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Komentarz dnia:

Sezon wynikow za drugi kwartat trwa. Pozytywnie oceniamy wyniki Neuki (bardzo dobry wyniki
w hurcie) oraz Lokum Deweloper (silne marze oraz wysoki wolumen sprzedanych mieszkan).
Negatywnie oceniamy wyniki Sanoka (stabe marze w segmencie automotive oraz budowlanym)
oraz wstepne wyniki Trakgji (20 mln PLN straty). Wyniki Eurocashu, 11 bit studios, Ten Square
Games, VRG oceniamy neutralnie.

WIG30:

Asseco Poland - Asseco Poland spodziewa sie wzrostu wynikéw ,polskiego” segmentu w
kolejnych latach

Eurocash - Wyniki Eurocashu w Il kwartale 2019 roku vs. konsensus PAP
KGHM - KGHM wyptaci w sierpniu pracownikom zaliczke na poczet nagrody
Millennium - Akcjonariusze Banku Millennium zaakceptowali potgczenie z Euro Bankiem

Play - Play nie widzi negatywnego wpitywu wprowadzonych niedawno podwyzek cen
abonamentéw ustug komérkowych

Play - Play spodziewa sie podobnego jak w II kw. wzrostu "przychodéw z uzycia" w kolejnych
kwartatach

PZU - PZU Zdrowie otwiera w placowkach gabinety stomatologiczne

Tauron - Tauron kupi 5 farm wiatrowych za ok. 137 mln euro

Pozostate informacje:

Produkcja stali - Produkcja stali surowej w Polsce w VII spadta o 3,6% r/r - World Steel
Association

Sektor telekomunikacyjny - UKE przeprowadzi aukcje na czestotliwo$ci pod 5G
11 bit studios - Wyniki 11 bit studios w Il kw. 2019 roku vs. konsensus PAP
Comarch - Comarch i ZUS majg porozumienie w sprawie ugody dotyczqcej KSI
Lokum Deweloper - Wyniki Lokum Deweloper w | pétroczu 2019 roku

Neuca - Wyniki Neuki w 1l kw. 2019 roku vs. konsensus PAP
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Na wykresie tygodniowym ztoto zbliza sie do dtugoterminowego oporu w okolicach 1,565
USD. Biorgc pod uwage odczyt oscylatora wyrdéwnujgcy ten z 2011 roku jego przetamanie,
przynajmniej w pierwszym podejsciu, moze okaza¢ sie zbyt trudne. W zwiqgzku z tym warto
zwroci¢ uwage na zachowanie kursu wzgledem krotkoterminowego wsparcia na 1,480 USD.
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Asseco Poland spodziewa sie wzrostu wynikow ,polskiego” segmentu w kolejnych latach
Wiceprezes Asseco Poland Rafat Koztowski poinformowat, Ze spotka spodziewa sie wzrostu przychodéw oraz

rentownos$ci polskiego segmentu grupy w kolejnych latach.

Dodat, ze spadek przychod6éw oraz zyskow ,polskiego” segmentu Asseco Poland w pierwszym potroczu tego
roku wynikat m.in. z wysokiej bazy z 2018 roku oraz mniejszych przychodéw z utrzymania systemu ZUS KSlI, jak
roéwniez rezygnacji z nisko marzowej sprzedazy infrastruktury informatycznej.

Przychody segmentu spadty w pierwszym potroczu o 9,7% rok do roku, do 603,7 min PLN, a zysk operacyjny
byt nizszy o 28% i wyniodst 87,4 min PLN. Portfel zaméwien polskiego segmentu grupy na 2019 roku w potowie
sierpnia wskazywat na spadek przychodéw o 10% do 1,12 mid PLN.

Grupa liczy na poprawe rentownosci operacyjnej w polskiej czesci dziatalno$ci - w pierwszej potowie roku
wyniosta ona ok. 15%, natomiast historycznie zawierata sie w przedziale 15-20%.

Wiceprezes Asseco Poland spodziewa sie poprawy wskaznika konwersji gotéwki w drugiej potowie roku - w
pierwszym potroczu wolne przeptywy pienigzne stanowity rownowarto$¢ 59% zysku operacyjnego (non-IFRS)
grupy. Koztowski podat, ze nizszy niz zazwyczaj wskaznik wynikat z przesuniecia ptatno$¢ w Polsce, m.in. w
sektorze administracji publicznej.

Przeptywy operacyjne grupy w pierwszej potowie roku wzrosty do 572 min PLN 390,6 mIn PLN rok wcze$niej.
(PAP)

Wuyniki Eurocashu w Il kwartale 2019 roku vs. konsensus PAP
wyniki

o o
min PLN Il kw. 2019% kons. rdznica r/r kw/kw YTD 2019 r/r
Przychody 6438,2 62354 3,3% 11,8% 17,4% 119211 10,6%
EBITDA 126,5 123,6 24% 8,1% 277,6% 160,0 2,2%
EBIT 72,2 69,4 4,0% 6,8% - 53,2 -12,6%
zysk netto 49,7 41,7 19,0% 38,0% - 159 -24,9%
marza EBITDA 2,0% 2,0% -0,02 -0,07 1,35 1,34% -0,11
marza EBIT 1,1% 1,1% 0,01 -0,05 1,47 0,45% -0,12
marza netto 0,8% 0,7% 0,10 0,15 1,39 0,13% -0,06

*wyniki przed MSSF16

(PAP Biznes)

EBITDA Eurocashu po uwzglednieniu MSSF 16 wyniosta w I kwartale 216,2 min PLN, a skonsolidowany zysk
netto wyniost 46,9 min PLN.

min PLN Hurt Detal Projekty Inne Razem
Przychody ze sprzedazy 4 886,50 1498,51 23,27 0 6 408,29
EBIT 107,31 19,57 -11,91 -33,55 81,41
Marza EBIT % 2,20% 1,31% -51,19% 0,00% 1,271%
EBITDA 177 77,27 -8,81 -29.3 216,16
Marza EBITDA % 3,62% 516% -37,86% 0,00% 337%

(PAP Biznes)

W segmencie hurtowym grupa zanotowata w Il kw. wzrost sprzedazy o ponad 6% r/r do 4,89 mld PLN, a w
catym | potroczu sprzedaz tego segmentu siegneta 8,99 mld PLN, czyli o ponad 5% wiecej r/r. Na wzrost
najwiekszy wptyw miat segment papieroséw i produktéw impulsowych oraz Eurocash Dystrybucja.

Dynamika sprzedazy LFL dla statej liczby hurtowni dyskontowych Eurocash Cash&Carry wyniosta 1,19% w Il
kwartale oraz 2,07% w | potroczu 2019 r.

W segmencie detalicznym w 1l kw. 2019 r. grupa Eurocash osiggneta ponad 34% wzrost sprzedazy, do blisko
1,5 mld PLN, a w catym pierwszym potroczu sprzedaz Detalu zwigkszyta sie o prawie 36% r/r do 2,83 mld PLN.
Jak podano, wzrosty te w duzej mierze wynikajq z konsolidacji sieci ponad 180 supermarketéw Mila oraz 25
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sklepow Lewiatan (nalezqcych do spotki Partner) przejetych opoowiednio w czerwcu 2018 roku oraz marcu
2019 roku

W ujeciu LFL, wzrost sprzedazy detalicznej realizowanej przez sklepy Delikatesy Centrum wyniost 8% w Il
kwartale oraz 3,4% w pierwszym pétroczu 2019 r.

EBITDA segmentu Detal w Il kw. 2019 r. przekroczyta 77 min PLN, a przed zastosowaniem MSSF 16 wyniosta
ponad 39 min PLN, co oznacza wzrost 0 27% r/r. EBITDA w | pétroczu 2019 r. wyniosta ponad 129 min PLN, a
przed MSSF 16 niemal 53 min PLN, czyli o 5% wiecej r/r.

Sprzedaz w segmencie Projekty w Il kwartale 2019 r. przekroczyta 23 min PLN (wzrost 0 97% r/r), a w catym |
potroczu br. wyniosta 39 min PLN (wzrost 0 63% r/r).

Wptyw tego segmentu na skonsolidowany wynik EBITDA w | potroczu tego roku byt ujemny i wyniést minus 20
min PLN (-22 min PLN przed MSSF 16 wobec -20 min PLN przed rokiem). (PAP)

KGHM wyptaci w sierpniu pracownikom zaliczke na poczet nagrody

KGHM wyptaci 6-procentowq zaliczke na poczet nagrody juz w sierpniu. Jak podata spétka Zwiqzki zawodowe
zgodzity sie na wniosek prezesa KGHM Marcina Chludzinskiego o wyptate wyzszych zaliczek za pierwszq
potowe roku.

Jak powiedziat PAP Biznes )ozef Czyczerski, przewodniczqcy Krajowej Sekcji Gornictwa Rud Miedzi NSZZ
Solidarno$¢ i cztonek rady nadzorczej KGHM, zgodnie z zaktadowym uktadem zbiorowym pracy, jesli wynik
finansowy za pétrocze jest dodatni, zarzqd podejmuje decyzje o uruchomieniu zaliczki na poczet wyptacanej
tzw. nagrody dodatkowej za wypracowany zysk.

Po pierwszym potroczu 2019 roku KGHM ma 970 min PLN skonsolidowanego zysku netto. (PAP)

Akcjonariusze Banku Millennium zaakceptowali potgczenie z Euro Bankiem

Akcjonariusze Banku Millennium zaakceptowali potqczenie z Euro Bankiem. Akcjonariusza zgodzili sie na plan
potqczenia, ktéry zaktada m.in., Ze w zamian za jedng akcje Euro Banku, akcjonariusz Euro Banku, inny niz Bank
Millennium, otrzyma 4,1 akcji potqczeniowych.

Potqczony bank bedzie prowadzit dziatalno$é¢ pod firmq Bank Millennium.

Bank Millennium i Société Générale 5 listopada 2018 r. podpisaty umowe dotyczqcq zakupu Euro Banku przez
Bank Millennium. Bank otrzymat zgode UOKIK na przejecie Euro Banku 3 stycznia, a 28 maja br. KNF zgtosit
brak zastrzezen wobec transakcji. (PAP)

Play nie widzi negatywnego wptywu wprowadzonych niedawno podwyiek cen abonamentéw ustug
komérkowych

Play nie widzi negatywnego wptywu wprowadzonych niedawno podwyzek cen abonamentéw ustug
komoérkowych. Prezes spotki Play Jean-Marc Harion stwierdzit, ze wszystko przebiega zgodnie z planem i na
razie jest za wcze$nie by wycigga¢ jakiekolwiek wnioski.

Wskazat, ze z badan rynkowych wynika, ze Polacy spodziewajq sie wzrostu cen w kolejnych okresach. Wida¢
tez, iz klienci sq zainteresowani nowymi ustugami, wiekszq ilosciq danych.

W maju Orange Polska podwyzszyt o 5 PLN optate za miesieczny abonament najtanszego zestawu ustug
komoérkowych w nowych ofertach, a na poczqtku czerwca o wzro$cie cen abonamentéw o 5-10 PLN
poinformowat Play. Z kolei pod koniec czerwca Zygmunt Solorz, wiekszo$ciowy akcjonariusz Cyfrowego
Polsatu, zapowiedziat, ze firma podwyzszy ceny jesieniq.

Przedstawiciele Play poinformowali, ze spotka moze zwiekszy¢ zadtuzenie, np. w zwigzku z aukcjq na 5G. Jak
powiedziat Holger Pichert, cztonek zarzqdu ds. finansowych, spétka chciataby dojs¢ do zadtuzenia w
wysokosci 2,5x. (PAP)

Play spodziewa si¢ podobnego jak w Il kw. wzrostu "przychodéw z uzycia" w kolejnych kwartatach

Play Communications spodziewa sie, ze wzrost "przychodéw z uzycia" w kolejnych kwartatach bedzie podobny
jak w drugim kwartale w warto$ciach bezwzglednych, natomiast wzrost procentowy zapewne spowolni ze
wzgledu na wyzszq baze z 2018 roku.

W drugim kwartale przychody z uzycia ustug przez klientéw Play wzrosty o 6,1% rok do roku, czyli byty wyzsze
0 56,5 mIn PLN niz rok temu i wyniosty 933,3 min PLN. Jak wskazywali we wtorek analitycy w rozmowach z
PAP Biznes, wysokie przychody z uzycia byty gtébwng przyczyng wyzszych od konsensusu wynikéow Play w
drugim kwartale.
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Pomimo silnego wzrostu przychodéw w drugim kwartale, Play podtrzymat w raporcie pétrocznym prognoze na
2019 rok w zakresie sprzedazy - wedtug zatozen przychody grupy majg rosng¢ w 2019 roku wolniej niz w 2018
roku, kiedy dynamika wyniosta 2,5%. Po pierwszym potroczu tqczny wzrost przychodéw operatora wynidst
3,6%, sprzedaz siegneta 3,445 mid PLN.

Prezes Harion wuyjasnit, ze spodziewany spadek dynamiki przychodéw w drugiej potowie roku bedzie
prawdopodobnie wynikat z efektu wyiszej bazy z poréwnywalnego okresu 2018 roku oraz nizszych
przychodow ze sprzedazy telefonow, ktore w pierwszym poétroczu (razem ze sprzedazq innego sprzetu oraz
"pozostatymi przychodami") wzrosty o 3,4% do 854,1 min PLN.

Harion podat, ze Play nie rozglgda sie obecnie za kolejnymi przejeciami.

W ubiegtym tygodniu P4, spétka z grupy kapitatowej Play Communications, sfinalizowata przejecie 100% akgji
spotki 3S, posiadajgcej 3,8 tys. km sieci $wiattowodowej oraz klaster centréow danych. tqczna warto$¢
przedsiebiorstwa 3S i jego spotek zaleznych wyniosta 96 min euro (410 min PLN). (PAP)

PZU Zdrowie otwiera w placéwkach gabinety stomatologiczne

PZU Zdrowie otwiera w swoich placowkach pierwsze gabinety stomatologiczne. PZU podato, ze od sierpnia
stomatologie oferuje centrum medyczne w Warszawie, a wkrotce dostepna bedzie takze dla pacjentéw w
Krakowie, Poznaniu i Wroctawiu.

Prezes PZU Zdrowie Julita Czyzewska stwierdzita, ze spétka chce udostepnia¢ pacjentom nie tylko szerokq sie¢
placowek, ale takze szeroki zakres ustug, stqd otwarcie gabinetow stomatologicznych. (PAP)

Tauron kupi 5 farm wiatrowych za ok. 137 min euro

Tauron przyjgt warunki nabycia za ok. 137 min euro pieciu farm wiatrowych nalezgcych do grupy in.ventus i
wierzytelnosci przystugujgcych Hamburg Commercial Bank AG wobec spétek zarzqdzajgcych farmami
wiatrowym.

Farmy wiatrowe zlokalizowane sq w poétnocnej Polsce i zostaty uruchomione w latach 2009-2011. Ich tqczna
moc zainstalowana wynosi 180 MW, a $rednioroczna produkcja energii elektrycznej ksztattuje sie na poziomie
ok. 450 tys. MWh.

Jak podano, transakcja zostanie przeprowadzona w drodze nabycia przez spétki zalezne Tauronu polskich
spotek osobowych bedqcych wiascicielami farm wiatrowych oraz niemieckich spotek osobowych bedqeych ich
komandytariuszami. Spotki zalezne przejmg ogét praw i obowigzkéw dotychczasowych wspélnikow spoétek
projektowych przy jednoczesnym nabyciu wierzytelno$ci przystugujgcych bankowi w stosunku do tych spotek.

tqczna cena nabycia zostata uzgodniona na dzien przekazania niniejszego raportu na kwote ok. 137 min euro i
bedzie podlega¢ korektom wynikajgcym w szczegdlnoSci z efektow wspotpracy stron. Cena nabycia zostata
skalkulowana na bazie mechanizmu "locked-box" na dzien 31 grudnia 2018 .

Cena nabycia zostanie zaptacona ze $rodkéw pochodzqcych z dokapitalizowania przez Tauron spétek zaleznych
nabywajqgcych spotki projektowe. Tauron sfinansuje podwyzszenia kapitatu spotek zaleznych ze $rodkéw
zgromadzonych na rachunkach bankowych.

Strony negocjacji uzgodnity réwniez, ze po przeprowadzeniu transakcji bank zobowigze sie do cofniecia
powddztwa wobec Tauron Sprzedaz.

Tauron poinformowat, ze po przeprowadzeniu transakcji mozliwe bedzie zakonczenie postepowan toczqcych sie
z powddztwa spdtek nalezgcych do grupy in.ventus przeciwko spétkom grupy.

W lipcu Tauron uzyskat zgode prezesa Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentéw na dokonanie koncentracji.

Tauron podat, 7e podanie szacowanego wptywu danych finansowych spoétek projektowych i transakeji na
sprawozdania finansowe spoétki nie jest mozliwe z uwagi na to, ze sprawozdania finansowe spoétek
projektowych sporzqdzane sq obecnie zgodnie z odpowiednio polskimi lub niemieckimi przepisami o
rachunkowosci.

Na dzien przejecia spotek Tauron wyceni do wartosci godziwej mozliwe do zidentyfikowania, nabywane w
ramach transakgcji aktywa i przejete zobowigzania, przy czym zgodnie z MSSF, wycena zakonczy sie nie pozniej
niz w ciqgu jednego roku od dnia przejecia. Do dnia zakonczenia wyceny Tauron bedzie prezentowat w swoich
sprawozdaniach finansowych tymczasowe warto$ci nabywanych aktywoéw i przejmowanych zobowiqzan.
(PAP)
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Produkcja stali surowej w Polsce w VII spadta o 3,6% r/r - World Steel Association
Produkcja stali surowej w Polsce w lipcu 2019 roku wyniosta 780 tys. ton, co oznacza spadek o 3,6% r/r -
wynika z danych stowarzyszenia World Steel Association.

W okresie styczen-lipiec produkcja wyniosta 5.692 tys. ton, o 5,6% mniej r/r.

W 2018 roku produkcja wyniosta 10.165 tys. ton, czyli o 1,6% mniej r/r. (PAP)

UKE przeprowadzi aukcje na czestotliwosci pod 5G
Rzecznik UKE Martin Stysiak poinformowat, ze Urzqd Komunikacji Elektronicznej przeprowadzi aukcje na

czestotliwosci pod 5G. Wedtug zatozen Urzedu w potowie przysztego roku operatorzy bedq mogli rozpoczqé
komercyjne wdrozenie tej technologii. Wedtug opublikowanego przez UKE harmonogramu zakonczenie procesu
dystrybucji czestotliwosci 3,6-3,8 GHz nastgpi na przetomie czerwca i lipca 2020 roku.

Pierwotnie Prezes UKE zaktadat zorganizowanie przetargu na czestotliwosci pod 5G. Analizy zatozen
postepowania dystrybucyjnego wskazaty jednak na ryzyko pozostania jednego lub dwoch blokow bez
przydziatu, do czego Urzqd nie chce dopuscié.

W trybie aukcji rozdysponowano w 2015 r. czestotliwo$ci 800 i 2600 MHz. Przeprowadzenie aukcji wzbudzato
woéwczas duze kontrowersje. Operatorzy zarzucali wadliwe jej przygotowanie i przebieg, co - jak przekonywali -
doprowadzito do wysokich cen pasma 800 MHz, stanowigcych dla nich powazne obcigzenie finansowe.

Protesty wzbudzita m.in. ingerencja éwczesnego ministra administracji i cyfryzacji Andrzeja Halickiego, ktéry
poprzez nowelizacje rozporzqdzenia, na podstawie ktérego aukcja sie odbyta, skrocit licytacje. Miato to
zapobiec zbytniemu przecigganiu sie aukcji. Wedtug niektorych operatoréw stanowito to bezprawng zmiane
zasad w trakcie aukcji, poniewaz nowela - ich zdaniem - de facto zmienita jq w przetarg.

Ponadto jedna z firm wycofata wylicytowany wniosek o rezerwacje czestotliwosci z zakresu 800 MHz, za ktérq
miata zaptaci¢ ponad 2 mld PLN. (PAP)

Wuyniki 11 bit studios w Il kw. 2019 roku vs. konsensus PAP
wyniki

min PLN Il kow. 2019 kons. roznica r/r kw/kw  YTD 2019 r/r
Przychody 16,6 12,2 35,7% -61,9% 16,7% 30,7 -328%
EBITDA 44 51 -141% -86,3% -39,8% 11,7 -62,9%
EBIT 29 3,6 -17,5% -90,5% -49,0% 8,7 -711,3%
zysk netto j.d. 2,0 33 -40,5% -924% -55,6% 6,4 -714,3%
marza EBITDA 26,6% 41,8% -15,25 -47,01 -2497 38,11% -31,00
marza EBIT 17,7% 28,9% -11,16 -53,59 -22,85 28,25% -37,79
marza netto 11,9% 27,0% -15,05 -47,66 -19,41 20,86% -33,59

(PAP Biznes)
(PAP)

Comarch i ZUS majq porozumienie w sprawie ugody dotyczqcej KSI
Comarch i ZUS podpisaty porozumienie w sprawie ugody dotyczqcej systemu KSI. Strony chcq zawrze¢ 8
listopada ugode, dzieki ktorej Comarch bedzie mogt rozwigzac rezerwe w wysokosci 24,2 min PLN.

Strony ustality, ze ugoda bedzie zawierata m.in. postanowienie potwierdzajgce, ze o$wiadczenie ZUS o
czeSciowym rozwiqgzaniu umowy z lutego wywotato skutek w postaci czeSciowego zakonczenia obowigzywania
Umowy.

Ugoda ma zawiera¢ rowniez zrzeczenie sie przez Comarch roszczen w stosunku do ZUS zwigzanych z realizacjq
umowy do 27 sierpnia, w tym w szczeg6lnoSci roszczen zwigzanych z oswiadczeniami ZUS, przy czym
zrzeczenie nie obejmuje roszczen Comarchu o zaptate wynagrodzenia z tytutu $wiadczenia ustug objetych
Umowq w czesci nieobjetej uwagami ZUS.

Dodatkowo ZUS miatby zrzec sie roszczen w stosunku do Comarchu wynikajgcych z okoliczno$ci spornych
objetych ugodaq.

Ugoda miataby réwniez zawiera¢ postanowienie, ze ZUS wycofa ztozone w banku zqdanie wyptaty z gwarancji
nalezytego wykonania umowy.
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Lokum Deweloper

Neuca

Neuca

o
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W lutym Zaktad Ubezpieczen Spotecznych czeSciowo odstgpit od umowy z Comarchem na utrzymanie
Kompleksowego Systemu Informatycznego - podat Comarch w komunikacie. ZUS wezwat ponadto wykonawce
do zaptaty 24,2 min PLN kary w ciggu siedmiu dni. (PAP)

Wuyniki Lokum Deweloper w | pétroczu 2019 roku

tys. PLN 1 p6tr. 2019 | potr. 2018
Przychody ze sprzedazy 193 229 13526
Zysk (strata) z dziatalnosci operacyjnej 62244 (4 826)
Zysk (strata) przed opodatkowaniem 59197 (8 558)
Zysk (strata) netto 48904 (7578)
Zysk (strata) netto przypadajqcy akcjonariuszom podmiotu dominujgcego 43613 (7 257)
(PAP Biznes) (PAP)
Wuyniki Neuki w Il kw. 2019 roku vs. konsensus PAP

wyniki -
min PLN Il kw. 2019 kons. roznica r/r kw/kw  YTD 2019 r/r
Przychody 1986,0 1915,8 3,7% 11,8% -1,1% 41240 4,8%
EBITDA 51,5 399 29,3% 55,5% -14,7% 1120 21,5%
EBIT 37,6 30,4 23,5% 42.8% -20,1% 84,6 25,2%
zysk netto j.d. 289 238 21,4% 85,0% -20,5% 65,2 39,3%
marza EBITDA 2,6% 2,1% 0,52 0,73 -0,23 2,12% 0,37
marza EBIT 1,9% 1,6% 0,30 0,41 -0,31 205% 0,33
marza netto 1,5% 1,2% 0,21 0,58 -0,25 1,58% 0,39

(PAP Biznes)

(PAP)

Neuca miata w Il kw. 2019 roku 28,9 min PLN zysku netto, powyzej konsensusu

W | potroczu 2019 roku grupa Neuca zanotowata wzrost przychodéw ze sprzedazy o 5% przy wzroscie rynku
hurtu aptecznego o 3%. W 1l kw. 2019 roku rynek hurtu aptecznego wzrést o 8%, a Grupa Neuca odnotowata
warto$¢ przychodow ze sprzedazy wyzszq o 12%.

Segment hurtu aptecznego wygenerowat w | potroczu 2019 roku 98,1% przychodow ze sprzedazy i 62,9%
zysku operacyjnego grupy.

Segment marek wtasnych wypracowat w | potroczu 2019 roku 86,5 min PLN przychodéw ze sprzedazy i 23,4
min PLN zysku z dziatalno$ci operacyjne;j.

Przychody ze sprzedazy w segmencie przychodni, badan klinicznych i telemedycyny w | pétroczu 2019 roku
wzrosty o ponad 38% r/r i wyniosty 75,1 mln PLN. Zysk z dziatalnosci operacyjnej tego segmentu wzrést o
340% r/r, do 8 min PLN.

W | potroczu 2019 roku rentowno$¢ sprzedazy brutto grupy Neuca wyniosta 10,1% i byta wyzsza o 0,1 pp. w
poréwnaniu do | pétrocza 2018 roku. W samym 11 kw. 2019 roku rentownos$¢ sprzedazy brutto wyniosta 10,5%
i byta nizsza 0 0,2 pp r/r. Rentownos¢ brutto na sprzedazy w | potroczu 2019 roku ulegta polepszeniu z powodu
zmiany struktury sprzedazy na korzys$¢ aptek tradycyjnych oraz poprawy wynikéw w pozostatych segmentach
dziatalnosci.

Jak podano, Grupa Neuca w Il kw. 2019 r. wzmocnita pozycje lidera osiggajgc 29,2% udziatow rynku hurtu
aptecznego czyli o 1,6 pkt proc. wiecej r/r.

W segmencie aptek niezaleznych udziaty wyniosty 32% vs 31% przed rokiem. (PAP)
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Sanok Rubber Company Wyniki Sanok Rubber Company w 11 kw. 2019 roku vs. konsensus PAP (tabela)

Ten Square Games

Trakcja

wyniki ..
min PLN Il kw. 2019 kons. roznica r/r kw/kw  YTD 2019 r/r
Przychody 2589 259.8 -0,3% -1,4% -7,8% 539,7 6,3%
EBITDA 20,7 22,6 -8,5% -36,3% -26,0% 48,7 -26,3%
EBIT 7,6 9,7 -219% -65,8% -49,7% 22,7 -50,7%
zysk netto j.d. 8,7 9,0 -29% -47,9% -51,6% 26,7 -23,5%
marza EBITDA 8,0% 8,7% -0,72 -4,38 -1,97 9,02% -3,99
marza EBIT 29% 3,7% -0,81 -5,54 -2,45 421% -4.86
marza netto 3,4% 3,5% -0,09 -3,01 -3,04 4,95% -1,93
(PAP Biznes)
(PAP)
Wuyniki Ten Square Games w Il kw. 2019 roku vs. konsensus PAP

wyniki .
min PLN Il ow. 2019 kons. roznica r/r kw/kw  YTD 2019 r/r
Przychody 499 49,7 0,3% 109,0% 10,1% 95,2 148,7%
EBITDA 16,6 17,2 -3,8% 86,9% 32,7% 29,0 89,8%
EBIT 16,1 17,0 -5,3% 84,2% 30,9% 28,4 89,2%
zysk netto j.d. 1311 139 -5,9% 74,0% 26,4% 235 87,2%
marza EBITDA 33,2% 34,6% -1,41 -393 5,64 30,51% -9,47
marza EBIT 323% 34,2% -1,90 -434 513 29,84% -9,38
marza netto 26,3% 28,0% -1,74 -5,28 3,39 24,65% -8,09

(PAP Biznes)

Ten Square Games podat, ze w Il kw. przychody z ptatnosci za gre Fishing Clash wyniosty 43,1 min PLN, Let's
Fish 3,3 min PLN, a Wild Hunt 2,1 min PLN.

W | potroczu udziat Ameryki Potnocnej w ptatnosciach wyniost 42,5%, a Europy 40,8% (w tym Polski 5,9%).
Uzytkownicy z Azji stanowili 11,9% udziatu w ptatnoSciach za gry.

W pierwszym potroczu spotka prowadzita prace nad czterema grami.

W tym roku zostat uruchomiony soft launch gry Golf Rush, a na IV kw. tego roku zaplanowany jest soft launch
nowej gry hobbystycznej. (PAP)

Skonsolidowana strata netto Trakcji w | pétroczu '19 wyniosta 35,82 min PLN

Wedtug szacunkow spotki skonsolidowana strata netto Trakcji w pierwszym potroczu wyniosta 35,82 min PLN.
Z kolei przychody ze sprzedazy grupy wyniosty 655,42 min PLN. Skonsolidowana strata brutto ze sprzedazy
wyniosta 0,45 min PLN, EBITDA wyniosta -19,6 min PLN.

Jednostkowa strata netto wyniosta w pierwszym pétroczu 18,9 min PLN. Zysk brutto na sprzedazy wyniost 0,43
min PLN, EBITDA -10,87 min PLN. Jednostkowe przychody wyniosty 423,4 min PLN.

Trakcja poinformowata, Ze najistotniejszy wptyw na poziom marzy zysku brutto ze sprzedazy | pétrocza 2019
roku Grupy miaty: rozliczanie nisko marzowych kontraktow budowlanych pozyskanych w trudniejszych dla
ofertowania latach ubiegtych oraz przed znaczqcq podwyzkq kosztéw produkgcji, sezonowos$é sprzedazy, ktora
cechuje sie znacznie nizszym poziomem uzyskiwanych przychodoéw w pierwszym pétroczu i generowaniem
znacznej czesci przychoddw ze sprzedazy w drugiej potowie roku kalendarzowego.

Portfel zamowien budowlanych grupy Trakcja na dzien 30 czerwca 2019 roku wyniost 2,351 mid PLN (z
wytqczeniem czesci przychodow przypadajgcej na konsorcjantow).

W okresie | potrocza 2019 roku spotki z Grupy Trakcja podpisaty kontrakty budowlane o tgcznej wartosci 468
min PLN (z wytqczeniem czesci przychodow przypadajgcej na konsorcjantow).

Trakcja podata, ze udziat w nowych przetargach w 2019 roku pozwoli Grupie w jeszcze wigkszym stopniu
zabezpieczy¢ swoj portfel kontraktéw na kolejne okresy.

Ostateczne wyliczenia Trakcja przekaze w skonsolidowanym raporcie potrocznym za okres 6 miesiecy
zakoniczony 30 czerwca 2019 roku, ktory opublikowany zostanie w dniu 10 wrze$nia 2019 roku. (PAP)
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Wirtualna Polska

o
ﬁ Dom Maklerski

Ursus podpisat list intencyjny z Trioliet o sprzedazy dziatalno$ci w Opalenicy
Ursus podpisat z Trioliet B.V. list intencyjny, w ktérym uzgodniono warunki sprzedazy holenderskiej firmie

dziatalno$ci prowadzonej przez Ursus w dywizji w Opalenicy.

Strony planujg zakonczenie transakcji do konca wrze$nia 2019 roku. Warunki transakcji wymagajq
zatwierdzenia zgodnie z procedurg przewidziang w ramach prawa restrukturyzacyjnego.

Planowana transakcja wechodzi w zakres realizowanego planu restrukturyzacyjnego Ursusa. (PAP)

Wyniki VRG w Il kw. 2019 roku vs. konsensus PAP

wyniki ..
min PLN Il kw. 2019 kons. roznica r/r kw/kw  YTD 2019 r/r
Przychody 270,2 270,0 0,1% 40,1% 26,0% 484.,6 37,1%
EBITDA 3438 339 2,7% 47,7% 691,5% 394 32,7%
EBIT 28,7 29,0 -1,0% 49,8% - 27,6 30,9%
zysk netto j.d. 220 21,2 3,6% 55,9% - 20,8 46,5%
marza EBITDA 129% 12,6% 0,33 0,67 10,84 8,13% -0,27
marza EBIT 10,6% 10,7% -0,11 0,69 11,14 5,70% -0,27
marza netto 8,1% 7,9% 0,28 0,83 8,70 4,29% 0,27

(PAP Biznes)
(PAP)

Warimpex liczy, ze portfolio sp6tki na koniec 19 wzro$nie do 300 min euro

Warimpex liczy, ze mimo planowanych sprzedazy w segmencie hoteli do konca 2019 roku portfolio spotki
wzro$nie do 300 min euro. Spétka dzieki wptywom z wynajmu nowych aktywéw oczekuje wyraznego wzrostu
obrotéw w segmencie nieruchomosci inwestycyjnych i wyzszych przychodéw brutto.

W potowie 2019 roku przychody ze sprzedazy w segmencie hoteli spadty o 24% r/r do 4,8 min euro. Spotka
podata, ze byto to gtéwnie efektem sprzedazy spotki operacyjnej hotelu Dvordk w czeskich Karlovych Varach w
lutym 2019 r.

W obszarze wynajmu nieruchomo$ci biurowych nastapit wzrost przychodéw ze sprzedazy z 7,5 min euro w |
potroczu 2018 wyniosty do 9,2 min euro w pétroczu 2019 r.

tgczne przychody ze sprzedazy wzrosty w | pétroczu 2019 do 15,2 min euro z 14,4 min euro rok wczesniej.
EBITDA zwiekszyta sie z 2,9 mln euro do 9,9 min euro, gtownie na skutek sprzedazy nieruchomosci.

W | potroczu 2019 roku zysk netto przypadajgcy akcjonariuszy jednostki dominujgcej wyniést 13,9 min euro, a
w samym Il kwartale wyniost 5,1 mln euro, podczas gdy rok wcze$niej spotka miata strate na poziomie 444
tys. euro. (PAP)

Wirtualna Polska rozmawia o przejeciach, nie oczekuje spowolnienia na rynku reklamy

Wirtualna Polska prowadzi rozmowy w sprawie potencjalnych przejec, ale prezes Jacek Swiderski nie chce
deklarowaé, czy do finalizacji dojdzie w tym roku. Pod wzgledem koniunktury na polskim rynku trzeci kwartat
bedzie poréwnywalny z pierwszym potroczem, a spowolnienia na rynku reklamy nie widac.

Prezes Wirtualnej Polski Jacek Swiderski powotujgc sie na wyniki rynku reklamy w Polsce, podat, ze po raz
pierwszy reklama w internecie przegonita telewizje, a Wirtualna Polska ro$nie kolejny kwartat szybciej niz
globalni konkurenci Facebook i Google na polskim rynku. Nie spodziewa sie on jakiej$ znaczqcej zmiany w tej
kwestii w trzecim kwartale.

Prezes poinformowat, ze Wirtualna Polska prowadzi obecnie wiele rozméw na temat potencjalnych przejec.
Swiderski zaznaczyt, ze wszystkie z dotychczasowych przeje¢ zakonczyto sie pomysinie dla spotki.

0d poczqtku 2019 roku grupa Wirtualna Polska kupita mniejszo$ciowy pakiet w spotce Teroplan (whascicielu
portalu e-podroznik), Wakacyjny Swiat i firme Digitics, z ktérg ma oferowa¢ ustugi ubezpieczeniowe. (PAP)
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KONTAKTY

Biuro Analiz Rynkowych

Emil tobodzinski (doradca inwestycyjny) (022) 5218913 emil.lobodzinski@pkobp.pl
Pawet Matmyga (analiza techniczna) (022) 521 65 73 pawel.malmyga@pkobp.pl
Przemystaw Smolinski (analiza techniczna) (022) 52179 10 przemyslaw.smolinski2@pkobp.p!
Biuro Strategicznych Klientow Indywidualnych

Pawet Kodym (dyrektor) (022) 52180 14 pawel.kodym@pkobp.pl
Michat Petruczenko (022) 521 79 69 michal.petruczenko@pkobp.p!
Ewa Kalinowska (022) 52179 88 ewa.kalinowska.2@pkobp.pl
Grzegorz Klepacki (022) 52178 76 grzegorz.klepacki@pkobp.pl
Joanna Makowska (022) 34299 34 joanna.makowska@pkobp.pl
Jacek Gaszewski (022) 34299 28 jacek.gaszewski@pkobp.pl
Ewald Wyszomirski (022) 52178 39 ewald.wyszomirski@pkobp.pl
Przemystaw Lasota (022) 580 33 14 przemyslaw.lasota@pkobp.pl
Tomasz Zabrocki (022) 5218213 tomasz.zabrocki@pkobp.pl

INFORMACJE | ZASTRZEZENIA
DOTYCZACE CHARAKTERU REKOMENDAC)I ORAZ ODPOWIEDZIALNOSCI ZA JEJ SPORZADZENIE, TRESC | UDOSTEPNIENIE

Niniejsza publikacja (dalej: ,Publikacja”) zostata opracowana przez Dom Maklerski PKO Banku Polskiego (dalej: ,OM PKO BP"), dziatajgcy zgodnie z ustawq z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie
instrumentami finansowymi, wytgcznie na potrzeby klientéw DM PKO BP.

Publikacja adresowana jest do Klientow, ktorzy zawarli umowe o sporzqdzanie analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o charakterze ogélnym w zakresie
instrumentow finansowych przez DM PKO BP.

Publikacja zostata przygotowana z dochowaniem nalezytej staranno$ci i rzetelnosci, jednak DM PKO BP nie gwarantuje, ze informacje zawarte w Publikacji sq w petni doktadne i kompletne.
DM PKO BP nie ponosi odpowiedzialno$ci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszej Publikacji.

DM PKO BP informuje, iz inwestowanie srodkéw w instrumenty finansowe wiqze sie z ryzykiem utraty czesci lub catosci zainwestowanych $rodkow.

Niniejsza Publikacja nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu oraz dokonania transakcji na instrumentach finansowych, ani nie ma na celu naktaniania do nabycia lub
zbycia jakichkolwiek instrumentow finansowych.

DM PKO BP informuje, ze $wiadczy ustuge maklerskq w zakresie sporzqdzania analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o charakterze ogolnym, na podstawie
zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowego z dnia 7 pazdziernika 2010 r. Jednocze$nie OM PKO BP informuje, ze przedmiotowq ustuge maklerskq $wiadczy klientom zgodnie z obowigzujgcym
»Regulaminem $wiadczenia ustugi sporzqdzania analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o charakterze ogélnym w zakresie instrumentow finansowych przez
Dom Maklerski PKO Banku Polskiego”, jak rowniez umowq o $wiadczenie ustugi w zakresie sporzqdzania analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o charakterze
0go6lnym przez DM PKO BP. Podmiotem sprawujgcym nadzér nad DM PKO BP w ramach prowadzonej dziatalno$ci maklerskiej jest Komisja Nadzoru Finansowego.

Objasnienie uzywanej terminologii fachowej

min (max) 52 tyg - minimum (maksimum) kursu rynkowego akcji w okresie ostatnich 52 tygodni

kapitalizacja - iloczyn ceny rynkowej akgji i liczby akgji

EV - suma kapitalizacji i dtugu netto spotki

free float (%) - udziat liczby akcji ogotem pomniejszonej o 5% pakiety akcji znajdujqce sie w posiadaniu jednego akcjonariusza i akcje wiasne nalezqce do spotki, w ogolnej liczbie akgji
$robrot/msc - $redni obrot na miesigc obliczony jako suma warto$ci obrotu za ostatnie 12 miesiecy podzielona przez 12
ROE - stopa zwrotu z kapitatéw wtasnych

ROA - stopa zwrotu z aktywow

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny + amortyzacja

EPS - zysk netto na 1 akcje

DPS - dywidenda na 1 akcje

CEPS - suma zysku netto i amortyzacji na 1 akcje

P/E - iloraz ceny rynkowej akgji i EPS

P/BV - iloraz ceny rynkowej akgji i wartosci ksiegowej jednej akgji

EV/EBITDA - iloraz kapitalizacji powigkszonej o dtug netto spotki oraz EBITDA

marza brutto na sprzedazy - relacja zysku brutto na sprzedazy do przychodéw netto ze sprzedazy

marza EBITDA - relacja sumy zysku operacyjnego i amortyzacji do przychodéw netto ze sprzedazy

marza EBIT - relacja zysku operacyjnego do przychodéw netto ze sprzedazy

rentownos$¢ netto - relacja zysku netto do przychodéw netto ze sprzedazy
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