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Komentarz dnia:

W ramach trwajgcego sezonu wynikowego rezultaty za drugi kwartat 2019 opublikowat miedzy
innymi Kruk, Agora i Torpol. Wyniki Kruka sq ponizej oczekiwan i oceniamy je negatywnie. Na
minus zaskoczyta skala rewaluacji wierzytelno$ci. O ile byta ona pozytywna w Polsce i Rumunii,
o tyle ponownie negatywna we Wioszech i na Stowacji. Wzrosty takze koszty odzyskiwanych
wierzytelnosci, co spowodowato, ze gotowkowa EBITDA jest ponizej prognoz. Nieco lepiej
wypadta Agora, choc i jej wyniki sq ponizej oczekiwan i oceniamy je lekko negatywnie. Drugi
kwartat jest jednak dla spotki najmniej istotny w kontekScie danych catorocznych. Z kolei

wyniki Torpolu sq zgodne ze wstepnymi szacunkami i oceniamy je neutralnie.

WIG30:
Kruk - Wyniki Kruka w 1l kw. 2019 roku vs. konsensus PAP

Kruk - Kruk liczy na wyzsze zwroty z dokonanych inwestycji w portfele

PGE - PGE ma 4 podmioty na krotkiej liscie partneréw do offshore

PKN Orlen, PGE - PKN Orlen i PGE podpisaty list intencyjny ws. wspoétpracy przy offshore
PKN Orlen - PKN Orlen rozmawia z "dwucyfrowq liczbq" partneréw do offshore

PKN Orlen - Po awarii na instalacji olefin ptomien pochodni zredukowany do normalnego

poziomu

Pozostate informacije:

Indeksy gietdowe - BNP Paribas Bank Polska i Ten Square Games wejdq do mWIG40 po sesji

20 IX

Sektor energetyczny - Kwestia cen energii w '20 zalezy od cen certyfikatow C02
Agora - Agora obnizyta prognoze wzrostu rynku reklamy w '19 do 1,5-3,5%

Agora - Wyniki grupy Agora w 1l kw. 2019 roku vs. konsensus PAP

Amica - Amica kupita prawa do hiszpanskiej marki "Fagor"

Amica - Amica chce jeszcze w '19 ruszyc ze sprzedazq produktow pod markq "Fagor”
Apator - CAPEX Apatora wyniesie w 2019 roku okoto 60 min PLN

Arctic Paper - Arctic Paper chce rozwiia¢ seament papieru do produkcii opakowan

Amrest: kontynuacja wzrostow
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Amrest zwyzkowat wczoraj po wykonaniu ruchu powrotnego do przetamanego oporu. Cho¢
wzrost ma jedynie krotkoterminowy charakter, to jednak na najblizszych sesjach wydaje sie
prawdopodobna jego kontynuacja. Minimalny zasieg ruchu nalezy szacowa¢ na 43,79 zt, ale
prawdopodobnie kurs siegnie 45,59 zt lub nawet 46,77 zt w okolicach goérnego ograniczenia
dtugoterminowej konsolidacji.

Indeksy GPW
WIG otw.

WIG zam.

obro6t (mln PLN)
WIG 20 otw.
WIG 20 zam.
FW20 otw.
FW20 zam.
mWIG40 otw.
mWIG40 zam.

Najwieksze wzrosty
JSW

Enea

KAZ Minerals

PKP Cargo

Kety

Najwieksze spadki
Play Communicati
Cyfrowy Polsat
Orange Polska
Dino

Immofinanz

Najwyzsze obroty
Play Communicati
Nornickel

Erste Group

Pekao

omMv

Indeksy zagraniczne
BUX

RTS

PX50

OJIA
NASDAQ
S&P 500
DAX XETRA
FTSE

CAC 40
NIKKEI
HANG SENG

Waluty i surowce
WIBOR 3m (%)
EUR/PLN
USD/PLN
EUR/USD

miedz (USD/t)
miedz (PLN/t)

ropa Brent (USD/bbl)

56 453,5
56 358,3
7759
21115
21069
21200
2107,0
37897
38199

kurs
28,32
8,89
4,16
217,20
319,00

kurs
28,84
27,70
599
154,90
25,26

kurs
28,84
24,79
29,62
99,92
46,82

397535
13379
10403

26 728,2
81168
2976,0

121268
72712
55934

210859

26 515,5

98,31
4,338
3,928
1,104
57770

22 6941

60,95
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zmiana
-0,2%
0,3%
-20,4%
-0,5%
0,2%
-0,3%
0,2%
-0,0%
0,9%

zmiana
6,9%
4,3%
3,7%
3,2%
2,9%

zmiana
-13,5%
-2,8%
-2,1%
-1,7%
-1,7%

obroét
175
173
106
76

72

zmiana
0,0%
0,5%
1,2%
1,4%
1,8%
1,3%
0,8%
-0,5%
1,1%
2,1%
-0,0%

zmiana
0,0%
0,0%
-0,2%
0,3%
2,0%
1,8%
0,4%
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Wuyniki Kruka w 11 kw. 2019 roku vs. konsensus PAP

wyniki ..
min PLN Il kw. 2019 kons. roznica r/r kw/kw YTD 2019
Przychody 3159 316,1 -0,1% -1% 3% 621,6
EBITDA 116,8 136,9 -14,7% -23% -14% 2532
EBIT 105,7 1279 -17,3% -28% -16% 232
zysk netto j.d. 69,0 915 -24,6% -30% -30% 166,9
marza EBITDA 37,0% 42,5% -5,51 -10,59 -7,64 40,7%
marza EBIT 33,5% 28,0% 547 -12,50 -7,85 37,3%
marza netto 21,8% 29,5% -7,62 -9,01 -10,16 26,9%

(PAP Biznes)

W poréwnaniu z ubiegtym rokiem koszty operacyjne wzrosty o 21,4% do 210,9 min PLN, na co najwiekszy
wplyw miaty wyzsze wynagrodzenia i $wiadczenia pracownicze (wzrost o 17,8 min PLN) oraz wyzsze o 14,5
min PLN pozostate koszty operacyjne. W ramach tej ostatniej pozycji wzrosty gtéwnie koszty optat sqdowych,
podatkéw i optat oraz reklamy.

W efekcie wyzszych kosztow, rentowno$¢ operacyjna Kruka spadta w Il kw. do 33,4% z 45,8% rok wczesniej.

Koszty finansowe spadty o 32,2% do 24,4 min PLN, a efektywna stopa podatku dochodowego spétki wzrosta
do 15,7% z 11% przed rokiem i 0 5% wyzsze niz w | kw. 2019 roku.

Wskaznik zadtuzenia netto grupy do tzw. EBITDA gotéwkowej wynidst 2,12 na koniec czerwca wobec 2,3 na
koniec marca.

Kwartalne wptaty od 0s6b zadtuzonych wyniosty - wedtug obliczen PAP Biznes - 447,7 min PLN (wzrost o
13,5% r/r).

Spotka podawata w lipcu, ze w 1l kw. roku na zakup portfeli wierzytelnosci wydata 129 min PLN, czyli o 54%
mniej r/r. Kupionych zostato 35 portfeli o tqcznej wartosci nominalnej 1,897 mid PLN. (PAP)

Kruk liczy na wyzsze zwroty z dokonanych inwestycji w portfele

Zysk netto Kruka w Il kw. wyniést 69,17 min PLN i byt obcigzony negatywnq aktualizacjq wartosci portfeli
wierzytelnosci na Stowacji, Rumunii, a takze we Wtoszech i Hiszpanii. Kruk oczekuje, ze zwroty z dokonanych
inwestycji w nowe portfele bedq wyzsze niz w przypadku zakupéw dokonanych w ostatnich dwéch latach.

Kruk podat, ze w Rumunii w wyniku przeglqdu planowanych dat realizacji sptat na zabezpieczonej czesci
portfela wierzytelnoSci rozpoznat negatywnq aktualizacje w wysokosci 11,7 min PLN. W efekcie dwadch
cze$ciowo kompensujqcych sie wptywoéw grupa rozpoznata tqcznie 51,8 min PLN aktualizacji w | potowie 2019
roku, co m.in. skutkowato nizszq rentownosciq portfela w tym okresie w poréwnaniu r/r.

Kruk poinformowat, ze w | potowie 2019 roku nie dokonat nowych inwestycji na rynku wtoskim, koncentrujqc
sie na posiadanych portfelach i dalszym usprawnianiu procesu operacyjnego. Ujemna aktualizacja w tym
okresie w kwocie -27,2 min PLN, wynika gtéwnie z obnizenia prognozy wptat w procesie polubownym na
portfelu o duzej warto$ci nabytym w 2018r. Kruk rozpoznat takze pozytywne aktualizacje na portfelach
zakupionych w 2016 r.

Ujemna aktualizacja w | potowie 2019 roku na pozostatych rynkach wynikata przede wszystkim z odpisu na
rynku hiszpanskim w wysokos$ci -28 min PLN w efekcie negatywnego odchylenia na sptatach w procesie
polubownym wierzytelnosci zakupionych w 2018 r, odpisu na rynku stowackim w wysokosci 17 min PLN, w
wyniku uwzglednienia zalecen pokontrolnych Narodowego Banku Stowacji i wstrzymania windykacji spraw
nabytych od jednej z instytucji finansowych.

Grupa Kruk w | pétroczu 2019 r. zainwestowata 308,9 min PLN w portfele wierzytelnosci o tqcznej wartosci
nominalnej 3,3 mid PLN. W II kw., inwestycje wyniosty 129,4 min PLN przy warto$ci nominalnej 1,9 mld PLN.

Kruk podat, ze dziatalno$¢ operacyjna oraz wyniki finansowe przejetej Wongi w pierwszych miesigcach po
transakgji sq zgodne z oczekiwaniami zaktadanymi przy akwizycji.

r/r

3%
-9%
-13%
-12%

-506
-6,80
-443
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Wonga na koniec pierwszego potrocza 2019 roku zbudowata portfel pozyczek o wartosci 112,0 min PLN - w
okresie od maja do czerwca udzielita finansowania na kwote 72 min PLN, sprzedajgc 39,1 tys. produktow.
(PAP)

PGE ma 4 podmioty na kroétkiej liscie partneréw do offshore

PGE ma na krotkiej liscie potencjalnych partneréw do projektu morskiej energetyki wiatrowej cztery podmioty.
Prezes Baranowski poinformowat, ze spétka nie otrzymata jeszcze finalnych ofert. Podtrzymat on, ze do konca
roku mozliwy jest wybér partnera.

Pod koniec stycznia PGE zamkneta pierwszy etap selekcji potencjalnych partnerow strategicznych chetnych do
uczestniczenia w przygotowaniu, budowie i eksploatacji projektu offshore na Morzu Battyckim. Na zaproszenie
do udziatu w projekcie odpowiedziato trzynastu potencjalnych partnerow.

Docelowo PGE zamierza sprzeda¢ wybranemu przez siebie partnerowi strategicznemu po 50% udziatow w
dwoch spoétkach celowych odpowiedzialnych za projekty morskich farm wiatrowych, a nastepnie wspdlnie z
partnerem realizowa¢ je w formule joint venture. (PAP)

PKN Orlen i PGE podpisaty list intencyjny ws. wspétpracy przy offshore
PKN Orlen i PGE podpisaty podczas Forum Ekonomicznego w Krynicy list intencyjny w sprawie organizacji
wspotpracy na rzecz rozwoju morskiej energetyki wiatrowe;.

Prezes PGE Henryk Baranowski wskazat, ze wspotpraca mogtaby dotyczyé np. prowadzenia badan wietrzno$ci
czy logistyki. Nie wykluczyt tez wspotpracy obu koncernéw przy budowie przytqczy, gdyby ten koszt miat by¢
po stronie inwestoréw, a nie operatora.

Jak zaznaczyt prezes PGE, list intencyjny nie zaktada wspotpracy kapitatowe;j.

PKN Orlen i PGE chcq budowa¢ farmy wiatrowe na Battyku. PGE chce mie¢ co najmniej 2,5 GW mocy w
morskiej energetyce wiatrowej do 2030 roku. Z kolei grupa Orlen posiada na Battyku koncesje, w ramach
ktorej moze zbudowaé morskg farme wiatrowq o mocy do 1200 MW. (PAP)

PKN Orlen rozmawia z "dwucyfrowq liczbq" partneréw do offshore
Daniel Obajtek poinformowat, ze PKN Orlen rozmawia z "dwucyfrowq liczbq" partneréw do realizacji projektu
budowy morskich farm wiatrowych na Morzu Battyckim.

PKN Orlen zamierza wybudowaé morskie farmy wiatrowe o tqcznej mocy 1200 MW. Prezes Obajtek zaznacza,
ze koszty realizacji tego typu projektow z roku na rok spadajq, dlatego trudno jest szacowa¢ obecnie koszt
inwestycji. (PAP)

Po awarii na instalacji olefin ptomien pochodni zredukowany do normalnego poziomu

Wielko$¢ ptomienia pochodni olefin w zaktadzie gtownym PKN Orlen w Ptocku, gdzie doszto w $rode do awarii,
zostata w czwartek zredukowana do najnizszego poziomu, normalnego stanu pracy pochodni. Stabilizacja
procesu produkcji instalacji przebiega zgodnie z planem.

W $rode PKN Orlen poinformowat, ze na instalacji olefin w jego gtéwnym zaktadzie produkcyjnym doszto do
awaryjnego wytqczenia jednej sprezarki, co skutkowato spalaniem na pochodni, gdzie pojawit sie wiekszy niz
zazwyczaj ptomien, a takze ciemny dym. Zapewniajqc, ze proces spalania odbywa sie pod kontrolg stuzb,
spotka zapowiadata stopniowq minimalizacje jego efektéw, w tym ptomienia pochodni.

PKN Orlen zaznaczyt, ze od chwili zdarzenia na instalacji, stuzby biura ochrony $rodowiska bardzo doktadnie
monitorowaty wszystkie parametry Srodowiskowe. Wyniki analiz ze stacji pomiarowych stanu powietrza w
Ptocku potwierdzajq, ze zdarzenie nie miato wptywu na otoczenie, w tym na zdrowie mieszkancow oraz
$rodowisko.

Koncern zwrdcit przy tym uwage, ze proces kontrolowanego spalania trwat kilkana$cie godzin i pozwolit na
wyeliminowanie bezposredniej emisji weglowodoréw do atmosfery.

Wczesniej w czwartek PKN Orlen podat, ze poniewaz planowat prace remontowe na instalacji olefin, ktére
pierwotnie miaty sie odbyc¢ na przetomie pazdziernika i listopada, ze wzgledu na zaistniatq sytuacje podjeto
decyzje o ich przyspieszeniu i wykonaniu wtasnie teraz. Spotka wyjasnita, ze plan zaktada wykonanie prac w
ciggu mniej wiecej trzech tygodni. (PAP)
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BNP Paribas Bank Polska i Ten Square Games wejdg do mWIG40 po sesji 20 IX
BNP Paribas Bank Polska i Ten Square Games wejdq po sesji 20 wrze$nia w sktad mWIG40 w ramach
kwartalnej korekty indeksow GPW. Indeks $rednich spotek opuszczq Polimex-Mostostal i Trakcja.

Ponadto w ramach korekty w indeksach WIG20 oraz WIG20TR udziat PKO BP zostanie ograniczony do 15%, a
w indeksach mWIG40 i mWIG40TR udziat spotki ING Bank Slgski spadnie do 10%. W indeksach WIG30 oraz
WIG30TR udziaty spotek: PKO BP, PKN ORLEN oraz PZU zostang ponadto ograniczone do 10%.

Ranking indeksoéw zostat sporzqdzony po sesji 23 sierpnia. Uwzgledniono w nim obroty akcjami za okres
ostatnich dwunastu miesiecy. Warto$¢ akcji w wolnym obrocie zostata obliczona na podstawie kursu
zamkniecia z 19 sierpnia. (PAP)

Kwestia cen energii w '20 zalezy od cen certyfikatow C02
Kwestia zamrozenia cen energii dla gospodarstw domowych w 2020 r. zaleze¢ bedzie od ksztattowania sie cen
certyfikatow C02.

Minister Energii Krzysztof Tchorzewski powiedziat w $rode, ze jest za wcze$nie, by rozmawia¢ o kwestii
zamrozenia ceny prqdu dla gospodarstw domowych w 2020 r.

Ustawa z grudnia 2018 roku ustalita na rok 2019 ceny dla odbiorcéw koncowych energii elektrycznej na
poziomie ich cennikow bqdz taryf z 30 czerwca 2018 roku. (PAP)

Agora obnizyta prognoze wzrostu rynku reklamy w '19 do 1,5-3,5%

wuydatki w 1 aktualna prognoza poprzednia
kw. 2019 na'19 prognoza
Wuydatki na reklame
wzrost w proc. 2 1,5-3,5 25-4,5
Telewizja (-0,5) 0,5-2,5 2-4
Internet 8 5-8 5-8
Czasopisma (-5,5) (-8)-(-10) (-8)-(-10)
Radio 4 1-3 2-4
Reklama zewnetrzna (-6,5) 2-4 2-4
Dzienniki (-8,5) (-11)-(-13)  (-11)-(-13)
Kino 6 3-5 1-3
(PAP Biznes) (PAP)
Wuyniki grupy Agora w Il kw. 2019 roku vs. konsensus PAP
wyniki .

min PLN il low. 2019 kons. réznica r/r kw/kw YTD 2019
Przychody 2698 2653 1,7% 5% -13% 5782
EBITDA 119 14,8 -19,8% - -42% 325
EBIT 111 -8 - -51% - -119
zysk netto -8,7 -1,7 - - - -10,1
marza EBITDA 4.4% 5,5% -1,11 534 -2,27 5,6%
marza EBIT = - - - - -
marza netto = - - - - -

(PAP Biznes)

Strata netto przypadajgca na akcjonariuszy jednostki dominujgcej Agory (MSSF 16) siegneta 6,3 min PLN
wobec 0,3 min PLN zysku rok wczesniej. (PAP)
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Amica kupita prawa do hiszpanskiej marki "Fagor"

Amica podpisata z hiszpanskq firmq Fagor umowe licencyjng dotyczqcq korzystania z marki "Fagor" przez
kolejne 30 lat. Roczna optata licencyjna ma byc uzalezniona od przychodéw marki Fagor, ale nie nizsza niz 1
min euro przez pierwsze dwa lata obowigzywania umowy, w trzecim roku nie nizsza niz 1,17 min euro, a w
czwartym 1,3 min euro.

Zakres licencji obejmuje duzy sprzet AGD, tj. w szczeg6lnosSci piekarniki do zabudowy, ptyty do zabudowy,
kuchnie wolnostojqce, okapy, kuchenki mikrofalowe, lodéwki, zamrazarki, pralki, suszarki oraz zmywarki.

Umowa moze zosta¢ wypowiedziana z zachowaniem dwuletniego okresu wypowiedzenia po uptywie 30 lat jej
obowigzywania. Umowa moze zosta¢ rowniez wypowiedziana za 3-miesiecznym okresem wypowiedzenia po
uptywie 15 lat jej obowigzywania, w przypadku, gdy roczne obroty ze sprzedazy towaréw pod markq Fagor do
tego czasu nie bedq przekracza¢ 35 min EUR.

W toku obowiqzywania umowy Amica bedzie odpowiada¢ za realizacje obowigzkéw gwarancyjnych
dotyczqcych sprzetu AGD objetego licencjq, jak réwniez duzego sprzetu AGD sprzedanego na terytorium
Hiszpanii pod markq "Fagor" przed wej$ciem umowy w zycie.

Umowa ma wej$¢ w zycie m.in. po podpisaniu przez Amice umowy na realizacje obowigzkéw gwarancyjnych,
zawarcie polisy ubezpieczenia oraz zaptate przez spotke z gory minimalnych optat licencyjnych za dwa
pierwsze lata. (PAP)

Amica chce jeszcze w '19 ruszyc ze sprzedazq produktéow pod markq "Fagor”

Spotka zamierza jeszcze w tym roku wprowadzi¢ produkty pod markq 'Fagor' na rynek hiszpanski. Ponadto
Amica ma zamiar sprzedawa¢ produkty pod markq "Fagor" réwniez w Portugalii, we Francji, na Bliskim
Wschodzie i w pétnocnej Afryce.

Po pierwszym potroczu 2019 roku przychody Amiki ze sprzedazy na rynku hiszpanskim wyniosty 6 min PLN.
Rakowski poinformowat, ze planowane jest zwielokrotnienie tych obrotow.

Cztonek zarzqdu podat, ze aktualizacja strategii grupy ma zosta¢ zaprezentowana w czwartym kwartale 2019
roku i bedzie zawierata plany zwiqzane z rozwojem marki "Fagor". Pod koniec maja Rakowski podat, ze
przygotowywana przez Amike aktualizacja strategii zaktada wstepnie osiggniecie okoto 4 mld PLN przychodow
i 334 min PLN EBITDA w 2023 roku. (PAP)

CAPEX Apatora wyniesie w 2019 roku okoto 60 min PLN
Naktady inwestycyjne grupy Apator w 2019 roku majg wynie$¢ okoto 60 min PLN wobec 47,7 min PLN w
2018 roku. Wczesniej spotka zapowiadata w tym roku naktady na poziomie okoto 96 min PLN.

Prezes spotki Mirostaw Klepacki poinformowat, ze spétka w pierwszej kolejnosci musi relokowaé, odzyskaé
kapitat trwaty, zamrozony w ziemiach i maszynach niewykorzystanych, i dopiero wtedy bedzie mogta
dopasowac sie do tego, co obiecata w dtugoletnim planie strategicznym, czyli $redniorocznie 76 min PLN.

Apator planowat w 2019 roku przeznaczy¢ na rozbudowe hali w Ostaszewie okoto 9 min PLN. Miata tam
powsta¢ dodatkowa powierzchnia produkcyjno-magazynowa (10.000 m kw.). Obiekt miat by¢ oddany do
uzytku na przetomie 2020/2021 roku.

Klepacki powiedziat w czwartek, ze w ramach optymalizacji aktywédw produkcyjnych z centrum Poznania ma
przenie$¢ sie Apator Powogaz, a nieruchomo$¢ ma trafi¢ na sprzedaz.

Po pierwszym potroczu 2019 roku naktady inwestycyjne grupy wzrosty do 23,4 min PLN z 20,3 min PLN i
poniesione zostaty m.in na automatyzacje i zwiekszenie mocy produkcyjnych.

Prezes podtrzymat tegoroczne prognozy grupy zaktadajgce osiggniecie w 2019 roku zwyzki przychodéw do
880-920 mIn PLN z 844,9 min PLN w 2018 roku oraz zysku netto do 72-75 min PLN z 71,3 min PLN. Po
pierwszym potroczu stopien realizacji prognozy w zakresie sprzedazy wynosi 46-48,1%, a w zakresie zysku 41,1
- 42,8%.

W ocenie Klepackiego wsparciem dla wynikobw w drugim poétroczu 2019 r. bedzie m.in kilka min PLN z
kontraktu na sprzedaz Enerdze softwaru. W ubiegtym roku kontrakt ten pojawit w pierwszym potroczu. (PAP)
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Arctic Paper chce rozwija¢ segment papieru do produkcji opakowan
Arctic Paper chce rozwija¢ segment papieru do produkcji opakowan samodzielnie lub we wspotpracy z
producentem.

W pierwszy potroczu Arctic Paper sprzedat 3 tys. ton papieru do opakowan Munken Kraft. Prezes liczy, ze w
2020 r. sprzedaz bedzie znaczqco wyzsza.

Segment papieru w drugim kwartale wygenerowat przychody w wysokosci 537,6 min PLN (w poréwnaniu do
558,8 min PLN w drugim kw. 2018 r.), a EBITDA wyniosta 35,4 min PLN (w poréownaniu do 19,7 min PLN w
drugim kw. 2018 r.) z czego 18 min PLN to przychody jednorazowe zwigzane ze sprzedazq gruntu w papierni
Mochenwangen. Produkcja w drugim kwartale wyniosta 147 tys. ton (160 tys. ton w drugim kw. 2018 r.), a w
pierwszej potowie 2019 r. 296 tys. ton (326 tys. ton w pierwszej potowie 2018 r.).

Wzrost sprzedazy papieru do opakowan ma byé¢, w ocenie prezesa, jednym z czynnikobw sprzyjajgcych
poprawie wynikow grupy w trzecim i czwartym kwartale. Prezes spotki Michat Jarczynski dodat takze, ze
spodziewa sie dalszego spadku cen celulozy tqcznie o 100 dolaréw do konca 2019 r. Wedtug szacunkéw Arctic
Paper ceny celulozy w drugim kwartale 2019 r. spadty $rednio o 10% w stosunku do drugiego kwartatu 2018 r.

Prezes podtrzymat takze realizacje programu oszczedno$ciowego, ktory w 2020 r. ma przynie$¢ 40 min PLN. Po
pierwszym potroczu 2019 r. oszczednos$ci siegnety 12 min PLN. (PAP)

Grupa Ciech rozwaza zwiekszenie mocy produkcyjnych zelkotu sanitarnego

Grupa Ciech rozwaza zwiekszenie mocy produkcyjnych zelkotu sanitarnego, specjalistycznego produktu w
obszarze zywic. Umozliwia on wytworzenie produktow sanitarnych, takich jok umywalki, brodziki czy wanny.
(PAP)

Cognor ztozy do sqdu projekt dzierzawy Huty Czestochowa

Cognor ztozy projekt dzierzawy Huty Czestochowa i przedstawi swojq oferte przed sqdem. W ocenie cztonka
zarzqdu Cognora, wszystko bedzie zaleze¢ od tego, jakie warunki bedq gotowi zaakceptowaé poszczegolni
dzierzawcy. Gtownym elementem oceny sqdu bedzie to, na ile poszczeg6lni kandydaci na dzierzawce bedq
gwarantowali faktyczne uruchomienie Huty Czestochowa i wznowienie produkgiji.

Pod koniec sierpnia Cognor zaoferowat mozliwo$¢ dzierzawy Huty Czestochowa w ramach postepowania
upadtosciowego, do momentu ogtoszenia przetargu w trybie zwyklym upadto$ciowym. Wedtug doniesien
medialnych oprécz oferty dzierzawy Cognora, oferty na zakup Huty Czestochowa ztozyty wéwczas koncern
Liberty House i Sunningwell.

Pod koniec czerwca zarzqd spétki ISD Polska, wtasciciela Huty Czestochowa, ztozyt w sqdzie wniosek o
upadtos¢ likwidacyjng. Jak podawata wowcezas czestochowska Solidarno$é, po ztozeniu wniosku o upadtosé
likwidacyjnqg zarzqd ISD Polska zapowiedziat m.in., Ze jest gotowy na cofniecie tego wniosku lub zmiane na
whniosek o upadto$é w wersji pre-pack, czyli o tzw. upadto$¢ przygotowang. (PAP)

Erbud chce zblizy¢ sie do 2,5% marzy operacyjnej w ‘20

Erbud chce zblizy¢ sie do poziomu 2,5% marzy operacyjnej w 2020 roku, a w kolejnych latach osiggac
rentowno$¢ blizej 3%. Grupa spodziewa sie w 2019 roku przychodéow w przedziale 2,1-2,3 mld PLN i
rentownos$ci EBIT na poziomie ok. 2%.

Skonsolidowane przychody Erbudu wrosty w drugim kwartale do 597,8 min PLN z 527,4 min PLN przed rokiem.
W catym pierwszym potroczu grupa odnotowata wzrost przychodéw r/r o 25% do 1,2 mld PLN.

Marza EBIT Erbudu wyniosta w pierwszym potroczu 2019 roku 2,2%. Prezes Dariusz Grzeszczak poinformowat
w czwartek, ze celem grupy jest utrzymanie zblizonego poziomu rentownosci w kolejnych miesigcach.

Zysk netto jednostki dominujqcej Erbudu wynidst w drugim kwartale 2019 roku 14 min PLN wobec konsensusu
na poziomie 5,8 min PLN. Prognozy analitykow znajdowaty sie w przedziale 4-6,9 min PLN. Po pierwszym
potroczu grupa miata 15,8 min PLN j. d. wobec straty przed rokiem na poziomie 28,4 min PLN.

Spotka podata w raporcie, ze czynnikami wptywajgcymi na wyniki grupy w pierwszym poétroczu byty m. in.
koncowa faza realizacji Centrum Handlowego Miociny, a takze uzyskanie dodatkowego wynagrodzenia (4,7
min PLN) za sprzedane w 2016 roku akcje Budleksu. Prezes stwierdzit, ze dobrze ocenia wyniki drugiego
kwartatu dodajqc, ze trzeci kwartat przebiega dobrze, perspektywy czwartego kwartatu sq dobre.

Gtowna cze$¢ przychodow Erbudu pochodzi z budownictwa kubaturowego w kraju. W pierwszym pétroczu tego
roku przychody tego segmentu stanowity 72,29% catosci przychodéw i wyniosty 866,6 min PLN, co oznacza
wzrost r/r o 41%.
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Budownictwo kubaturowe za granicq przyniosto 62,4 min PLN przychodéw wobec 93 min PLN rok wcze$niej.
tqczne przychody segmentu energetyczno-serwisowego (w kraju i za granicg) wyniosty 155 min PLN (+14%
r/r). Segment inzynieryjno-drogowy utrzymat z kolei przychody na zblizonym r/r poziomie 115 min PLN.

Prezes poinformowat, Ze spétka jest bardzo zadowolona z wzrostu budownictwa kubaturowego i lepszej
rentownosci kontraktow w tym segmencie. W maju Erbud zakonczyt najwiekszqg w historii inwestycje
kubaturowq - Galerie Mtociny. Warto$¢ tego kontraktu wyniosta prawie 650 min PLN. Grzeszczak dodat, ze
spotki PBDI i IVT rozwijajq sie bardzo dobrze, a GWI w Dusseldorfie i Erbud International w Belgii oraz
dziatalno$¢ serwisowa w Polsce rowniez rozwijajq sie zgodnie z oczekiwaniami.

Prezes Erbudu poinformowat, ze spétka zamierza w dalszym ciggu zwieksza¢ dywersyfikacje w serwisie
technicznym poprzez przejecia, ale w tej nie rozwazajq zadnej oferty. Grzeszczak wskazat, ze grupa bierze pod
uwage gtownie rynek niemiecki i nie obawia sie spowolnienia w niemieckiej gospodarce. Ocenit réwniez, ze
sytuacja w branzy jest dobra, a spotka z optymizmem patrzy na kolejne lata. (PAP)

MCI Capital zanotowato w Il kw. 2019 strate w wysokosci 11,3 min PLN
MCI Capital zanotowato w Il kw. 2019 roku strate w wysokos$ci 11,3 min PLN, wobec 0,9 min PLN zysku przed
rokiem.

Wuynik 1l kwartatu jest przede wszystkim efektem obnizenia wyceny spotki zaleznej MCI Fund Management o
1,1 mIn PLN oraz obnizenie wyceny akcji jednostki stowarzyszonej Private Equity Managers (PEM) o 5,5 min
PLN.

Jak podano, warto$¢ aktywéw MCI Fund Management Sp. z 0. 0. w 95,65% stanowi warto$¢ certyfikatow
inwestycyjnych subfunduszu MCl.TechVentures 1.0. oraz MCI.EuroVentures 1.0. wydzielonych w ramach
MCI.PrivateVentures FIZ.

PEM to spotka wyodrebniona ze struktur MCI, zajmujqca sie zarzgdzaniem funduszami z grupy MCI.
W | potroczu 2019 roku zysk netto MCI Capital wynidst 15,2 min PLN i byty nizszy o 73% r/r. (PAP)

Zysk grupy PEM wzrést w Il kw. 0 63% r/r do 2,9 min PLN
Skonsolidowany zysk Private Equity Managers (PEM), spotki zajmujqcej sie zarzgdzaniem funduszami z grupy
MCI wyniost w 11 kw. 2019 roku 2,9 min PLN i byt wyzszy o 63% r/r.

Przychody PEM wyniosty w Il kwartale 12,2 min PLN i byty nizsze 0 16,2% r/r.

W | potroczu 2019 roku zysk PEM wyniést 4,7 min PLN, wobec 4,4 min PLN przed rokiem. Przychody firmy z
zarzqdzania spadty o 8% do 24,7 min PLN. (PAP)

R22 zamierza w ciggu najblizszych dni przedstawi¢ polityke dywidendowq grupy
R22 zamierza w ciggu najblizszych dni przedstawi¢ polityke dywidendowq grupy oraz deklaracje wyptaty

dywidendy za miniony rok obrotowy 2018/2019. Spoétka pracuje nad akwizycjami w obszarze hostingu, ale
prawdopodobnie dojdzie do nich nie wczesniej niz w 2020 r.

Prospekt emisyjny spétki sporzqdzony w zwiqzku z IPO zaktadat, Ze intencjq zarzqdu jest rekomendowanie
wyptaty dywidendy w wysokosci do 50% wyniku skonsolidowanego grupy, pomniejszonego o cze$¢
przypadajgcq akcjonariuszom mniejszo$ciowym.

W czwartym kwartale roku obrotowego 2018/2019 r. R22 miata 40,1 min PLN przychodow (wzrost o 31%),
10,8 min PLN EBITDA (wzrost o 51%), 7,3 mln PLN EBIT (wzrost o 78%) oraz 3,3 min PLN zysku netto j.d.
(wiecej 0 70%).

Jak podata spotka, wyniki czwartego kwartatu nie obejmujg wszystkich spotek rumunskich oraz chorwackiego
Avalona, ktérych konsolidacja rozpoczeta sie w lipcu br.

W catym 2018/2019 r. grupa osiggneta 145,6 min PLN przychodéw. Znormalizowany zysk EBITDA wyniost
37,9 min PLN, co oznacza wzrost 0 39%, EBIT wyniost 25,1 min PLN (wiecej o 50%), a zysk netto j.d. 11,6 min
PLN, czyli o 70% wiecej niz rok wczesnie;j.

Przedstawiciele spotki poinformowali, Ze R22 caty czas pracuje nad akwizycjami, ale prawdopodobnie nie
dojdzie do nich w biezgcym kwartale.

Prezes pytany o planowanqg wielko$¢ naktadow na akwizycje powiedziat, ze jest to zwigzane z wielkoScig
spotek, ktore R22 miatoby przejqé. (PAP)
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Selvita chce, by jej dwie powstate w wyniku podziatu spétki byty notowane na GPW do konca pazdziernika
Bedgca w trakcie podziatu Selvita chce, aby jej dwie osobne spotki byty notowane na GPW do korca
pazdziernika.

We wtorek Komisja Nadzoru Finansowego zatwierdzita prospekt emisyjny Selvity CRO. Spoétka ta ztozyta
wniosek o zatwierdzenie prospektu emisyjnego w kwietniu, w zwiqzku z podziatem notowanej obecnie na GPW
Selvity na dwie spofki.

Decyzje ws. podziatu grupy ma podjq¢ zaplanowane na 19 wrze$nia walne zgromadzenie Selvity.

Selvita podata w marcu, ze planuje podzieli¢ sie na dwie spotki, z ktorych pierwsza (Ryvu Therapeutics) skupi
sie na rozwoju wtasnych projektéw w obszarze matych czgsteczek o potencjale terapeutycznym w onkologii, a
druga (Selvita CRO) bedzie $wiadczy¢ laboratoryjne ustugi badawczo-rozwojowe na rzecz klientow
zewnetrznych. Oba podmioty majq by¢ notowane na GPW.

W ramach podziatu, Selvita CRO wyemituje tqcznie 15,97 min akcji, w tym 4,05 min akgji serii A, imiennych,
uprzywilejowanych dwukrotnie co do gtosu oraz 11,92 akcji serii B, ktére zaoferuje akcjonariuszom Selvity w
zamian za majqtek zorganizowanej czesci przedsiebiorstwa zwiqzanej z dziatalno$ciq ustugowq.

Akcje serii B, podlegajqce ofercie publicznej, majg byé¢ notowane na GPW.

Na potrzeby podziatu dokonano wyceny obu segmentéw dziatalno$ci - warto$¢ segmentu innowacyjnego
zostata okreslona na 976 min PLN, a segmentu ustugowego na 382 min PLN.

Selvita informowata w marcu, ze podziat ma zosta¢ sfinalizowany w czwartym kwartale 2019 r. (PAP)

Selvita podata pierwszemu pacjentowi potencjalny lek SEL120

W klinice w Stanach Zjednoczonych podano po raz pierwszy pacjentowi potencjalny lek SEL120. Celem
badania pierwszej fazy SEL120 jest ustalenie bezpieczenstwa i rekomendowanej dawki zwigzku do dalszych
etapow rozwoju klinicznego.

Zgodnie z umowgq z Leukemia&Lymphoma Society (LLS), podanie SEL120 pierwszemu pacjentowi stanowi jeden
z kamieni milowych rozwoju projektu. Jego osiggniecie uprawnia spétke do otrzymania ptatnosci w kwocie 0,25
min USD. (PAP)

Portfel zaméwien Torpolu ma warto$¢ ponad 4,17 mld PLN netto
Grupa Torpol posiada portfel zaméwien o wartosci ponad 4,17 mld PLN netto bez udziatu konsorcjantéw, ktory
zapewnia realizacje prac do 2022 r.

Jak podano, 2.174,3 min PLN to warto$¢ umoéw zawartych i realizowanych na koniec czerwca 2019 roku, a
1.795,3 min PLN to umowy i aneksy zawarte po 30 czerwca do daty sprawozdania.

Srednia rentowno$¢ na sprzedazy brutto portfela zamowien Torpolu ksztattuje sie na poziomie ok. 5%.

Torpol odnotowat w pierwszym potroczu 2019 roku 664 min PLN przychodéw wobec 545,8 min PLN przed
rokiem. Zysk operacyjny wzrost r/r w tym okresie do 15,3 min PLN z 7,6 mln PLN, a zysk netto do 10,9 z 6,6,
min PLN. (PAP)

Enerkon Solar International chce sfinalizowa¢ transakcje z Ursusem w ciggu kilku dni

Enerkon Solar International jest zdeterminowany, by sfinalizowa¢ umowe z grupg Ursus w ciggu
nadchodzqcych dni. Prezes Enerkonu Benjamin Ballout poinformowat, Ze powodem zainteresowania Ursus
Busem jest fakt, ze firma ta zajmuje sie produkcjg autobuséw elektrycznych, co jest zblizone do profilu
dziatalnosci Enerkonu.

We wtorek Ursus i spotka zalezna Ursus Bus podpisaty z Enerkon Solar International protokot ustaled, w
ramach ktorego strony zobowiqzaty sie dqzy¢ do jak najszybszego podpisania term sheet i zawarcia umowy
inwestycyjnej, na podstawie ktérej - w celu przywrdcenia mocy produkcyjnych grupie - Enerkon Solar
International zainwestuje w pierwszym etapie do 30 min USD i obejmie do 49% akcji Ursus Busa oraz do 7%
akgji Ursusa. Jak podano, wartos¢ zainwestowanych srodkoéw moze sie zwigkszyc. (PAP)

Przychody Wojasa w sierpniu '19 wzrosty r/r 0 46,7% do 24,7 min PLN
Skonsolidowane przychody Wojasa wyniosty w sierpniu 2019 roku 24,7 min PLN i byty wyzsze o 46,7% r/r.
Bez uwzglednienia konsolidacji spotki Bartek przychody byty wyzsze o 14,8%.

Narastajgco od poczqtku roku przychody grupy wyniosty 169,4 min PLN i byly wyzsze r/r o 22,7%. Bez
uwzglednienia konsolidacji spotki Bartek wzrost r/r wyniost 10,2%.
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Przychody ze sprzedazy detalicznej Wojasa wyniosty w sierpniu 14,4 min PLN i byty wyzsze r/r o 7,9% W
okresie styczen-sierpien przychody te wyniosty 128,5 mIn PLN, co oznacza wzrost r/r 0 12,3%. Bez konsolidagji
Bartka przychody te byty wyzsze o 6,7%. (PAP)

RW ZM Henryk Kania za zawarciem z Cedrobem umowy przerobowej i dzierzawy

Rada wierzycieli ZM Henryk Kania uznata za zasadne zawarcie umowy przerobowej z Cedrobem, pod
warunkiem uchylenia zarzqdu ZM Henryk Kania i ustanowienia zarzqdcy, z zastrzezeniem, ze powinien on
przeprowadzi¢ transparentny proces, tak aby inwestorzy mogli zbada¢ majgtek spotki i ewentualnie ztozyé¢
wiqgzqcq oferte. Rada pozytywnie zaopiniowata réwniez zawarcie z Cedrobem umowy dzierzawy.

Jednoczesnie rada wierzycieli Zaktadow Miesnych Henryk Kania nie zgodzita sie na zawarcie umowy dzierzawy
majgtku produkcyjnego spotce celowej HK Trade.

Rada wierzycieli pozytywnie zaopiniowata podjecie dziatan, majgcych na celu zaangazowanie Tarczynski w
procesie poszukiwania docelowego inwestora dla ZM Henryk Kania.

Wstepny plan restrukturyzacyjny przewiduje m.in. wzmocnienie kontroli kosztéw surowca, cen i marzowosci
produktow oraz zaostrzenie polityki reagowania na niekorzystne dla spotki zmiany w tych obszarach, a takze
przywrécenie wolumenu produkcji i sprzedazy do wielkosci osigganych w trakcie 2018 roku. (PAP)
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Kalendarz:

Spotka
6 wrze$nia Agora
6 wrze$nia Nova Ljubljanska Banka
6 wrze$nia pPzU
6 wrze$nia Torpol
10 wrze$nia Ciech
10 wrze$nia LC Corp
10 wrze$nia Trakcja
11 wrze$nia Pfleiderer
12 wrze$nia Forte
12 wrze$nia LPP
12 wrze$nia Mabion
12 wrze$nia Mangata

10

Wydarzenie

Raport kwartalny
Raport kwartalny
NwZ

Raport kwartalny
Raport kwartalny
Raport kwartalny
Raport kwartalny
Raport kwartalny
Raport kwartalny
Raport kwartalny
Raport kwartalny
Raport kwartalny
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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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