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Komentarz dnia:

JSW opublikowata wyniki za drugi kwartat 2019 roku. Pomimo tego, ze wyniki byty blisko
naszych oczekiwan, oceniamy je negatywnie, ze wzgledu na wzrost kosztéw, stabe wolumeny

oraz ujemngq generacje gotowki.

Z kolei bardzo mocne wyniki zaraportowat Dom Development, dzieki wyzszej marzy brutto

wspartej prawdopodobnie istotnie wyzszymi zrealizowanymi cenami sprzedazy mieszkan.
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PlayWay: prawdopodobny powrd6t wzrostow
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PlayWay silnie wczoraj zwyzkowat po odbiciu sie od wsparcia na poziomie dolnego ograniczenia
Srednioterminowej konsolidacji. Cho¢ caty czas kurs pozostaje ponizej jej gérnego ograniczenia, to
jednak jego przetamanie oznaczatoby zakonczenie korekty i powrdt wezesniejszego trendu wzrostowego.
W takim przypadku, minimalny zasieg ruchu nalezatoby szacowa¢ na 192,50 zi, ale prawdopodobnie
kurs siegngtby 210,00 zt lub 221,00 zt.

Indeksy GPW

WIG otw. 56,211.7
WIG zam. 56,121.8
obro6t (mln PLN) 559.7
WIG 20 otw. 2,1084
WIG 20 zam. 2,105.9
FW20 otw. 2,105.0
FW20 zam. 2,108.0
mWIG40 otw. 3,7175.7
mWIG40 zam. 3,765.2
Najwieksze wzrosty kurs
Ten Square Games 123.80
Eurocash 18.78
oMV 47.08
Wawel 668.00
Raiffeisen 20.61
Najwieksze spadki kurs
Kety 307.00
Play Communicati 31.50
KGHM 74.90
MOL 2,886.00
ATAL 33.20
Najwyzsze obroty kurs
oMV 47.08
OTP Bank 12,290.00
Nornickel 23.08
KGHM 74.90
Erste Group 30.96

Indeksy zagraniczne

BUX 40,005.9
RTS 1,280.2
PX50 1,038.0
DJIA 26,202.7
= NASDAQ 8,020.2
« S&P 500 29244
DAX XETRA 11,802.9
FTSE 7,204.0
CAC 40 54355
NIKKEI 20,618.6
HANG SENG 26,270.0

° Waluty i surowce

= WIBOR 3m (%) 98.31

EUR/PLN 4352
USD/PLN 3.923
EUR/USD 1.109
miedz (USD/t) 5,696.5
miedz (PLN/t) 22,349.4

ropa Brent (USD/bbl)  60.30
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Wuyniki JSW w 1l kw. 2019 roku vs. konsensus PAP

wyniki .
min PLN Il kw. 2019 kons. roznica r/r kw/kw  YTD 2019 r/r
Przychody 2208,8 22131 -0,2% -8,8% -11,2% 46969 -4.8%
EBITDA 4423 360,9 22,6% -29.9% -39,3% 11711 -33,7%
EBIT 188,2 146,1 28,8% -57,8% -62,9% 695,8 -50,2%
zysk netto j.d. 1333 110,5 20,6% -58,9% -66,9% 536,2 -50,3%
marza EBITDA 20,0% 16,3% 3,69 -6,02 -9,27 2493% -10,88
marza EBIT 8,5% 6,6% 1,91 -9,89 -11,88 14,81% -13,52
marza netto 6,0% 5,0% 1,03 -7,34 -10,16 11,42% -10,43

(PAP Biznes)
EBITDA skorygowana o zdarzenia jednorazowe (m.in. nagrode jednorazowq w wysokosci 136,17 min PLN)
spadta do 1.326,4 min PLN z 2.019,2 mIn PLN rok wcze$niej.

EBITDA segmentu Wegiel wyniosta 930,6 miIn PLN, a w analogicznym okresie roku poprzedniego wynosita
1.526,4 min PLN. EBITDA segmentu Koks wyniosta 188,9 min PLN wobec 167,6 min PLN w | potowie 2018
roku. Z kolei EBITDA pozostatych segmentow wyniosta w tym okresie 93,8 min PLN, wobec 79,5 min PLN przed
rokiem.

Przychody spadty do 4,7 mid PLN PLN z 4,9 mld PLN w | potroczu 2018 roku, gtéwnie z powodu nizszych
przychodow ze sprzedazy wegla o 186,3 min PLN, tj. o 7,0%. Na spadek przychodéw ze sprzedazy wegla
decydujqcy wptyw miat nizszy o 13,2%. wolumen sprzedazy, przy wyzszej o 7,8% $redniej cenie sprzedazy
wegla.

Wolumen produkcji wegla w | pétroczu 2019 roku wyniést 7,0 min ton, tj. 11,4% mniej niz w analogicznym
okresie 2018 roku. Produkcja wegla koksowego spadta do 4,9 min ton z 5,8 min ton rok wcze$niej, a wegla
energetycznego nie zmienita sie r/r i wyniosta 2,1 min ton.

Grupa JSW sprzedata do odbiorcow zewnetrznych w | pétroczu 4,6 min ton wegla (spadek o 13,2% r/r), w tym
2,9 min ton wegla koksowego i 1,7 min ton wegla energetycznego. Sprzedaz koksu do odbiorcéw zewnetrznych
wyniosta 1,6 min ton (spadek 0 5,9% r/r).

W okresie styczen-czerwiec 2019 roku $rednia cena wegla wzrosta o 7,8% r/r.

Srednia cena sprzedazy wegla koksowego JSW wyniosta 700,53 PLN za tone (wzrost o 4,2% r/r). Cena wegla
energetycznego wzrosta 0 15,9% r/r do 272,36 PLN za tone, a cena koksu wzrosta 0 6,6% r/r do 1.148,94 PLN.

Gotoéwkowy koszt wydobycia tony wegla w ujeciu jednostkowym w | pétroczu wynidst 447,38 PLN za tone, co
oznacza wzrost 0 25,3% r/r, na co wptynety wyzsze o 11% naktady na produkcje wegla, przy nizszej o 11,4%
produkcji wegla netto.

Wptyw zastosowania MSSF 16 na jednostkowy gotéwkowy koszt wydobycia wyniost minus 11,05 zH/t.

Z kolei gotowkowy koszt produkcji koksu w pierwszym poétroczu wyniost 172,97 PLN za tone i byt o 18,1%
wyzszy niz przed rokiem, na co wptynety wyzsze o 8,6% naktady na produkcje koksu i nizszy wolumen
wyprodukowanego koksu do sprzedazy o 0,2 min ton, tj. 10,5%.

W samym Il kwartale jednostkowy mining cash cost wyniost 464,98 PLN/t (wzrost o 10,6% r/r), a cash
conversion cost 174,85 PLN/t (wzrost o 13,6% r/r).

Naktady inwestycyjne grupy wyniosty 823,8 min PLN. Naktady na inwestycje rzeczowe w jednostce
dominujqcej wyniosty 716,3 min PLN.

Przeptywy operacyjne grupy JSW w | potroczu siegnety 971,4 min PLN wobec 1.804,2 min PLN rok wczesniej.
Na koniec czerwca spotka dysponowata 1,3 mld PLN $rodkéw pienieznych i ich ekwiwalentow.

Wskaznik zadtuzenie finansowe netto/EBITDA wyniost na koniec czerwca minus 0,42x.

(PAP)
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JSW chce zaktualizowa¢ strategie rozwoju
Celem JSW jest rewizja strategii rozwoju z uwzglednieniem spotek zaleznych.

Jak poinformowano, wdrozenie skutecznych rozwigzan aktywujgcych wszystkie mozliwe synergie w ramach
grupy pozwolg na osiggniecie lepszych wynikéw oraz skuteczng realizacje celow operacyjnych (PBSz, JZR
Rozwoj, Strategia Zakupowa, Informatyzacji, Transportu, Standaryzacja, Programy Efektywnosciowe i
Pracownicze).

Spoétka poinformowata, Ze priorytetem w kolejnych latach bedzie utrzymanie dotychczasowych oraz
zabezpieczenie nowych koncesji wydobywczych, a takze ich ekonomicznie uzasadnione udostepnienie.

Spotka chce tez zbudowa¢ mocng pozycje ptynnosSciowq przy jednoczesnym uwzglednieniu potrzeb
rozwojowych.

W$rod istotnych dla strategii elementéw JSW wymienia takze bezpieczenstwo pracownikéw, ochrone
$rodowiska i zasobow naturalnych, R&D oraz relacje ze stronq spoteczng i pracownikami. (PAP)

Dane operacyjne JSW w Il kw. '19 i wyniki finansowe wg segmentéw dziatalnosci
Dane operacyjne JSW w drugim kwartale i w catym pierwszym pétroczu 2019 roku:

wyniki wuyniki I pot. I pot.

I1kw. 2019 11 kw. 2018 /e 2019 2018 /e
Wegiel
Produkcja (min ton) 35 38 -79% 7 79 -11,4%
Wegiel koksowy (w min ton) 25 28 -10,7% 49 58 -15,5%
Wegiel energetyczny (mln ton) 1 1 0,0% 2,1 2,1 0,0%
Sprzedaz ogotem JSW (min ton) 32 36 -11,1% 6,8 76 -10,5%
Wegiel koksowy (w min ton) 25 26 -3.8% 5.1 55 -7.3%
Wegiel do celow energet. (mln ton) 0,7 1 -30,0% 1,7 2.1 -19,0%
Sprzedaz wewngtrzgrupowa (min ton) 1,1 1,1 0,0% 22 23 -4,3%
Wegiel koksowy (w min ton) 1,1 1,1 0,0% 22 23 -4,3%
Wegiel do celow energet. (mln ton) - - - - - -
Sprzedaz dla odbiorcow zewn. (min) 2,1 25 -16,0% 46 53 -13,2%
Wegiel koksowy (w min ton) 14 1,5 -6,7% 29 32 -9,4%
Wegiel energetyczny (min ton) 0,7 1 -30,0% 1,7 2.1 -19,0%
Koks
Produkcja (mln ton) 0,9 1 -10,0% 1,7 19 -10,5%
Sprzedaz dla odbiorcow zewn. (min ton) 0.8 09 -11,1% 1,6 1,7 -5,9%

(PAP Biznes)

Wyniki finansowe wg obszaréw dziatalnosci:
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I kw‘.lvgg;lg I kwazgor:Ig iy I2BT§ ;g:g i
Segment weglowy
Sprzedaz od odbiorcow zewn. 11727 1258,7 -6,8% 249220 267850 -7,0%
Zysk operacyjny segmentu 1724 253,0 -31,9% 5248 1233,00 -57.4%
Amortyzacja 216,5 1473 47,0% 4058 2934 38,3%
EBITDA 3889 400,3 -28% 930,6 152640 -39,0%
Segment koksowy
Sprzedaz od odbiorcow zewn. 969,2 1099,7 -119% 207080 2129,60 -2.8%
Zysk operacyjny segmentu 37,7 87,0 -56,7% 1379 1179 17,0%
Amortyzacja 25,6 249 2,8% 51 49,7 2,6%
EBITDA 63,3 1119 -43,4% 1889 167,6 12,7%
Pozostata dziatalno$¢
Sprzedaz od odbiorcow zewn. 66,9 64,5 3,7% 1339 1254 6,8%
Zysk operacyjny segmentu 24,2 17,6 37,5% 519 479 8,4%
Amortyzacja 213 16,0 33,1% 419 31,6 32,6%
EBITDA 455 33,6 35,4% 93,38 79,5 18,0%

(PAP Biznes)
(PAP)

JSW powinna inwestowa¢ gtéwnie w zwiekszenie potencjatu wydobywczego - Gaweda, ME
JSW powinna inwestowa¢ gtéwnie w zwiekszenie potencjatu wydobywczego - poinformowat PAP Biznes Adam
Gaweda, wiceminister energii i petnomocnik do spraw restrukturyzacji gornictwa. (PAP)

PGNiG nie wyklucza wyptaty zaliczkowej dywidendy, ale nie ma zadnych decyzji
PGNIG nie wyklucza, ze wzorem ubiegtego roku wyptaci w 2019 roku zaliczke na poczet przysztej dywidendy -
poinformowali przedstawiciele spotki. Zaznaczyli, ze zadne decyzje w tej sprawie jeszcze nie zapadty. (PAP)

PGNiG potrzebuje w 2020 roku 39 transportow LNG, zeby pokryc¢ zapotrzebowanie

PGNiG w 2020 roku potrzebuje 39 transportéow LNG przez Terminal w Swinoujsciu, zeby pokryc
zapotrzebowanie i nie kupowa¢ - wiecej niz to konieczne - gazu rosyjskiego - poinformowat prezes PGNIG Piotr
Wozniak.

PGNiG zgodnie z warunkami tzw. "kontraktu jamalskiego" jest zobowigzane do 2022 roku ptaci¢ za pewnq
minimalng wielko$¢ gazu niezaleznie od tego czy do odbioru faktycznie dojdzie, czy tez nie. Wedtug
przedstawicieli PGNIG ta wielko$¢ to ponad 80% maksymalnego poziomu uwzglednionego w kontrakcie.

PGNIG sprowadzito do tej pory 67 dostaw LNG, a wolumen importu (po regazyfikacji) wynosi okoto 7,5 mld
metrow sze$ciennych.

Od poczqtku 2019 roku tqczny wolumen dostaw LNG wynosi 16 wobec 11 dostaw w tym samym okresie
zesztego roku. Dostawy te objety 1,77 mld metrow szeSciennych gazu wobec 1,32 mld metrow szeSciennych
rok wczesniej. (PAP)

PGNiG spodziewa si¢ utrzymania niskich cen gazu - prezes
PGNIG spodziewa sie, ze niskie ceny gazu ziemnego, ktére obecnie znajdujg sie na najnizszych poziomach od
ponad 10 lat, utrzymajq sie jeszcze na rynku - poinformowat prezes PGNiG Piotr Wozniak.

Niskie ceny gazu ziemnego w potqczeniu z wysokimi cenami ropy naftowej sq dla PGNiG niekorzystne. Jak
poinformowat Piotr Wozniak, drugi kwartat byt dla spotki wyzwaniem, wtasnie gtéwnie za sprawq spadajgcych
cen gazu ziemnego na rynku spot oraz rosngcych cen ropy naftowej. (PAP)

PGNiG zaczyna pierwsze wiercenie w roli operatora na Morzu Norweskim
PGNiG rozpoczyna 28 sierpnia na Morzu Norweskim, na koncesji PL 838, na prospekcie poszukiwawczym
Shrek, swoje pierwsze podmorskie wiercenie w roli operatora - poinformowat prezes spotki Piotr Wozniak.

Prezes Piotr WozZniak poinformowat, ze PGNIG planuje sktadanie kolejnych aplikacji w aukcjach na ztoza na
Morzu Norweskim. (PAP)
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PGNiG wykona do konca 2019 roku jeszcze 15 wiercef w Polsce
PGNiG do konca 2019 roku zamierza wykona¢ jeszcze 15 wiercen na terenie Polski - poinformowat prezes
PGNIG Piotr Wozniak.

Do konca czerwca liczba wykonanych wiercen siegneta 16, z czego w dziewieciu przypadkach spétka uzyskata
pozytywne wyniki ztozowe, gtdwnie gazowe - powiedziat prezes.

Prezes PGNiG poinformowat réwniez, ze od kilku tygodni nabraty tempa rozmowy w sprawie odnowienia i
przyznawania konces;ji. Prezes dodat, ze PGNiG ma jeszcze 9 zalegtych koncesji, ale zgodnie z harmonogramem
powinny sie pozytywnie zakonczyé¢ do 29 sierpnia. (PAP)

PKP Cargo spodziewa sie gorki przewozowej od IV kw., chce dojscia do 5% rentowno$ci netto w ‘19

PKP Cargo przewiduje, ze od IV kwartatu 2019 roku rozpocznie sie gorka przewozowa kruszyw, ktéra powinna
potrwaé przynajmniej 3 lata - poinformowat prezes spétki Czestaw Warsewicz. Dodat, ze grupa PKP Cargo jest
przygotowana do zwiekszonych przewozow.

Pytany o mozliwo$¢ realizacji 5% rentownosci netto w 2019 roku prezes odpowiedziat, ze nie wyklucza zblizenia
sie do 5%, ale jest to duzym wyzwaniem.

Opublikowana w listopadzie 2018 roku strategia grupy zaktadata osiggniecie w 2019 roku zysku netto na
poziomie 5% przychodow. (PAP)

Priorytetem dla kopalf Tauronu jest zakonczenie zaplanowanych inwestycji - ME

Priorytetem dla kopald Tauronu Wydobycie jest ukonczenie zaplanowanych inwestycji - poinformowat PAP
Biznes Adam Gaweda, wiceminister energii i petnomocnik do spraw restrukturyzacji gérnictwa. Nowy zarzqd
spotki ma jak najszybciej postawic jg "na nogi".

Wiceminister dodat, ze celem jest, by te kopalnie, niezaleznie od tego czy wtaScicielem bedzie Tauron
Wydobycie, czy inna spétka, dobrze funkcjonowaty. Zakonczenie zaplanowanych inwestycji, uruchomienie
wysokowydajnych $cian wydobywczych i stabilizacja wydobycia - to zadania nr 1. (PAP)
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Ceny wigkszosci warzyw i owocoéw na Rynku Hurtowym Bronisze znaczgco wyzsze r/r
22Vl 22VII

2019 2018 e
$liwki w typie wegierki [zt/kg] 3 1 200%
jabtka odm. Celesta [zt/kg] 3 115 161%
jabtka odm Delicates [zt/kg] 3 115 161%
maliny [zt/kg] 25 10 150%
ziemniaki odm. Irga [zt/kg] 186 0.8 133%
pomidory gruntowe [zt/kg] 15 0.85 7%
gruszki odm Faworytka-Klapsa [zt/kg] 35 2 75%
pomidory szklarniowe malinowe [zt/kg] 33 2 65%
cebula biata w tusce [z4/kg] 146 09 62%
pomidory szklarniowe [zt/kg] 2.5 1.75 43%
kapusta biata [zt/szt] 45 35 29%
papryki czerwone i z6tte [zt/kg] 3.75 3 25%
cukinie [zt/kg] 23 2 15%
buraki ¢wiktowe [zt/kg] 095 0.85 12%
satata mastowa [szt] 2 18 11%
marchew [zt/kg] 1 1 0%
ogorki gruntowe [zt/kg] 25 25 0%
pietruszka [zt/kg] 45 5 -10%
fasolka szparagowa [z4/kg] 5 7 -29%
truskawki [zt/kg] 7 10 -30%
ogorki szklarniowe [zt/kg] 2 3 -33%
borowka amerykanska [z¢/kg] 15 26 -42%
kalafiory [24/szt] 25 45 -44%
(PAP Biznes) (PAP)

Pierwsze wnioski z przeglgdu w kopalniach na poczqgtku wrze$nia - Gaweda, ME

Pierwsze wnioski z trwajgcych w kopalniach przeglqgdéw powinny by¢ gotowe na poczqtku wrze$nia. Mogq by¢
one podstawq do aktualizacji planéw inwestycyjnych i strategii weglowych spotek - poinformowat PAP Biznes
Adam Gaweda, wiceminister energii i petnomocnik rzgdu do spraw restrukturyzacji gornictwa. (PAP)

W VII ztozono wniosek o podwyzke stop procentowych o 25 pb, nie zostat przyjety - minutes RPP

Na posiedzeniu RPP w lipcu ztozono wniosek o podwyzke stop procentowych o 25 pb, ktéry nie zostat przyjety
- wynika z opisu dyskusji na lipcowym posiedzeniu RPP. Niektorzy cztonkowie RPP ocenili, ze tempo wzrostu
gosp. i dynamika cen bedq prawdopodobnie wyzsze niz wskazuje lipcowa projekcja. (PAP)

Aplisens przewiduje w '19 wzrost przychodéw do nieco ponizej poziomu 120 min PLN
Aplisens przewiduje osiggniecie w 2019 roku nieco ponizej 120 min PLN przychodéw - poinformowat na
spotkaniu z dziennikarzami prezes spotki Adam Zurawski.

Zurawski poinformowat, ze grupa od drugiego kwartatu odnotowuje wzrost kosztow wytworzenia.

Prezes zapowiedziat, ze w pierwszym kwartale 2020 roku planowana jest publikacja strategii na lata 2020-
2022. Wczesniej Zurawski wskazywat, ze nie wyklucza akwizycji w nastepnych latach, ale bedg one dotyczy¢
polskiego rynku.

W 2019 roku naktady inwestycyjne majg siegng¢ okoto 9 min PLN, z czego 5,66 min PLN zostato juz
zainwestowanych. Najwiekszq cze$¢ stanowity wydatki na budowe stanowiska do kalibracji i wzorcowania
przeptywomierzy w Radomiu, ktére wyniosty 2,3 min PLN.

Prezes zapowiedziat, ze skup akcji, na ktory Aplisens planuje przeznaczy¢ catq kwote 11 min PLN jest
planowany w IV kwartale 2019 roku. (PAP)

Wuyisze odpisy B. Handlowego w Il kw. miaty charakter jednorazowy - prezes

Bank Handlowy, ktérego wyniki w Il kwartale obcigzyty wyzsze koszty ryzyka w bankowoSci instytucjonalnej,
ocenia, ze wyzsze odpisy miaty charakter jednorazowy i nie widzi niepokojgcych trendéw - poinformowat
Stawomir Sikora, prezes banku.
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Bank podtrzymuje, ze w 2021 roku wskaznik ROE wzro$nie do ponad 12%. (PAP)

Wyniki Benefit Systems 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 3778 380,0 -0,6% 24.5% 5,6% 7355 25,1%
EBITDA 481 515 -6,6% 51% 1,3% 97,38 15,9%
EBIT 35,1 323 8,7% -2,1% 39,3% 64,8 0,3%
zysk netto j.d. 399 22,4 78,4% 64,4% 145,6% 56,2 221%
marza EBITDA 12,7% 13,5% -0,82 -2,35 -0,55 13,29% -1,05
marza EBIT 9,3% 8,5% 0,80 -2,59 2,25 8,80% -2,18
marza netto 10,6% 5,9% 4,68 2,56 6,02 7,64% -0,18

(PAP Biznes)

Konsensus uwzglednia prognozy wynikow bez wptywu MSSF 16, dlatego wyniki Benefit Systems w tabeli
réwniez podajemy bez wptywu MSSF 16.

Uwzgledniajgc wptyw MSSF 16 Benefit Systems miat w Il kw. 2019 roku 37,9 min PLN zysku EBIT oraz 80,1
min PLN EBITDA.

Spotka podata, ze segment "Polska" wypracowat w pierwszym potroczu 80,8mlin PLN zysku operacyjnego bez
wpltywu MSSF 16 (0,9% wiecej r/r). Przychody wyniosty 580,1 mIn PLN, o 21,8% wiecej niz przed rokiem.

W samym drugim kwartale 2019 roku przychody segmentu "Polska" wyniosty 295,3 min PLN, zysk operacyjny
bez wptywu MSSF 16 39,5 min PLN, a EBITDA bez wptywu MSSF 16 siegneta 51,6 min PLN.

Z koncem drugiego kwartatu grupa posiadata w bazie 1,05 min kart sportowych, wobec 919,5 tys. sztuk rok
wczesniej. Sie klubow fitness wzrosta rok do roku o 43 obiekty do 153 lokalizacji.

Strata operacyjna segmentu zagranicznego (bez MSSF 16) wyniosta w pierwszym pétroczu 11,3 min PLN i byta
wyzsza niz rok wezesniej (-10 min PLN). Przychody wzrosty 0 62,4% do 151 min PLN.

Na koniec czerwca grupa obstugiwata za granicq 285,7 tys. kart sportowych, o 108 tys. wiecej niz przed
rokiem, oraz posiadata 23 kluby fitness, o 6 obiektow wiecej niz rok wcze$niej.

Segment kafeteryjny ponidst w pierwszym poétroczu 0,6 min PLN straty operacyjnej wobec 1,3 min PLN zysku
przed rokiem. Przychody wzrosty o 0,4% do 18,5 min PLN.

Grupa ocenita w komentarzu do wynikow za pierwsze poétrocze 2019 roku, ze atrakcyjny potencjat rynku kart
sportowych w Polsce i na rynkach zagranicznych pozwoli na generowanie wzrostu liczby kart sportowych, co
przy statych lub rosngcych cenach za ustug pozytywnie przetozy sie na dynamike przychodéw grupy.

Zarzqd w dalszym cigqu oczekuje presji na wyniki grupy kapitatowej w 2019 oku.

Dodatkowo, spétka dominujgca podejmuje dziatania majgce na celu optymalizacje kosztow w poszczeg6lnych
segmentach dziatalno$ci. Zarzqd oczekuje, Zze dziatania optymalizacyjne dla skuteczniejszego zarzqdzania
ztozongq strukturg grupy podejmowane od Il kw. 2019 roku powinny w dtugim terminie przetozy¢ sie na wyzszq
sprzedaz B2C w klubach fitness

Uwzgledniajgc wptyw MSSF 16 Benefit Systems miat w Il kw. 2019 roku 37,9 min PLN zysku EBIT oraz 80,1
min PLN EBITDA.

Benefit Systems podtrzymuje catoroczng prognoze wynikéw finansowych i spodziewa sie powrotu na $ciezke
wzrostu zyskow w 2020 roku - poinformowat PAP Biznes cztonek zarzqdu Benefit Systems Adam Radzki. W
2019 roku spotka planuje otwarcie do 20 klubow w Polsce oraz kilku na rynkach zagranicznych.

(PAP)

Zysk netto grupy Budimex w Il kw. ‘19 wynidst 43,6 min PLN, zgodnie z szacunkami
Skonsolidowany zysk netto Budimeksu w Il kwartale 2019 roku wyniést 43,6 min PLN, zgodnie z podanymi
wczesniej przez grupe szacunkami i wobec 64,7 min PLN zysku rok wcze$nie;j.

W | potowie 2019 roku zysk netto wynidst 72,1 min PLN, czyli spadt o 43,7% r/r.

Przychody grupy w drugim kwartale wyniosty 1.868,2 min PLN wobec 1.963,8 min PLN rok wcze$niej (spadek
0 4,9%). Przychody okazaty sie zgodne z wezesniejszymi szacunkami spotki.
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Zysk z dziatalnoSci operacyjnej w Il kw. wyniést 61,4 min PLN, wobec 86,2 min PLN rok wczesniej.

Jak podano, w pierwszym potroczu 2019 roku wyniki Grupy Budimex byty stabsze niz w analogicznym okresie
roku poprzedniego. Spadek rentownosci dotyczyt segmentu budowlanego i wynikat przede wszystkim z
postepujqcej inflacji kosztowej w branzy budowlane;j.

Spotka podata, ze portfel zaméwien Grupy Budimex jest rentowny i zapewnia wysokie obtozenie prac na
kolejne kwartaty. W pierwszym pétroczu 2019 roku Budimex SA istotnie zwiekszyt warto$¢ portfela zaméwien
w segmencie kolejowym, co przetozy sie na jeszcze lepsze wykorzystanie mocy produkcyjnych w tym obszarze
w nadchodzgcych kwartatach. (PAP)

Wuyniki Dom Development 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 238,7 207,0 15,3% -45.2% -54.8% 766,8 20,0%
EBITDA 419 174 140,1% -44.4% -61,6% 150,9 50,6%
EBIT 38,2 15,6 144.9% -47,6% -63,8% 143,5 50,4%
zysk netto j.d. 311 123 153,2% -47,2% -63,1% 115,3 51,1%
marza EBITDA 17,5% 8,7% 8,83 0,27 -3,09 19,67% 4,01
marza EBIT 16,0% 75% 8,48 -0,72 -3,95 18,71% 3,79
marza netto 13,0% 5,9% 712 -0,48 -294 15,04% 3,10

(PAP Biznes)

Spoétka miata na koniec czerwca 2019 roku 207,8 min PLN $rodkéw pienieznych wobec 384,9 min PLN rok
wczedniej. Jak podano, spadek ten jest w gtdwnej mierze wynikiem wyptaconej w czerwcu 2019 roku
dywidendy (226,9 min PLN), przy jednoczesnych dodatnich przeptywach z dziatalnosci operacyjnej netto, ktore
wyniosty 118,15 min PLN. (PAP)

Elektrobudowa chce pozyska¢ 18 min PLN finansowania pomostowego, potem mozliwe dwie emisje akcji
Elektrobudowa chce we wrze$niu pozyska¢ okoto 18 min PLN dtuznego finansowania pomostowego, a
nastepnie mozliwe bedq dwie emisje akcji: jedna o wartosci 8-10 min PLN dla dotychczasowych akcjonariuszy
i 30-60 min PLN dla inwestora branzowego. (PAP)

GPW przeznaczy 8,3 min PLN na system analizy i udostepniania danych
GPW rozpoczyna prace nad systemem udostepniania i analizy danych, GPW Data. GPW planuje przeznaczyé
na inwestycje ok. 8,3 min PLN, z czego 4,2 min PLN bedzie pochodzi¢ z dofinansowania od Narodowego

Centrum Badan i Rozwoju.

Projekt GPW Data ma bazowa¢ na metodach uczenia maszynowego oraz sztucznej inteligencji i pozwoli¢ na
szybkie udostepnianie danych rynkowych, ich analize i przetwarzanie oraz budowanie przez inwestoroéw
wtasnych algorytméw transakcyjnych z wykorzystaniem sztucznej inteligencji.

Wprowadzenie tego narzedzia ma pozwoli¢ na dalszy rozw6j nowoczesnych form obrotu, w tym handlu
algorytmicznego, ktory odpowiada obecnie za okoto 10% obrotu akcjami na GPW. Jak podaje GPW, na
najwiekszych platformach obrotu w Europie i w USA jest to okoto 70%.

Wdrozenie rozwigzania planowane jest na drugq potowe 2021 r. (PAP)

GTC rozwaza emisje obligacji o wartosci do 220 min PLN

Globe Trade Centre rozwaza emisje obligacji o warto$ci do 220 min PLN celem refinansowania obecnego
zadtuzenia - poinformowat cztonek zarzqdu i dyrektor finansowy Erez Boniel. Dodat, Ze jest to jedna z
mozliwosci refinansowania i jest tez mozliwo$¢ nierefinansowania.

Boniel poinformowat w rozmowie z dziennikarzami, ze GTC moze wyj$¢ na rynek z ofertq obligacji we wrzes$niu.

Jak podano w prezentacji, warto$¢ obligacji, ktore zapadajg do konca czerwca 2020 roku wynosi 103 min EUR.
(PAP)

Oferta spotki za 199,9 min PLN najkorzystniejsza w przetargu w Szczecinie

Oferta Mostostalu Warszawa za 199,9 min PLN brutto zostata wybrana jako najkorzystniejsza w przetargu
Urzedu Marszatkowskiego Wojewddztwa Zachodniopomorskiego na zaprojektowanie i wykonanie robét
budowlanych w Szczecinie.

Termin realizacji zadania to 33 miesiqce.
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Jak podano, zawarcie umowy ze wzgledu na wspéffinansowane przez UE oraz warto§¢ powyzej 20 min EUR jest
uzaleznione od wynikoéw obowigzkowej kontroli uprzedniej. (PAP)

Mostostal Zabrze zaktada w 19 poréwnywalne wyniki r/r; sprzedaz bedzie wyzsza - prezes
Mostostal Zabrze podtrzymuje, ze wyniki w 2019 roku powinny by¢ poréwnywalne w stosunku do roku
poprzedniego. Ppoziom sprzedazy z kolei powinien by¢ wyzszy - poinformowat prezes Dariusz Pietyszuk.

Spotka informowata na poczqtku sierpnia, ze warto$¢ aktualnie oferowanych i realizowanych przez Mostostal
Zabrze zamoéwien wynosi ok. 630 min PLN, z czego prawie 400 min PLN stanowi warto$¢ podpisanych
kontraktow.

Spotka stara sie utrzymywaé dwucyfrowq rentownos$é, tak jak w tej chwili realizuje, powyzej 10% - powiedziat
prezes. Spotka dqzy tez do tego, zeby takze jego portfel miat powyzej 10%, szczegdlnie, ze coraz wiecej zlecen
jest z Europy Zachodniej np. z Niemiec czy z Anglii, gdzie rentowno$¢ jest duzo wyzsza - powiedziat prezes
Pietyszuk.

Pod koniec roku spotka planuje zaprezentowa¢ strategie rozwoju na kolejne lata. (PAP)

Wuyniki PCC Rokita 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 350,3 3719 -5,8% -2,4% -8,8% 7344 1,8%
EBITDA 46,8 72,7 -35,7% -30,8% -44.8% 131,7 -15,2%
EBIT 21,1 49,0 -57,0% -58,1% -49,2% 81,6 -32,6%
zysk netto j.d. 40 33,5 -88,1% -90,9% -89,4% 418 -61,3%
marza EBITDA 13,4% 19,5% -6,10 -5,48 -8,72 17,93% -3,61
marza EBIT 6,0% 13,1% -7,06 -8,00 -4,78 11,11% -5,67
marza netto 1,1% 9,0% -7,81 11,17 -8,68 5,69% -9,30

(PAP Biznes)

Koszty sprzedanych produktéw, towaréw i materiatéw wzrosty rok do roku o 6,7%, co tqcznie ze spadkiem
przychodow sprawito, ze zysk brutto na sprzedazy grupy byt nizszy o ponad 27% i wyniost 69,8 min PLN.
Marza brutto na sprzedazy spadta do 19,9% z 26,7% rok wcze$niej.

0 7,2 proc. wzrosty ponadto koszty sprzedazy i ogolnego zarzqdu (51,3 min PLN).

Podatek dochodowy wyniost 9,4 min PLN wobec 13,5 min PLN zysku brutto. PCC Rokita podata, ze wyniki za |
potrocze nie uwzgledniajq zwolnienia z podatku w zwiqzku z toczqcym sie postepowaniem administracyjnym w
sprawie mozliwo$ci wykorzystania zwolnienia wynikajgcego z dziatania w specjalnej strefie ekonomicznej.
Dodano, ze na obecnym etapie postepowania Wojewddzki Sqd Administracyjny we Wroctawiu uznat za
prawidtowe stanowisko spotki w sprawie mozliwosci korzystania ze zwolnienia, jednak do czasu ostatecznego
rozstrzygniecia spotka postanowita kalkulowa¢ podatek na ogélnych zasadach.

Najbardziej marzowy segment dziatalnosci grupy - "Chloropochodne" - wypracowat w drugim kwartale 125,1
min PLN przychodéw od klientéw zewnetrznych, o 15,7% mniej niz kwartat wczesniej, a zysk EBITDA segmentu
spadt kwartalnie 0 40,4% do 37,9 min PLN.

Przychody segmentu poliuretanéw spadty kwartat do kwartatu 0 2%, do 169 min PLN, natomiast wynik EBITDA
znizkowat 0 37,2% do 8,1 min PLN.

W segmencie energetycznym grupa poniosta 0,7 min PLN straty EBITDA wobec 5 min PLN zysku w pierwszym
kwartale.

(PAP)

ZM Kania wnioskuje do KNF o postepowanie przeciwko Tarczyfskiemu, podejrzewa manipulacje

Zaktady Miesne Kania ztozyty wniosek do Komisji Nadzoru Finansowego wniosek o wszczecie postepowania
wyjasniajgcego majgcego na celu zbadanie potencjalnego naruszenia przez spotke Tarczynski przepisow dot.
manipulacji cenami instrumentéw finansowych.

Tarczynski poinformowat w czwartek o ztozeniu warunkowej oferty nabycia zorganizowanej czesci
przedsiebiorstwa ZM Kania. W opinii ZM Kania, pismo Tarczynskiego nie stanowi waznej oferty. Zostata ona
bowiem skierowana do nadzorcy sqdowego, a nie do zarzqgdu spotki.
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Zarzqd Kanii ttumaczy, ze na sprzedaz aktywow spétki wyrazi¢ zgode moze wytqcznie zarzqd po uzyskaniu
stosownej zgody ze strony akcjonariuszy spotki oraz rady wierzycieli.

Spotka nie moze sie réwniez zgodzi¢ ze stwierdzeniem, jakoby trwajgce obecnie postepowanie
restrukturyzacyjne nie prowadzito dotychczas do wypracowania rozwiqzania, ktére mogtoby skutecznie i w
najwiekszym stopniu zaspokoi¢ interesariuszy. Spotka nie podjeta ostatecznych decyzji dotyczgcych kierunku
dalszych dziatan restrukturyzacyjnych i sposobu zaspokojenia wierzycieli w ramach uktadu. Rozwazane sq
obecnie rézne mozliwosci, tak zeby w jak najwiekszym stopniu zaspokoi¢ wierzycieli spotki. Emitent prowadzi
obecnie intensywne prace majgce na celu odbudowe wolumenu produkcji i dostaw wyrobow do gtéwnych
odbiorcow poprzez wydzierzawienie spotce celowej majgtku produkcyjnego zlokalizowanego w zaktadzie w
Goczatkowicach-Zdroju - poinformowano.

Zarzqd Kani ocenia, ze opublikowanie przez Tarczynskiego informacji o ztozeniu warunkowej oferty powoduje
wywotanie w opinii publicznej mylnego wrazenia, ze postepowanie restrukturyzacyjne bedzie umorzone, a
nastepnie zostanie dokonana sprzedaz przedsiebiorstwa. Prowadzi to do wprowadzenia uczestnikow rynku,
inwestorow oraz opinii publicznej w btgd na temat prawnego charakteru ztozonej ofert. (PAP)

Tarczynski wstepnie zainteresowany przejeciem majgtku ZM Henryk Kania
Tarczynski ztozyt warunkowq oferte nabycia zorganizowanej czeSci przedsiebiorstwa Zaktadow Miesnych
Henryk Kania.

Jak podano, ztozona oferta ma charakter wstepny i warunkowy, tzn. jest uzalezniona od spetnienia szeregu
warunkow zewnetrznych (niezaleznych od spotki), typowych dla tego typu transakcji. Ewentualna realizacja
transakcji bedzie mozliwa dopiero po spetnieniu tych warunkéw. (PAP)

Oferta konsorcjum Torpolu o warto$ci 178,8 min PLN ponownie wybrana przez Elektrownie Ostroteka
Oferta konsorcjum, ktérego liderem jest Torpol, zostata ponownie wybrana jako najkorzystniejsza w przetargu
na przebudowe infrastruktury kolejowej Elektrowni Ostroteka C. Warto$¢ oferty netto to 178,8 min PLN.

W potowie sierpnia Sqd Okregowy w Biatymstoku nakazat uniewaznienie wyboru oferty Torpolu i nakazat
ponowny wybor najkorzystniejszej oferty z udziatem wszystkich waznych ofert. (PAP)

Nadzorca sqdowy postanowit o umorzeniu postepowania uktadowego Ursusa
Nadzorca sqdowy postanowit 0 umorzeniu przyspieszonego postepowania uktadowego prowadzonego wobec
Ursusa.

Postanowienie, po jego doreczeniu do spotki, zostanie zaskarzone i zostang podjete wszelkie prawem
przewidziane dziatania w celu osiggniecia pozytywnego dla emitenta, wierzycieli i akcjonariuszy spotki
rozstrzygniecia w zakresie restrukturyzacji - podata spétka.

Zgodnie z ustawg Prawo Restrukturyzacyjne, sqd moze umorzyc¢ przyspieszone postepowanie uktadowe w
przypadku stwierdzenia, Ze: suma wierzytelnosci spornych uprawniajgcych do gtosowania nad uktadem
przekracza 15% sumy wierzytelnoSci, dtuznik utracit zdolno$¢ do biezqcego zaspokajania m.in. kosztow
postepowania i zobowiqzan powstatych po jego otwarciu lub stwierdzenia braku realnych mozliwosci
przywrocenia dtuznikowi zdolnosci do wykonywania zobowiqzan.

Ursus poinformowat tez, ze zarzqd Ursus Bus przygotowuje nowy wniosek restrukturyzacyjny ze wzgledu na
"nowe pozytywne okolicznosci dla przysztego funkcjonowania" spétki. Na poczqgtku lipca Ursus poinformowat o
odrzuceniu przez sqd pierwszego wniosku Ursus Bus o otwarcie przyspieszonego postepowania uktadowego.
(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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