLN, oraz 20,7 min PLN straty netto.
Polwax Spétka w 1H’19 miata 75,2 min PLN przychodéw, 6,8 min PLN EBIT, oraz 5,0 min PLN zysku netto. Rok temu byto to
odpowiednio: 98,4 min PLN, 4,7 min PLN, oraz 3,9 min PLN zysku netto.
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Grupa Azoty Notowania benchmarkéw w sierpniu’19:

BDM:

- spadek cen mocznika (-8% m/m, -6% r/r) i spadek RSM (-11% m/m, -17% r/r);

- utrzymanie cen saletry amonowej/saletrzakow (+1/-5% rir);

- wzrost cen amoniaku (+10% m/m, -27% r/r);

- kontynuowany spadek DAP/NPK (-26/-6% t/r);

- dalszy spadek cen gazu (-8% m/m, -57% r/r)- poprawa marzy gt. w nawozach;

- stabilne ceny kaprolaktamu/poliamidu i wzrost benzenu/fenolu o 6/5% m/m- spadek marz w tworzywach;
- lekki spadek cen OXO i propylenu- stabilne marze w OXO;

- benchmarki za lipiec-sierpien sugerujg 2% q/q wzrost cen nawozéw (-2% rir);

- wyrazny spadek cen gazu (-19% q/q, -57% r/r) i lekka zwyzka COZ2 sugerujg wzrost syntetycznej marzy na nawozach
(po gazie i CO2) rzedu 13% q/q i 49% rir (42% r/rw 1Q’19);

- relatywnie lepsze cenniki nawozéw saletrzanych wspierajg wyniki ZAK i ZAP (stabiej PCE);
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Zrédto: BDM, spétka, szacunki whasne. *- przy typowym  Zrédfo: BDM, spétka, szacunki wtasne. *- syntetyczna
mix. LS- syntetyczna cena nawozéw przy typowym  cena nawozéw-koszt gazu i CO2. LS- syntetyczna marza
mixie PLN/t (na podstawie benchmarkéw), PS- cena  PLN/t, PS oczyszczona EBITDA/t w nawozach MPLN.
sprzedazy nawozéw zrealizowana. Korelacja 0,74. Korelacja 0,66.
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Spétka w 2Q’19 miata 211,0 min PLN przychodéw, 24,2 min PLN EBIT, oraz 16,5 min PLN zysku netto. Konsensus
wynosit odpowiednio: 205,0 min PLN, 35,3 min PLN, oraz 29,6 min PLN zysku netto.

Energa buduje nowg farme wiatrowg o docelowej mocy 31 MW na terenach zrekultywowanych po kopalni wegla w
Gminie Przykona (pow. turecki). Moc zainstalowana obiektow OZE, nalezgcych do spétki w 2020 roku wzrosnie o 7%,
a w przypadku farm wiatrowych o 13 % w stosunku do obecnie posiadanych.

Realizacja inwestycji odbywa sie zgodnie z harmonogramem. 3 wrzesnia ukonczono prace fundamentowe pod kolejny
- sibdmy generator (z dziewieciu). Inwestorem jest spétka Energa OZE, ktéra bedzie zarzgdza¢ wybudowang farma.
To kolejny krok do dalszego zwigkszania udziatu OZE w miksie wytworczym Grupy Energa.

W sktad Farmy Wiatrowej Przykona wejdzie 9 wiatrowych generatoréw energii. Kazdy bedzie posiada¢ turbine typu
V-126 o mocy 3,45 MW. W sumie, moc zainstalowana nowej farmy bedzie wynosi¢ 31 MW. Wiatraki Energi to jedne
z najwiekszych aktualnie instalowanych w Polsce. Ich dostawca jest firma Vestas. Budowane wiatraki bedg posiadaty
wysokos$¢ 117 m do piasty turbiny, natomiast dlugos¢ fopaty wynosi 63 m. W najwyzszym punkcie, wiatraki osiggna
wysokos¢ ok. 180 m nad poziomem terenu.

Realizacje zadania w formule umowy powierniczego zastepstwa inwestycyjnego dla Energa OZE prowadzi Energa
Invest. Montaz kompletnych sitowni wiatrowych przewidziany jest na poczatku grudnia br., a przeprowadzenie testow
wraz z uruchomieniem rozpocznie si¢ na poczgtku 2020 roku. Zakonczenie wszystkich prac oraz uzyskanie
pozwolenia na uzytkowanie spodziewane jest w 2Q’20.

Spétka zakonczyta rozbudowe i modernizacje maszyny papierniczej w zaktadzie w Kostrzynie, w efekcie czego
wydajnosé maszyny papierniczej MP1 zwigkszyta sie o 30 tys. ton rocznie. Inwestycja o wartosci 10 min EUR
sfinansowana zostata przez Europejski Bank Odbudowy i Rozwoju.

"Inwestycja pozwala na rozszerzenie gamy oferowanych papierdéw, zaréwno graficznych, jak i opakowaniowych,
dzieki czemu kostrzynska papiernia dostosowuje sie do zmian na rynku. ZwiekszyliSmy nie tylko wydajnosé, ale takze
efektywnos$¢ energetyczng procesu produkcyjnego, co przetozy sig na nizszg emisje CO2" - powiedziat, prezes Arctic
Paper Michat Jarczynski.

Arctic Paper Kostrzyn produkuje papier niepowlekany pod markg Amber. Po zakonczeniu inwestycji, zaktad zwiekszyt
swoje roczne moce produkcyjne do 315 tys. ton (poprzednio byto to 285 tys. ton).

Elektrobudowa zakonczyta proces weryfikacji posiadanego portfela kontrakidow, w konsekwencji ktérego
zidentyfikowane zostaty odchylenia od zaprezentowanych wstepnych szacunkowych danych finansowych za 1H19.
W zwigzku z tym spdtka zaprezentowata zaktualizowane na dzieh 9 wrzesnia 2019 r., szacunkowe wstepne
jednostkowe dane finansowe za 1H'19. Ze wzgledu na mozliwo$¢ pojawienia sig istotnych odchylen w odniesieniu do
tej pozycji, podjeta zostata decyzja o odstgpieniu od prezentacji zaktualizowanych szacunkéw odnos$nie wyniku
finansowego netto.

Wedtug zaktualizowanych danych, spétka miata w 1H'19 46,9 min PLN straty EBITDA, 55,6 min zt straty operacyjne;j
i 30 mIn PLN straty brutto ze sprzedazy. Zamdéwienia pozyskane w 1H’19 miaty warto$¢ 214,3 min PLN, a jednostkowe
przychody ze sprzedazy spotki wyniosty 236,4 min PLN.

Na pozycje zaprezentowane powyzej wptyw miaty przede wszystkim nastepujace zdarzenia: -27 min PLN -
aktualizacja wyceny budzetéw kontraktow, w tym w szczegolnosci kontraktow realizowanych w: Turowie (Budimex,
Technicas Reunidas - Turéw), Opolu (Polimex Opole) oraz Koninie (PSE), +8,5 min PLN - rozwigzanie rezerwy
przychodowej zwigzanej z kontraktem EC Tychy w czesci stanowigcej nadwyzke posiadanych rezerw nad kwotg
gwarancji bankowej wyptaconej przez PKO BP na zadanie i na rzecz spotki Tauron Cieplo, -4,3 min PLN - odpisy
wartosci zapasow, -1,3 min PLN - korekty zwigzane wyceng rozrachunkéw zgodnie z MSSF-.

Elektrobudowa podtrzymuje ocene, iz kluczowym czynnikiem wptywajgcym na obecne i przyszte wyniki finansowe
spotki jest zZtozona sytuacja w zakresie ptynnosci finansowej i dostepu do finansowania zewnetrznego oraz gwarancji
bankowych. Wplywa to w szczegdlny sposdb na mozliwo$¢ pozyskiwania nowych zleceh, a w zakresie juz
realizowanych kontrakiéw na optymalne zarzadzanie procesem zakupowym - ze wzgledu na brak mozliwosci
wykorzystania petnego zakresu instrumentéw finansujgcych zakupy (w tym: ubezpieczenie kredytu kupieckiego,
gwarancje zapfaty i akredytywy) znaczgcemu ograniczeniu ulegta baza potencjalnych dostawcéw materiatéw i ustug.

Nalezy zwrécié rowniez uwage na specyficzne dla branzy regulacje prawne, dotyczgce solidarnej odpowiedzialnosci
zamawiajgcego za zobowigzania wobec podwykonawcdow, co przenosi sie bezposrednio na ewentualng koniecznosé
prefinansowania przez spétke znaczacej czgsci realizowanych kontraktéw. Wyptata wynagrodzenia dla emitenta jest
w tym wypadku warunkowana wczesniejszym uregulowaniem zobowigzan wobec wszystkich podwykonawcow - w
przypadku ograniczonego dostepu do zewnetrznych zrédet finansowania istotnie ogranicza to mozliwosci realizacyjne
(zakres podzlecanych robét), a w skrajnych przypadkach oznacza przesuniecia sprzedazy juz zrealizowanych ustug
do czasu uregulowania wszystkich zobowigzan wobec podwykonawcow.
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Elektrobudowa zaktada 575 min PLN szacunkowych jednostkowych przychodéw i 28 min PLN straty EBITDA w 2019
roku oraz 728 min PLN szacunkowych przychoddéw i 9 min PLN wyniku EBITDA w 2020 roku.

Elektrobudowa zastrzegta, ze powyzsze dane powinny by¢ rozpatrywane przy uwzglednieniu wskazywanych zatozen
oraz czynnikéw ryzyka, w szczegodlnosci odnoszacych sie do czynnikdw zewnetrznych, na ktére spétka w znaczacej
czesci nie ma wptywu.

Tym samym prezentowane dane nalezy traktowac¢ jako projekcje wskazujgcg pozadane do realizacji cele w ramach
procesu przegladu opcji finansowania dziatalno$ci stanowigca estymacje oczekiwanych pozioméw poszczegdinych
parametrow finansowych, do osiggniecia ktérych dgzy¢ bedzie spdtka przy zatozeniu realizacji wszystkich dziatan
zwigzanych z reorganizacjg operacyjng w zatozonym harmonogramie oraz pozyskiwaniem catego kapitatu
zewnetrznego w ksztalcie przewidywanym na dzien publikacji niniejszego raportu.

Przedstawiane dane w Zzadnym przypadku nie powinny i nie mogg by¢ traktowane jako prognoza wynikéw
finansowych spétki, jaka mogtaby by¢ sporzadzona w przypadku prowadzenia dziatalnosci w standardowych
warunkach operacyjnych.

Realizacja przysztych wynikéw na zaprezentowanym poziomie uzalezniona bedzie w szczegélnosci od oczekiwan i
decyzji inwestoréw oraz instytucji finansowych wspotpracujgcych z grupg kapitalowa emitenta. Majgc na uwadze
zapotrzebowanie spotki na $rodki finansowe oraz uwarunkowania prawne i formalne proceséw zwigzanych z
pozyskaniem finansowania wptywajace na harmonogram tych dziatan i tym samym planowane i mozliwe do realizaciji
daty pozyskania tych srodkéw, podjecie przez wskazane powyzej podmioty decyzji umozliwiajacych rozpoczecie
procesow pozyskania srodkéw pienieznych z poszczegdlnych zrodet jest wymagane w miesigcu wrzesniu 2019 r.
Tym samym przesunigcie tych decyzji w czasie, a w efekcie przesunigcie pozyskania lub niepozyskanie finansowania
na zatozonym poziomie wzgledem zatozonego harmonogramu wplynie negatywnie na dziatalno$¢ spétki i w
konsekwencji na mozliwos$¢ osiagniecia przez emitenta zaktadanych wynikéw operacyjnych oraz finansowych.

Spotka planuje pozyska¢ niezbedny dla prowadzonej dziatalnosci dodatkowy kapitat i Srodki finansowe w wysokosci
60-80 min PLN, w tym zatozono, ze spétka otrzyma dodatkowe wptywy gotéwkowe z tytutu zwolnienia $rodkéow
zablokowanych z tytutu rozliczen w ramach kontraktéw i zabezpieczern bankowych w kwocie do ok. 30 min PLN,
uzyska wptywy z emisji akcji serii E oraz F w wysokosci ok. 50 min PLN, przeprowadzi emisje obligacji
zabezpieczonych majgtkiem spétki w wysokosci ok. 15 min PLN.

Ponadto Elektrobudowa zakfada, ze w ramach obecnie negocjowanej z instytucjami finansowymi umowy
restrukturyzujgcej finansowanie zostang udostepnione dodatkowe limity gwarancji bankowych i ubezpieczeniowych.
Wykorzystanie limitéw gwarancyjnych od roku 2020 szacowane jest na poziomie ok. 340 min PLN.

Oczekiwany w kolejnych okresach wzrost przychodéw oraz marz wynika z: zatozenia stopniowego powrotu spétki do
dobrej sytuacji ptynnosciowej pozwalajgcej na niezakiécone pozyskiwanie nowych projektéw, realizacji nowych
projektdw budowlanych z marzami na historycznym poziomie z lat 2016-2017 w wyniku realizacji opisanych wczesniej
dziatan z obszaru reorganizacji operacyjnej, odbudowania zaufania kontrahentéw (bardziej korzystne warunki
handlowe).

PKN Orlen analizuje wykorzystanie innowacyjnej technologii od firmy Honeywell UOP o nazwie MaxEne, ktéra moze
przyczyni¢ sie do generowania wyzszej marzy na paliwach i petrochemikaliach.

Na obecnym, analitycznym etapie projektu, PKN Orlen zakupit licencje na wdrozenie tego rozwigzania w zaktadzie w
Ptocku.

W przypadku podjecia decyzji realizacyjnej, PKN Orlen bedzie pierwszg w Europie i drugg na $wiecie firma, ktéra
wdrozy technologie MaxEne. Umozliwi to wzrost produkcji wyrobéw wysokomarzowych, czyli benzyny, etylenu i
paraksylenu. W ten spos6b koncern umocni pozycje konkurencyjng na europejskim rynku paliwowym i
petrochemicznym. Rozwigzanie firmy Honeywell UOP, przy niskim zuzyciu energii, pozwoli na bardziej efektywne
wykorzystanie frakcji benzynowych, kierujgc je na odpowiednie instalacje.

Obecnie opracowywany jest projekt bazowy instalacji pod tg samg nazwg oraz projekty modernizacyjne powigzanych
jednostek produkcyjnych. Po podjeciu decyzji realizacyjnej, projekt bedzie wdrazany w kilku etapach w kolejnych
latach. W najblizszych miesigcach planowane jest rozpoczecie procesu wyboru wykonawcy dla analizowanych
inwestyciji.

Spétka wstepnie miata 681,9 min PLN przychodéw netto i 2,0 min PLN straty netto w 1H19, co oznaczato
odpowiednio: wzrost 0 2,6 min PLN i spadek 0 9,5 min PLN r/r.
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Skumulowane przychody ze sprzedazy gry "Frostpunk™ i dodatkdw do niej na platformie Steam od 1 pazdziernika
2018 roku przekroczyty 10 min USD, w zwigzku z tym prowizja Steam od sprzedazy kolejnych egzemplarzy gry zostata
obnizona do 25% z 30% poprzednio.

W konsekwencji wyroku TSUE, uchylajgcego decyzje KE z pazdziernika 2016 roku w sprawie monopolizacji dostepu
do gazociggu OPAL, przesyt gazu ziemnego gazociggiem Nord Stream | powinien spas¢ o 12,4 mld m3 rocznie,
poinformowat prezes PGNIG Piotr Wozniak.

Jak podkreslit, wazne jest, ze wyrok TSUE ma rygor natychmiastowej wykonalnosci.

"Spodziewamy sie, ze w konsekwencji Komisja Europejska powinna powiadomi¢ o wyroku regulatora niemieckiego,
ktory z kolei powinien rozwigza¢ czy wypowiedzie¢ czterostronng umowe, ktérej stronami byli sam regulator, czyli
Bundesnetzagentur, Gazprom, Gazprom Export oraz operator gazociggu OPAL, na podstawie ktorej doszto do
monopolizacji gazociagu OPAL" - dodat Wozniak.

"To jest system naczyn potgczonych, wiec w wyniku zmniejszenia eksportu jednym gazociggiem, zeby utrzymac
pensum eksportowe, Gazprom bedzie musiat zwiekszy¢ eksport innym gazociggiem. Powinny zatem wzrosng¢
przeptywy gazociggiem Braterstwo przez Ukraine. A to z kolei znaczgco poprawia pozycje negocjacyjng Ukrainy w
negocjacjach w sprawie przesytu gazu" - podkreslit.

W jego ocenie, wplyw decyzji TSUE na rynki poszczegdlnych krajéw, w tym Polski, Ukrainy Czech czy Stowacji,
bedzie "wylgcznie pozytywny".

TSUE uchylit dzi$ decyzje Komisji Europejskiej dajaca Gazpromowi prawo korzystania z gazociaggu w 100%. OPAL
jest odnoga Nord Stream |, wzdtuz zachodniej granicy Polski.

Lubelski Wegiel Bogdanka rozpoczeta wraz z firmg ABB innowacyjny projekt wykorzystujgcy zaawansowang analize
danych. Kompleksowe cyfrowe rozwigzanie ma poprawi¢ efektywno$¢ wydobycia poprzez zapewnienie wigkszej
niezawodnos$ci maszyn goérniczych. Zakonczeniu projektu planowane jest w lutym 2020 roku.

Zatozeniem projektu R&D jest zwiekszenie mozliwosci przewidywania awarii, rozwigzywania probleméw maszyn i
urzgdzen oraz skrécenie czasu przestojow sprzetu, a w konsekwencji - redukcja kosztéw. Ma to szczegdlne znaczenie
w kontekscie poprawy efektywnosci wydobycia, wskazano.

Skonsolidowane przychody Baltony wyniosty 52,9 min PLN w sierpniu 2019 r. i byly wyzsze o 14% w skali roku.

Sklepy (Travel Retail) zrealizowaty w sierpniu przychody wysokosci 44,6 min PLN (+23% r/r). Narastajgco w okresie
styczen-sierpien przychody wzrosty o 26% r/r do 286,4 min PLN.

W segmencie Gastronomia (F&B) przychody w sierpniu spadty o 2% r/r do 2,8 min PLN, a narastajgco spadty o 8%
r/r do 17,8 min PLN.

W segmencie B2B przychody spadty o 26% r/r do 5,5 min PLN w sierpniu, za$ narastajgco spadty o 24% r/r do 49,5
min PLN.

Jak podaje spétka, na wyniki sprzedazy grupy kapitatowej w sierpniu 2019 roku miaty wptyw w szczegélnosci
przejsciowe ograniczenia w petnym zatowarowaniu lokalizacji handlowych, zwigzane gtéwnie ze zmiang modelu
logistyki lotniskowej oraz posiadanym poziomem kapitatu obrotowego.

PKN Orlen szuka wykonawcy ustug serwisowych w latach 2020-22, dotyczgcych bocznic kolejowych na terenie
nalezacych do koncernu 13 terminali paliw w catej Polsce. Oferty w ogtoszonym w tej sprawie postepowaniu mozna
sktadac do 1 pazdziernika.

Jak wyjasnit ptocki koncern, ustugi serwisowe bocznic kolejowych w jego terminalach paliw obejmowaé majg m.in.
biezgca konserwacje i utrzymanie w sprawnosci technicznej toréw, rozjazdéw oraz pozostatej infrastruktury, a takze
wykonywanie prac pilnych i awaryjnych, ktére wynikng z biezgcej eksploatacji oraz zdarzen nieprzewidzianych.

Jako termin realizacji ustug serwisowych, PKN Orlen wymienit okres od 1 stycznia 2020 r. do 31 grudnia 2022 r.,
zastrzegajgc m.in., iz "na wykonane ustugi wykonawca udzieli 24-miesigcznej gwaranciji liczac od daty podpisania
protokotu serwisowego".
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Mangata Holding planuje przeznaczy¢ 30 min PLN na wyptate dywidendy w 2020 roku.

Mangata Holding podtrzymuje prognozy wynikéw finansowych na 2019 roku.

"Patrzac na wyniki operacyjne, to na pewno pomagajg nam ceny surowca, rekompensaty i ostabienie ztotego" —
poinformowat wiceprezes Kazimierz Przetomski.

Magnata Holding spodziewa sie¢ we wrzesniu 4 min zt rekompensat z tytutu wzrostu cen energii. Koszty zuzycia
materiatow i energii stanowig okoto 55% kosztéw operacyjnych grupy. Gtdwne zuzywane surowce to ztom, zelazo,
koks, prety walcowane, odlewy aluminiowe, zeliwne oraz stal.

W 2019 roku grupa Mangata prognozuje wzrost przychodéw o 4%, do 731 min PLN, wynik EBITDA ma wzrosng¢ do
99 min PLN z 92,5 mIn PLN rok wczesniej, a zysk netto spas¢ do 52 min PLN z 56,8 min PLN w 2018 roku, przy czym
na ubiegtoroczny wynik netto wplynety zdarzenia jednorazowe, w tym dodatnie saldo réznic kursowych (1,8 min PLN)
oraz aktywo podatkowe (3,1 min PLN).

Po 1H'19 realizacja prognoz w zakresie sprzedazy wynosi 50,3%, w zakresie EBITDA 54,6%, w zakresie zysku netto
55,8%.

Sprzedaz w segmencie podzespotéw dla motoryzacji i komponentéw Mangata Holding wzrosta po szesciu miesigcach
2019 roku o 14,2% do 221,76 min PLN, wspierana m.in. przez przychody z rynku amerykanskiego. Przychody
segmentu armatury i automatyki przemystowej spadty o 23,3% do 62,18 min PLN z powodu mniejszych zaméwien z
rynku UE i Rosji. Sprzedaz segmentu elementéw ztacznych wzrosta o 3,4% do 82,4 min PLN.

"Segment automotive poszedt bardzo do géry, segment armatury przeszedt przez pewien dotek, ale w tej chwili sie
stabilizuje i podnosi, segment elementéw ztgcznych zaczyna miec¢ lekki spadek” - powiedziat prezes Leszek Jurasz.
Dodat, ze przychody segmentu armatury w 2H’19 powinny wynie$¢ 130 min PLN.

Orange Polska uruchomit wspdlnie z Ericsson Polska testowg sie¢ w technologii 5G w Warszawie. Testowa sie¢
bedzie dziata¢ w dzielnicach Ochota i Powisle, w oparciu o 9 stacji bazowych przy wykorzystaniu czestotliwosci 3,4-
3,8 GHz. Predkos¢ transmisji danych w sieci ma wynosi¢ do 900 Mb/s.

To trzeci test prowadzony przez Orange Polska - pierwszy miat miejsce w Gliwicach z Huawei, a drugi - z Ericssonem
- w Zakopanem.

KNF jednogtosnie zezwolita na potgczenie Banku Millennium i Euro Banku przez przeniesienie catego majatku Euro
Banku na Bank Millennium.

Planowane potgczenie jest drugim etapem transakcji dotyczacej przejecia Euro Banku przez Bank Millennium.
Pierwszym etapem transakcji bytlo wykonanie umowy sprzedazy akgcji z dnia 5 listopada 2018 r. zawartej pomiedzy
Bankiem Millennium i SG Financial Services Holding SA, w wyniku ktérej Bank Millennium bezposrednio nabyt w dniu
31 maja 2019 r. od SG Financial Services Holding S.A. 49,8 min akcji Euro Banku stanowigcych ok. 99,8 % kapitatu
zaktadowego Euro Banku.

Rynek asset management powoli wraca do fask, a dobrze przygotowane podmioty skorzystajg na tym trendzie, ocenia
dyrektor zarzadzajacy w Skarbiec TFI Norbert Talarczyk. Jego zdaniem, zdecydujg o tym zblizajgce sie spowolnienie
gospodarcze oraz nadal mato atrakcyjne oferty depozytowe. Potwierdzajg to wyniki Skarbiec TFl — w 1H’19 ten
segment wzrdst o ok. 60%.

"Ostatnie kilka lat hossy spowodowato, ze mamy wyzsze wyceny akcji oraz obligacji, co powoduje wiekszg zmiennos¢.
Dodatkowo zwigkszyta sie ilos¢ ograniczen prawnych i statutowych, ktére dotykajg klientow instytucjonalnych i dajg
mozliwos$¢ inwestycji tylko w obligacje skarbowe oraz komunalne" - powiedziat Talarczyk.

W jego ocenie, jest to bardzo korzystne dla podmiotéw wyspecjalizowanych w takich inwestycjach, a wiec i dla
Skarbiec TFI. Wedtug niego, duze doswiadczenie oraz stabilna kadra zarzadzajgcych funduszami spétki powoduje
zwiekszenie zaufania klientéw do wspdipracy. "Klientami Skarbiec TF| sg wtasciciele, menadzerowie oraz instytucje
pozafinansowe, ktérzy sami czesto ryzykujgc w swoich biznesach, chcg swoje prywatne oszczednosci inwestowacé
bardziej bezpiecznie. A takg szanse dajg rozwigzania asset managment” - wyjasnit.

Talarczyk wskazat, ze model jego towarzystwa to intensywne zarzgdzanie wszelkiego rodzaju aktywami, a dzieki
temu wyniki portfeli sg w dlugim okresie zadowalajgce i stabilne. W jego opinii, dobre czasy moga wrdci¢, gdy nastapi
spowolnienie gospodarcze, a klienci zdecyduja sie na bardziej konserwatywne strategie inwestycyjne. Talarczyk
spodziewa sie, ze ta sytuacja sie nie zmieni i przyszto$¢ jawi sie optymistycznie. Oferta depozytowa jest nadal mato
rentowna, a perspektywa na zmiane tej tendencji nie jest wysoka.
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Minister srodowiska zatwierdzit na wniosek ZGH "Bolestaw" - podmiotu zaleznego Stalproduktu - dokumentacje
geologiczng ztoza rud cynku i otowiu "Laski 1".

Zatwierdzone zasoby znajdujgce sie w ztozu 'Laski 1' zostaty udokumentowane w kategorii C1+C2 i wynosza tgcznie
10,8 min ton rudy Zn-Pb, w tym 424,9 tys. ton cynku oraz 67,8 tys. ton otowiu. Powyzsza decyzja nie jest prawomocna
i zainteresowane strony mogg zwrécic sie do ministra Srodowiska z wnioskiem o ponowne rozpatrzenie sprawy w
terminie 14 dni.

Zgodnie z obowigzujgcg ustawg Prawo geologiczne i gornicze, podmiotowi, ktéry sporzadzit dokumentacje
geologiczng, przystuguje prawo pierwszenstwa (przez okres 3 lat od daty otrzymania decyzji zatwierdzajgcej) do
uzyskania prawa uzytkowania gérniczego.

Ponadto emitent informuje, ze wstgpna analiza celowosci realizacji projektu gorniczego 'Laski 1' pozwala na
prowadzenie prac przygotowawczych. Zatwierdzenie dokumentacji geologicznej ztoza 'Laski 1' jest warunkiem
koniecznym do spetnienia wymagan formalno-prawnych niezbednych do uzyskania koncesji eksploatacyjnej, ktére
obejmujg w szczegolnosci: wykup informacji geologicznej, wykonanie i zatwierdzenie dokumentacji hydrogeologicznej
zloza, sporzadzenie raportu oddziatywania na $rodowisko oraz na jego podstawie uzyskanie decyzji o
srodowiskowych uwarunkowaniach dla przedmiotowego projektu gérniczego 'Laski 1'. Niezbednym elementem ww.
whniosku jest projekt zagospodarowania ztoza (PZZ).

Jednoczesnie Stalprodukt podkresla, ze dopetnienie powyzszych wymagan formalnych nie jest réwnoznaczne z
rozpoczeciem budowy kopalni. Ostateczna decyzja odnosnie do rozpoczecia inwestycji na ztozu podjeta bedzie po
szczegobtowej analizie optacalno$ci przedsiewziecia.

Grupa wprowadzita do sprzedazy 62 lokale w kolejnym etapie Osiedla Zyczliwa Praga. W praskim projekcie metraze
wyniosg od 38 m2 do 78 m2. Planowane zakonczenie prac budowlanych przypadnie na 1Q’21.

Serinus Energy bedzie szukat kolejnych zt6z. W Il i IV kwartale spdtka planuje przeprowadzenie badan sejsmicznych
3D w Rumunii. Jest szansa na trzykrotny wzrost produkcji gazu. - Parkiet

Mobilizacja przed walnym zgromadzeniem Komputronika. Akcjonariusze mniejszo$ciowi majg szereg obaw
zwigzanych z planowanym podwyzszeniem kapitatu handlowej spétki. Bedzie ich reprezentowaé Stowarzyszenie
Inwestoréw Indywidualnych. - Parkiet

Rada nadzorcza spoétki delegowata swojego przewodniczacego - Zbigniewa Prokopowicza - do czasowego petnienia
obowigzkow prezesa spoétki. Zostat on delegowany do zarzgdu na czas od dnia 11 wrzesnia 2019 r. do chwili
powotania przez rade nadzorczg nowego prezesa zarzadu spotki, ale nie diuzej niz do dnia 11 grudnia 2019 r.

Sad odméwit otwarcia przy$pieszonego postepowania uktadowego Tax Care z grupy ldea Banku oraz ustanowit
tymczasowego nadzorce sgdowego w postepowaniu o ogtoszeniu upadtosci spotki. Zgodnie z komunikatem, Tax
Care bedzie sie odwotywa¢ od postanowienia, ktére nie jest prawomocne.

Kapituta organizowanego przez KGHM Polska Miedz konkursu "Ambasador Polski" wybrata laureatéow w kategoriach
nauka, sport i kultura. Wyniki zostang podane podczas uroczystej gali w pazdzierniku. Celem plebiscytu jest
wyrdznienie osob, ktdre na co dzien przyczyniajg sie do budowania pozytywnego wizerunku naszego kraju na swiecie.

Fundusze zarzadzane i reprezentowane przez Rockbridge TFI zmniejszyty zaangazowanie w Polski Bank Komarek
Macierzystych i majg 0,9% ogolnej liczby gtoséw.

ING Bank Slgski udostepnit $rodowisko produkcyjne do przekazywania danych w ramach otwartej bankowosci.
Dostawcy aplikacji zewnetrznych od dzi$ moga podtgczy¢ sie do bankowego interfejsu APl i $wiadczy¢ klientom banku
ustugi, w oparciu o zapisy dyrektywy PSD2.

Rada nadzorcza spoétki podjeta uchwate o odwotaniu Paula Christodoulou z funkcji wiceprezesa z dniem 10 wrzes$nia
br. Przyczyna odwotania nie zostata wskazana.

Cena sprzedazy zorganizowanej czesci przedsiebiorstwa prowadzonego w dywizji Ursusa w Opalenicy na rzecz
Trioliet B.V ma wynie$¢, w zaleznosci od wartosci i wyceny standw magazynowych i produkcji w toku, okoto 6,8 min
PLN i bedzie pomniejszona o koszt naprawy elementéw kanalizacji, tj. kwote okoto 160 tys. PLN. Planowana
transakcja sprzedazy ma objg¢ nieruchomosci, zatoge, uzgodnione stany magazynowe oraz uzgodniony zakres
produkcji w toku.

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