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Opublikowalismy dzi$ rekomendacje fundamentalng kupuj dla spotki Asseco SEE. Raport jest
sporzqdzany w ramach wspotpracy z GPW i w zwigzku z Gietdowym Programem Woparcia
Pokrycia Analitycznego dla wybranych matych i $rednich spétek. Rekomendacja jest dostepna
tu: DM PKO BP - analizy fundamentalne

Komentarz dnia:

Wczorajsza sesja zakonczyta sie wzrostem zaréwno WIG20 jak i amerykanskich indeksow. To o
tyle istotne, ze wynik sesji za oceanem stat pod znakiem publikacji wynikow spotek. W tym
zakresie stabo wypadty wyniki Netflixa, co odzwierciedla wczorajszy spadek kursu o ponad
10%. Negatywnie nalezy oceni¢ zmniejszenie sie liczby abonentéw w USA oraz przyrost tgcznej
liczby abonentéw znacznie ponizej oczekiwan (2,7 min wobec oczekiwanych ponad 5 min). To
nie jest korzystne dla spotki majgc na uwadze rosngcqg konkurencje w tym segmencie (np.
platforma Disneya, HBO Max).

PKN Orlen opublikowat wyniki za drugi kwartat 2019 roku. Sq one na poziomie EBITDA LIFO
nieco wyzsze niz nasze oczekiwania, a na poziomie zysku netto wyraznie powyzej naszych
szacunkow. Zaréwno segment downstream jak i detaliczny wygenerowaty bardzo dobre wyniki.
Spotce sprzyja poprawa marz (handlowa, rafineryjna), wyzsze wolumeny sprzedazy oraz niskie
ceny gazu. Cato$¢ wynikow oceniamy pozytywnie.

WIG30:

Lotos, PKN Orlen - Na koniec czerwca Lotos miat 493, a PKN 1779 stacji paliw - POPiHN
PKN Orlen - Wyniki PKN Orlen w Il kw. 2019 w podziale na segmenty

PKN Orlen - Wyniki PKN Orlen w Il kw. 2019 w podziale na zagraniczne spotki z grupy
PKN Orlen - W Il kwartale rosng marze downstream i rafineryjna

Pozostate informacje:
Produkcja przemystowa - Produkcja przemystowa w czerwcu r/r spadta 0 2,7%
Sektor energetyczny - Produkcja energii elektrycznej w Polsce w VI spadta 0 2,49% r/r

Sektor energetyczny - Srednia cena sprzedazy energii elekt. na rynku w 1l kw. wyniosta 214,07
PLN/MWh

PKO BP: kontynuacja wzrostow
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PKO BP wybito sie wczoraj gorq ze spadkowego klina, konczqc korekte po wczesniejszych,
silnych wzrostach. Dtuga biata Swieca na wykresie dodatkowo potwierdza dalszy ruch w
gore. Jego minimalny zasieg nalezy szacowa¢ na 43,96 zt, ale prawdopodobnie kurs siegnie
44,66 zt lub nawet 45,44 zt.

Indeksy GPW

WIG otw. 59,710.8
WIG zam. 60,192.6
obrot (mln PLN) 1,138.9
WIG 20 otw. 2,300.7
WIG 20 zam. 2,321.4
FW?20 otw. 2,260.0
FW20 zam. 2,294.0
mWIG40 otw. 4,024.6
mWIG40 zam. 4,016.1
Najwieksze wzrosty kurs
BNP Paribas Bank 72.00
AmRest 39.65
Echo 438
LPP 7,895.00
Gedeon Richter 5,080.00
Najwieksze spadki kurs
GPW 40.20
mBank 378.60
PKP Cargo 37.70
Ciech 43.55
Orange Polska 6.18
Najwyzsze obroty kurs
PzU 4459
Nornickel 23.39
Pekao 106.50
KGHM 95.50
PKN Orlen 96.48

Indeksy zagraniczne

BUX 40,990.9
RTS 1,349.8
PX50 1,063.9
DJIA 27,223.0
NASDAQ 8,207.2
S&P 500 2,995.1
DAX XETRA 12,2279
FTSE 7,493.1
CAC 40 5,550.5
NIKKEI 21,046.2
HANG SENG 28,461.7

Waluty i surowce

WIBOR 3m (%) 98.29
EUR/PLN 4.259
USD/PLN 3.797
EUR/USD 1.122
miedz (USD/t) 5,948.0
miedz (PLN/t) 22,583.4

ropa Brent (USD/bbl)  61.93
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https://www.dm.pkobp.pl/analizy-i-rekomendacje/#action=analizy-fundamentalne&category=wszystkie
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WIG30:

Lotos, PKN Orlen Na koniec czerwca Lotos miat 493, a PKN 1779 stacji paliw - POPiHN
Lotos na koniec czerwca tego roku miat 493 stacje paliw wobec 495 na koniec zesztego roku - podat POPiHN.
Spo$rod nalezqeych do Lotosu stacji, 195 funkcjonowato pod logo Optima (na koniec 2018 r. byto to 197
placowek).
PKN Orlen miat na koniec czerwca 1.779 stacji wobec 1.787 na koniec 2018 r., z czego 43 pod logo Bliska (na
koniec zesztego roku byty to 52 lokalizacje).
Do koncernow zagranicznych nalezato 1.512 stacji, tak jak na koniec 2018 roku.
Liczba stacji niezaleznych operatoréw wzrosta do ok. 3.793 z 3.779.
Sieci sklepowe posiadaty 192 stacje, tak jak na koniec 2018 roku. (PAP)

PKN Orlen Wyniki PKN Orlen w Il kw. 2019 w podziale na segmenty

Il kw. Il kw. P .

min PLN 2019 2018 réznica | kw. 2019  réznica
Dowstream
EBITDA LIFO 1991 1580 26% 1449 37%
Efekt LIFO 217 936 -T7% -175
EBITDA 2208 2516 -12% 1274 73%
Amortyzacja -589 -451 31% -571 3%
EBIT 1619 2 065 -22% 703 130%
EBIT LIFO 1402 1129 24% 878 60%
Detal
EBITDA LIFO 859 677 27% 676 27%
Efekt LIFO - - -
EBITDA 859 677 27% 676 27%
Amortyzacja -153 -114 34% -157 -3%
EBIT 706 563 25% 519 36%
EBIT LIFO 706 563 25% 519 36%
Wydobycie
EBITDA LIFO 83 82 1% 94 -12%
Efekt LIFO = - -
EBITDA 83 82 1% 94 -12%
Amortyzacja -66 -82 -20% -70 -6%
EBIT 17 0 24 -29%
EBIT LIFO 17 0 24 -29%
Funkcje korporacyjne
EBITDA LIFO -201 -212 -5% -205 -2%
Efekt LIFO = - -
EBITDA -201 -212 -5% -205 -2%
Amortyzacja -38 -26 46% -35 9%
EBIT -239 -238 0% -240 0%
EBIT LIFO -239 -238 0% -240 0%
RAZEM
EBITDA LIFO 2732 2127 28% 2014 36%
Efekt LIFO 217 936 -T7% -175
EBITDA 2 949 3063 -4% 1839 60%
Amortyzacja -846 -673 26% -833 2%
EBIT 2103 2 390 -12% 1006 109%
EBIT LIFO 1886 1454 30% 1181 60%

(PAP Biznes)
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Przychody skonsolidowane PKN Orlen wzrosty o 9 proc. r/r do 29,228 mld PLN, gtownie w efekcie
wzrostu wolumenow sprzedazy.

EBITDA LIFO wzrosta o 0,6 mld PLN (r/r) gtownie w efekcie dodatniego wptywu wzrostu
wolumenow sprzedazy, poprawy makro oraz wyzszych marz handlowych w hurcie i detalu
ograniczonego ujemnym wptywem braku otrzymanych w Il kw. 18 odszkodowan i kar, przeceny
zapasow (NRV) oraz wyzszych kosztow statych i kosztow pracy.

Przer6b ropy naftowej w grupie wyniost w drugim kwartale 8,3 mln ton, co oznacza wykorzystanie
mocy w 94%.

Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej wyniosty 3,5 mld PLN, dtug netto 2,4 mld PLN, a dzwignia
finansowa 6,6 proc.

CAPEX grupy PKN Orlen w Il kwartale 2019 roku wyniést ok. 1 mld PLN, z czego 441 min PLN
przypadto na rafinerie, 192 min PLN na detal, 114 min PLN na petrochemig, 69 min PLN na
energetyke, a 119 min PLN wyniosty naktady w segmencie wydobycie.

W catym | potroczu naktady grupy wyniosty 1,7 mld PLN. Planowany CAPEX na 2019 rok wynosi 5
mid PLN.

EBITDA LIFO w downstream wyniosta 1,991 mld PLN wobec 1,58 mld PLN rok wcze$niej. Jak
podano, w tym segmencie byt dodatni wptyw makro, wzrostu wolumendéw sprzedazy oraz wyzszych
marz handlowych w hurcie (r/r) ograniczony ujemnym efektem braku otrzymanych w 2Q18
odszkodowan i kar, przeceny zapaséw (NRV) oraz wyzszych kosztow statych i kosztow pracy.

EBITDA LIFO segmentu detalicznego wzrosta do 859 min PLN z 677 min PLN przed rokiem.
Wolumeny sprzedazy w detalu wzrosty o 4% r/r. Jak podat Orlen, wyzsze byhy tez marze paliwowe i
pozapaliwowe.

Na koniec Il kwartatu sie¢ liczyta 2.802 stacji, co oznacza wzrost liczby stacji o 20 (r/r), w tym w
Polsce o 8, w Niemczech o 3, w Czechach o 8 i na Stowacji o 1 stacje. Na koniec Il kw.
funkcjonowato 2.069 punktow z ofertq pozapaliwowq, w tym: 1.673 Stop Cafe w Polsce (wtgczajqc
w to 420 sklepow convenience pod markq O!SHOP), 282 Stop Cafe w Czechach, 23 Stop Cafe na
Litwie oraz 91 Star Connect w Niemczech.

EBITDA LIFO segmentu wydobycia wyniosta 83 min PLN wobec 82 mIn PLN przed rokiem. Srednie
wydobycie spadto r/r o 1%, do 17,8 tys. boe/d. Orlen podat, ze ujemny wptyw makro i spadku
wolumenow sprzedazy ograniczony zostat dodatnim efektem salda na pozostatej dziatalnosci
operacyjnej.

(PAP)
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Pozostate informacje:

Produkcja przemystowa

Sektor energetyczny
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Wuyniki PKN Orlen w Il kw. 2019 w podziale na zagraniczne spétki z grupy
ORLEN LIETUVA

min PLN I kwwgg;';' Izl(i(::; roznica | kw. 2019 réznica
Przychody 5308 4622 15.0% 4359.0 22%
EBITDA LIFO 43.0 113 -62.0% 206.0 -79%
EBITDA 111.0 156 -29.0% 147.0 -24%
EBIT 740 136 -46.0% 109.0 -32%
wynik netto 620 101 -39.0% 113.0 -45%
GRUPA UNIPETROL

min PLN I kwwgg;'; IZI(;(;':; réznica | kw. 2019 réznica
Przychody 5691 5186 10.0% 4843.0 18%
EBITDA LIFO 300.0 393 -24.0% 150.0 100%
EBITDA 279.0 564 -51.0% 165.0 69%
EBIT 93.0 432 -78.0% -20.0 -
wynik netto 38.0 483 -92.0% -8.0 -

(PAP Biznes)

(PAP)

W III kwartale rosng marze downstream i rafineryjna

W trzecim kwartale 2019 roku modelowe marze rafineryjna z dyferencjatem i downstream rosng w poréwnaniu
z drugim kwartatem 2019 roku. Modelowa marza rafineryjna PKN Orlen ro$nie do 7,3 USD za barytke z 5,9
USD/bbl w Il kwartale 2019 roku.

Oyferencjat Ural/Brent wynosi 1,8 USD/bbl wobec 0,5 USD/bbl kwartat wezesniej.

Modelowa marza petrochemiczna spada do 846 euro na tone z 906 euro na tone kwartat wcze$niej.
Modelowa marza downstream ro$nie do 13,1 USD/bbl z 11,1 USD/bbl w 1l kwartale 2019 r.

Srednia cena ropy Brent spada do 65 USD/bbl z 69 USD/bbl kwartat wezesniej. (PAP)

Produkcja przemystowa w czerwcu r/r spadta 0 2,7%

Produkcja przemystowa w czerwcu 2019 r. spadta 0 2,7% r/r, a w poréwnaniu z poprzednim miesigcem spadta
0 5,9%. Analitycy spodziewali sie wzrostu produkcji w czerwcu r/r o 2,0%, a m/m o 0,1% Produkcja
przemystowa wyréwnana sezonowo r/r wzrosta o 2,7%, a m/m spadta o 2,0%.

Analitycy Ministerstwa Przedsiebiorczosci i Technologii na podstawie danych z GUS przewidujq, ze produkcja
przemystowa w lipcu wzro$nie o ok. 5%. Jak wskazuje Ministerstwo jest to zastuga uktadu kalendarza, ktory
pozytywnie wptynie na aktywnos¢ przedsiebiorstw. (PAP)

Produkcja energii elektrycznej w Polsce w VI spadta 0 2,49% r/r
Produkcja energii elektrycznej w Polsce w czerwcu wyniosta 12.436 GWh, co oznacza spadek o 2,49% r/r. W

okresie styczen-czerwiec produkcja wyniosta 80.436 GWh, co oznacza spadek o 1,03% r/r.

W czerwcu zuzycie energii w Polsce wyniosto 13.470 GWh energii elektrycznej, tj. 0 0,15% wiecej r/r. W okresie
styczen-czerwiec zuzycie wyniosto 85.028 GWh, co oznacza spadek o 0,1% r/r. (PAP)
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Srednia cena sprzedazy energii elekt. na rynku w I kw. wyniosta 214,07 PLN/MWh
Srednia cena sprzedazy energii elektrycznej na rynku konkurencyjnym w Il kwartale 2019 roku wyniosta
214,07 PLN/MWh wobec 221,28 PLN/MWh w | kwartale i wobec 174,23 PLN/MWh w Il kwartale 2018 roku.

URE podat, ze cene obliczono na podstawie danych przekazanych przez wytwoércow i obejmujqcych sprzedaz
energii elektrycznej w tym okresie o tgcznym wolumenie 10,79 TWh. (PAP)

Sejmowa komisja przyjeta w pierwszym czytaniu projekt nowelizacji ustawy o OZE

Sejmowa komisja ds. energii i Skarbu Panstwa przyjeta w pierwszym czytaniu projekt ustawy o zmianie ustawy
o odnawialnych Zzrédtach energii. Jak podano w uzasadnieniu projektu, celem nowej legislacji jest m.in.
realizacja dodatkowych dziatan zmierzajgcych do osiggniecia celu 15% udziatu energii ze zrédet odnawialnych
w koncowym zuzyciu energii brutto do 2020 r.

Nowelizacja ma umozliwi¢ przeprowadzenie aukcji na zakup energii elektrycznej z OZE w 2019 r., poprzez
wskazanie w przepisach przejsciowych jej maksymalnych ilo$ci i wartosci.

Przewiduje sie, ze realizacja w biezgcym roku aukgji, zaktadajgca przyrost nowych mocy wytworczych w
wymiarze sumarycznym 3.414 MW roznych rodzajow OZE (z przewazajgcym udziatem lgdowej energetyki
wiatrowej - 2.500 MW oraz instalacji PV - 750 MW), pozwoli uzyska¢ roczng produkcje energii elektrycznej w
wysokosci 9,176 TWh.

Przy przewidywanej rocznej konsumpcji energii elektrycznej w 2020 r. na poziomie 183,730 TWh, miatoby to
da¢ udziat OZE na poziomie 19,23%, wobec wymaganego poziomu 19,1%. (PAP)

Straznicy Rewolucji przejeli obcy tankowiec w cie$ninie Ormuz

Sity iraAskich Straznikow Rewolucji przejety w cie$ninie Ormuz podejrzany o przemyt ropy zagraniczny
tankowiec z 12-osobowq zatogq. Nie podano nazwy przejetego statku, agencja AP przypomina jednak, ze kilka
dni temu, w niedziele, w regionie tym zagingt ptywajgcy pod bandera panamskq tankowiec Riah ze
Zjednoczonych Emiratow Arabskich. Statek przestat informowac o swojej lokalizacji w poblizu nalezqcej do
Iranu wyspy Keszm, ktéra oddalona jest o ok. 20 km na zachdd od Larak i na ktérej znajduje sie baza
Straznikéw Rewolucji.

Podana przez oficjalne media iranskie informacja o przejeciu obcego statku wydaje sie sprzeczna z
wczedniejszymi komunikatami rzecznika MSZ w Teheranie, ktory w $rode mowit, ze Iran udzielit pomocy
zagranicznemu tankowcowi, na ktérym doszto do awarii.

Rowniez w czwartek szef Centralnego Dowddztwa USA, generat Kenneth McKenzie, wypowiadajqc sie dla prasy
w Rijadzie, o$wiadczyt, ze podlegajgce mu dowddztwo prowadzi rozmowy z innymi krajami o swobodzie zeglugi
w Zatoce Perskiej. Zapowiedziat "agresywny" dziatania w celu znalezienia rozwiqzania, ktore zapewni te
swobode.

Zrodto w amerykanskiej administracji przekazato we wtorek agencji AP, ze Stany Zjednoczone podejrzewajq
Iran o przejecie tankowca Riah.

Waszyngton oskarza Iran i wspieranych przez to panstwo bojownikéw o ataki na statki, w tym na tankowce
przewozqce rope naftowq, na wodach Zatoki Perskiej. Teheran od dawna grozi zablokowaniem cie$niny Ormuz,
przez ktorg transportowana jest prawie 1/5 $wiatowych dostaw ropy naftowej, jesli nie uzyska mozliwosci
eksportowania wtasnej ropy.

Administracja prezydenta USA Donalda Trumpa chce poprzez zablokowanie eksportu iranskiej ropy zmusic¢
Teheran do renegocjowania porozumienia dotyczqcego jego programu nuklearnego. (PAP)

Premier: postanowili§my przesung¢ date wdrozenia split payment z 1 wrze$nia na 1 listopada

Premier Mateusz Morawiecki poinformowat, ze wraz z ministrem finanséw zdecydowali o przesunieciu daty
wdrozenia split payment, czyli podzielonej ptatnosci, z 1 wrze$nia na 1 listopada, tak, zeby byty jeszcze
dodatkowe miesigce na wdrozenie catego systemu.

Sejm skierowat w $rode do Komisji Finanséw Publicznych projekt nowelizacji ustawy o VAT wprowadzajgcy
m.in. obowigzkowy split payment w niektorych branzach. Wiceminister finanséw Tadeusz Koscinski wskazywat,
ze projekt ma na celu dalsze uszczelnienie systemu VAT.

Obowigzkowa forma podatku split payment ma byc¢ stosowana w odniesieniu do dostaw towaréw i ustug,
ktore zasadniczo objete sq mechanizmem odwrotnego obcigzenia oraz odpowiedzialnosci podatkowej. Projekt
zaktada objecie obowigzkowym mechanizmem podzielonej ptatnosci takze transakgji, ktorych przedmiotem sq
czesci i akcesoria do pojazdow silnikowych, wegiel i produkty weglowe, maszyny i urzqdzenia elektryczne, ich
czesci i akcesoria oraz urzqdzenia elektryczne i ich czes$ci oraz akcesoria.
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Mechanizm podzielonej ptatnosci uwazany jest za jedno z rozwiqzan majgcych na celu przeciwdziatanie
naduzyciom i oszustwom podatkowym, ktory eliminuje ryzyko znikania podatnikéw wraz z zaptaconym im
przez kontrahentéw, a nieodprowadzonym podatkiem. System ten z zatozenia utrudnia lub wrecz uniemozliwia
powstawanie naduzyc juz na etapie samej transakcji, a jednoczes$nie zapewnia lepszq transparentno$c rozliczen
VAT-owskich.

Obowigzkowy mechanizm podzielonej ptatnosci bedzie stosowany w tzw. relacjach B2B wytqcznie w zakresie
faktur, w ktorych warto$¢ brutto wynosi powyzej 15 tys. PLN (to kwota, po przekroczeniu ktorej wystepuje
obowigzek dokonania ptatnosci przelewem bankowym) i w ktérych wskazano transakcje dotyczqce towardéw
lub ustug wskazanych w ustawie. (PAP)

IERIGZ obnizyt prognoze zbioréw zb6z w '19 do 28,8-29,8 min ton z 31 min ton wczesniej - raport
Analityey Instytutu Ekonomiki Rolnictwa i Gospodarki Zywnosciowej obnizyli prognoze zbioréw zb6z w '19 do
28,8-29,8 min.

W 2019 r. krajowe zbiory zb6z sq przewidywane na 28,8-29,8 min t, ale ze wzgledu na objecie znacznego areatu
upraw suszq (ok. 30%), bardziej prawdopodobny do osiggniecia jest mniejszy wolumen z podanego zakresu -
napisano.

W raporcie z czerwca szacowano zbiory na poziomie 31 min ton.
W 2018 r. krajowe zbiory zb6z wyniosty 26,8 mlin ton. (PAP)

Itaka liderem w$réd touroperatoréw w '18; Rainbow Tours trzecie
Itaka w 2018 roku byta najwiekszym touroperatorem w Polsce pod wzgledem przychodéw ze sprzedazy i liczby
klientow. Drugie miejsce zajeto TUI, a trzecie Rainbow Tours.

Z raportu przygotowanego przez "Wiadomosci Turystyczne" wynika, ze te trzy najwieksze biura podréozy
osiggnety tqcznie prawie 6,8 mld PLN przychodéw z 8,6 mld PLN skumulowanych przychodéw ze sprzedazy
imprez turystycznych.

Pieciu najwiekszych organizatoréw turystyki: Itaka, TUI, Rainbow Tours, Coral Travel i Grecos obstuzyto w 2018
roku 2.773.364 klientoéw, co oznacza wzrost o ok. 37% r/r.

Jak napisano, wida¢ dynamiczng walke o pierwsze miejsce pod wzgledem liczby klientow pomiedzy wieloletnim
liderem - Itakq, a biurem TUL. W 2017 roku roznica miedzy 1. a 2. miejscem wynosita 289 tys. 0séb, a po 2018
roku zmniejszyta sie do ok. 76 tys. turystow. (PAP)

Comp aktualizuje strategie; spodziewa si¢ ok. 80 min PLN EBITDA w "19 i ok. 130 min PLN w 20
Zarzqd Comp przyjat zaktualizowane zatozenia do strategii rozwoju grupy i spodziewa sie wypracowania ok. 80
min PLN EBITDA w 2019 r. i nie mniej niz 130 min PLN w 2020 r.

W marcu 2018 r. Comp informowat, ze spodziewa sie ok. 70 min PLN EBITDA w 2018 r. i "trzycyfrowego"
wyniku w latach 2019-2020. Zgodnie ze skonsolidowanym raportem EBITDA w 2018 r. wyniosta 69,2 min PLN.
Comp podat, ze szacunkowy wynik na 2019 r. uwzglednia wptyw aktualnego otoczenia prawnego i
biznesowego oraz biezgcq wielko$¢ portfela zamoéwien we wszystkich segmentach biznesowych grupy.

Jak wynika z komunikatu, w latach 2019-2020 grupa spodziewa sie utrzymania pozycji lidera w gtéwnych
niszach oraz wzrostu sprzedazy produktow i ustug, a takze zamierza poszukiwa¢ szans na wprowadzenie
swoich rozwiqzan na rynkach zagranicznych. (PAP)

GPW wznowi obrét akcjami Suwar od 19 lipca

Gietda Papierow Warto$ciowych w Warszawie wznowi obrét akcjami Suwar od 19 lipca. Decyzja o wznowieniu
obrotu jest efektem uchylenia przez Komisje Nadzoru Finansowego zqdania zawieszenia obrotu akcjami tej
spofki.

Na poczqtku lipca KNF skierowata do GPW Zzqdanie zawieszenia obrotu akcjami Suwar, ze wzgledu na
przekazanie przez spotke raportu potrocznego niespetniajgcego wymogoéw prawnych. Z dniem 2 lipca GPW
zawiesita obrot akcjami spotki. W Srode, 17 lipca Suwary opublikowaty skorygowany raport potroczny. (PAP)

LC Corp ma umowy sprzedazy biurowcow za 113,2 min EUR
LC Corp podpisat przyrzeczone umowy sprzedazy budynkéw biurowych zlokalizowanych we Wroctawiu i w
Katowicach za tqczng cene 113,2 min euro.
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Pierwsza nieruchomos$¢ to budynek biurowy Retro Office House zlokalizowany we Wroctawiu, a druga to
zespOt dwoch budynkow biurowych Silesia Star w Katowicach. Umowe podpisano ze spotkami Ingadi oraz
Artigo, podmioty kontrolowane przez Globalworth Poland Real Estate N.V. (PAP)

Robyg wchodzi do Poznania; w pierwszej inwestycji powsta¢ ma ok. 1.400 mieszkan

Robyg, dziatajgcy dotgd w Warszawie, Gdansku i Wroctawiu, rozpoczyna dziatalno$¢ w Poznaniu. W pierwszej
inwestycji powsta¢ ma okoto 1.400 lokali mieszkalnych oraz lokale ustugowe. Spétka jest obecnie na etapie
prac projektowych i chciataby rozpoczq¢ budowe na zakupionej dziatce do korca przysztego roku.

Wiceprezes Robygu Artur Ceglarz informowat w maju, ze spotka rozglqda sie za gruntami w Poznaniu i
Krakowie. Dodat wowczas, ze spotka analizuje projekty w tych dwoch miastach i bardzo mozliwe, ze w tym
roku bedzie mogta co$ w tej sprawie zakomunikowac.

Robyg zakontraktowat w pierwszej potowie 2019 roku 1.077 lokali wobec 1.516 przed rokiem, co oznacza
spadek r/r 0 29%. Wedhug obliczen PAP Biznes, w samym drugim kwartale 2019 roku spétka sprzedata 605
lokali wobec 602 przed rokiem.

Obecnie w ofercie grupy znajduje sie tgcznie ponad 2.000 lokali. (PAP)

OFE PZU cofa pozew i zrzeka sie roszczen w stosunku do spétki Tarczynski
OFE PZU ztozyt o$wiadczenie o cofnieciu pozwu w sprawie uchylenia lub stwierdzenia niewazno$ci uchwaty

walnego zgromadzenia spotki Tarczynski z dnia 15 stycznia. OFE PZU zrzekt sie roszczen i wnidst o umorzenie
postepowania w sprawie oraz zwrot nadptaconej czesci zaliczki na rzecz spotki.

W lutym 2018 r. OFE PZU ztozyt pozew w sprawie uchylenia lub stwierdzenia niewazno$ci uchwaty walnego
zgromadzenia spoftki Tarczynski z dnia 15 stycznia, kiedy to walne zgromadzenie Tarczynskiego zdecydowato o
przystgpieniu przez spotke jako dtuznik solidarny do umowy kredytu udzielonego EJT przez BZ WBK oraz PKO
BP z przeznaczeniem na finansowanie nabycia przez EJT akcji w ramach wezwania.

Na ten cel spotka utworzyta kapitat rezerwowy w kwocie 79,44 min PLN.

W grudniu 2017 r. EJT Investment wezwat do sprzedazy 6 min akcji Tarczynskiego, ktére dajq 41,82% gtosow.
Zapisy na akcje spotki byty przyjmowane do 28 lutego 2018 roku.

Nationale-Nederlanden OFE, Aviva OFE Aviva BZ WBK oraz OFE PZU Ztota Jesien informowaty, Ze nie
odpowiedzq na wezwanie po 14 PLN za sztuke. (PAP)

Wojas chce uniewaznienia umowy sprzedazy udziatéw w spétce Chochotowskie Termy
Wojas podjgt czynnosci prawne zmierzajgce do uniewaznienia umowy zbycia udziatow w spétce
Chochotowskie Termy.

Spoétka podata, ze w grudniu 2018 r. ztozyta o$wiadczenie o odstgpieniu od umowy zbycia udziatéw, w marcu
2019 r. zostat ztozony pozew w Sqdzie Okregowym w Krakowie celem ustalenia prawa wtasnosci do udziatow.
Warto$¢ przedmiotu sporu wynosi 25 min PLN.

Umowe sprzedazy wszystkich posiadanych udziatow w tej spotce Wojas podpisat w grudniu 2017 roku. (PAP)

Sie¢ drogeryjna Hebe uruchomita sklep internetowy

Sie¢ drogeryjna Hebe, ktorej wiascicielem jest grupa Jeronimo Martins, w $rode 17 lipca uruchomita sklep
internetowy. Zamoéwienia na terenie Polski majq by¢ dostarczane przesytkq kurierskg, natomiast na terenie
Warszawy paczke mozna odebra¢ bezptatnie w wybranej drogerii Hebe. (PAP)

Zysk na akcje Microsoft wynidst 1,37 USD w Il kwartale, 13% powyzej oczekiwan
Zysk na akcje Microsoft wyniost 1,37 USD w Il kwartale, wobec oczekiwanych przez analitykow 1,21 USD. W
handlu posesyjnym notowania akcji rosng ponad 1%.
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Przychody Microsoftu wyniosty 33,72 mld USD i byty wyzsze niz rok wczesniej o 12%. To dziewigty kolejny
kwartal, w ktorym przychody rosty w dwucyfrowym tempie r/r. Analitycy oczekiwali wyniku na poziomie 32,77
mid USD.

Przychody segmentu Intelligent Cloud, najszybciej rozwijajqcej sie czesci Microsoftu, wzrosty o 19% r/r, do
11,4 mld USD. W tym przychody z platformy Azur, oferujqcej ustugi w chmurze, wzrosty o 64%. Firma nie
podaje, ile wynoszq.

W Il kwartale Microsoft zakonczyt rok obrotowy 2018/2019. Przychody spotki wzrosty o 14% i wyniosty 125,8
mld USD. Zysk operacyjny zwiekszyt sie 0 23% do 43 mld USD. Zysk netto wyniést 5,06 mld USD wg standardu
GAAP i wzrost 0 138%. (PAP)

Zysk na akcje Morgan Stanley w Il kw. wynidst 1,23 USD, powyzej oczekiwan

Zysk na akcje Morgan Stanley w Il kw. 2019 r. wyniost 1,23 USD. Rynek oczekiwat 1,14 USD. Przychody netto
banku wyniosty za$ 10,24 mld USD. Przychody z bankowosci inwestycyjnej Morgan Stanley wyniosty 1,59 mld
USD wobec konsensusu na poziomie 1,44 mld USD. (PAP)

KE natozyta 242 min euro kary na producenta procesoréw Qualcomm

Komisja Europejska poinformowata w czwartek o natozeniu na amerykanskiego producenta procesorow
Qualcomm 242 min euro kary za stosowanie drapieznych cen i naduzywanie dominujqgcej pozycji w dziedzinie
urzqdzen dziatajgcych w sieciach 3G.

To nie pierwsza kara ze strony KE na Qualcomma. W styczniu 2018 r. amerykanski producent dostat 997 min
euro kary za to, ze ptacit Apple, by byc¢ jego jedynym dostawcqg uktadéw scalonych, uniemozliwiajgc swoim
rywalom konkurowanie na rynku chipsetébw do obstugi LTE. Uktady te umozliwiajg smartfonom i tabletom
tqczenie sie z sieciq zaréwno do transmisji gtosowej, jak i transmisji danych.

KE podkredlita w swojej czwartkowej decyzji, ze Qualcomm miat dominujgcq pozycje na $wiatowym rynku
chipsetow pasma podstawowego UMTS w latach 2009-2011. Jego udziat w rynku wynosit okoto 60%, prawie
trzy razy wiecej niz najwiekszego konkurenta, co wynikato z wysokich barier wejscia na rynek. Wigzato sie to z
konieczno$ciq poniesienia znaczqcych poczqtkowych inwestycji w badania i rozwéj w zakresie projektowania
chipsetow UMTS i réznymi ograniczeniami zwigzanymi z prawami wtasno$ci intelektualnej Qualcomma.

Unijna komisarz ds. konkurencji Margrethe Vestager zwrocita uwage, ze Komisja nie przeciwstawia sie temu, by
firmy miaty dominujqgcq pozycje, ale wkracza, gdy jest ona naduzywana. Tak dziato sie w tym przypadku. W
latach 2009-2011 amerykanska korporacja sprzedawata cze$¢ swoich procesoréw UMTS ponizej kosztow
Huawei i ZTE, czyli dwom strategicznie waznym klientom. Zamiarem byto wyeliminowanie Icera - gtéwnego
rywala w tym segmencie rynku, oferujgcego zaawansowang wydajnos$¢ transmisji danych.

Wszystko dziato sie, gdy Icer wyrastat na realnego dostawce chipsetow UMTS zapewniajgcych wysoki poziom
wydajnosci transmisji danych, co byto rosngcym zagrozeniem dla procesoréw Qualcomma.

Kara w wysokosci 242 mln euro odpowiada 1,27% rocznego obrotu firmy w 2018 r. KE podkreslita, ze ma ona
na celu powstrzymanie innych producentéw przed angazowaniem sie w takie niekonkurencyjne zachowania na
rynku. (PAP)

Zysk na akcje UnitedHealth w 11 kw. wynidst 3,60 USD, powyzej oczekiwan
Skorygowany zysk na akcje UnitedHealth, amerykanskiej spotki Swiadczgcej ustugi w zakresie opieki
zdrowotnej, w Il kw. 2019 r. wyniost 3,60 USD. Rynek oczekiwat zysku na poziomie 3,45 USD.

Przychody spotki wyniosty w raportowanym okresie 60,6 mld USD, ponizej konsensusu na poziomie 60,62 mld
dolaréw.

Spotka szacuje skorygowany zysk na akcje w catym roku na poziomie 14,70-14,90 USD, wobec
prognozowanych wczesniej 14,50-14,75 USD na akcje i szacunkéw analitykoéw 14,69 USD. (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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