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Najwazniejsze informacje:

Orange Polska - EBITDA Orange Polska w IV kw. wyniosta 711 min PLN, powyzej konsensusu
Orange Polska - Orange Polska liczy na wzrost przychodow w 2019 roku

Orange Polska - Orange Polska zyskat 191 tys. klientéw ustug komorkowych netto w IV kw.

PGE - PGE Baltica oceniq, Ze plan osiggniecia do '40 ponad 10 GW w offshore jest ambitny, ale
realny

PKN Orlen - PKN Orlen zakonczy budowe instalacji metatezy w Ptocku w potowie kwietnia
PGNiG - PGNIG liczy, ze EBITDA segmentu obrot wyjdzie na zero po podwyzce taryfy

Sektor bankowy - Prezydencki projekt nowelizacji ustawy o wsparciu kredytobiorcéw nie
narusza prawa UE

Sektor energetyczny - Min. energii nie widzi podstaw do wzrostu optat dystrybucyjnych w /19
Sektor energetyczny - Nowelizacja ustawy nie bedzie skutkowa¢ wzrostem cen energii

Sektor energetyczny - Prezes URE ocenia, ze koszty regulacji ws. cen energii mogq byc
niedoszacowane

Agora - Agora ma umowe zakupu 40% udziatow Eurozet za 130,75 min PLN

Asseco Poland - ZUS powierzyt Asseco Poland cze$¢ zadan w KSI do czasu wyboru nowego
wykonawcy

Asseco SEE - Zarzqd i RN Asseco South Eastern Europe rekomendujq 0,52 PLN dywidendy na
akcje

Asseco SEE - Wyniki Asseco South Eastern Europe w IV kw. 2018 roku vs. konsensus PAP

Comarch - ZUS odstqpit czeSciowo od umowy z Comarchem na KSI i naliczyt 24,2 min PLN
kary

Grupa Azoty, Tauron - Grupa Azoty przed decyzjq o utworzeniu z Tauronem spotki celowej do
projektu zgazowania wegla

Orbis - EBITDA Orbisu w 2018 r. wyniosta 479,3 min PLN, w IV kw. 121,4 min PLN
Polwax - Akcjonariusz Polwaksu zgda zwotania NWZ ws. emisji do 20,6 min akgji serii E
Remak - Oferty Remaku o tqcznej wartos$ci 52,9 min PLN uznane za najkorzystniejsze

Stalproduktu - Grupa miata w IV kw. 47,2 min PLN zysku netto, ponizej oczekiwan analitykow

KGHM: naruszenie oporu
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KGHM robi drugie podejscie do przetamania goérnego ograniczenia dtugoterminowej
konsolidacji. Cho¢ wczorajsze naruszenie wspomnianego oporu nadal trudno interpretowac
jako silny sygnat kupna, to jednak szala prawdopodobienstwa powoli przechyla sie na
strone rozpoczecia wzrostow. W takim przypadku, minimalny zasieg ruchu nalezatoby
wyznaczyc na 103,25 zk, ale prawdopodobnie kurs siegngtby 107,05 zt a nawet 110,05 zt.

Indeksy GPW

WIG otw. 59,571.2
WIG zam. 59,477.3
obrot (mln PLN) 683.8
WIG 20 otw. 2,324.7
WIG 20 zam. 2,322.4
FW?20 otw. 2,329.0
FW20 zam. 2,330.0
mWIG40 otw. 4,085.2
mWIG40 zam. 4,0771
Najwieksze wzrosty kurs
Eurocash 19.52
Alior Bank 59.35
Asseco Poland 53.85
Telekom Austria Al 6.38
Grupa Azoty 46.28
Najwieksze spadki kurs
BGZ BNP Paribas 48.50
Dom Development 72.00
ZE PAK 7.95
Forte 24.10
Kety 351.00
Najwyzsze obroty kurs
OTP Bank 11,680.00
Erste Group 31.98
PKN Orlen 100.90
PzU 42.63
omv 45.96

Indeksy zagraniczne

BUX 40,560.4
RTS 1,173.6
PX50 1,065.6
DJIA 25,891.3
NASDAQ 7,486.8
S&P 500 2,779.8
DAX XETRA 11,309.2
FTSE 7179.2
CAC 40 5,160.5
NIKKEI 21,302.7
HANG SENG 28,2281

Waluty i surowce

WIBOR 3m (%) 98.32
EUR/PLN 4335
USD/PLN 3.824
EUR/USD 1.133
miedz (USD/t) 6,246.5
miedz (PLN/t) 23,889.4

ropa Brent (USD/bbl)  66.45
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Najwazniejsze informacje:

Orange Polska EBITDA Orange Polska w IV kw. wyniosta 711 min PLN, powyzej konsensusu
Orange Polska w czwartym kwartale 2018 roku wypracowat 711 min PLN zysku EBITDA. Wynik jest o 7%
wyzszy od $redniej prognoz analitykow ankietowanych przez PAP Biznes, ktora wynosita 664,7 min PLN.
Przychody Orange Polska wyniosty 2,93 mld PLN i byty o 2,2% wyzsze od prognoz analitykéw ankietowanych
przez PAP Biznes, ktorych $rednia wynosita 2,87 mld PLN. Strata netto grupy Orange Polska w ostatnim
kwartale 2018 roku wyniosta 15 min PLN. Analitycy ankietowani przez PAP Biznes oczekiwali tymczasem 19,7
min PLN straty netto.

Zarzqd spotki podat w raporcie, ze nie bedzie rekomendowat wyptaty dywidendy z zysku za 2018 roku, zgodnie
z tym, co zapowiedziano przy prezentacji strategii we wrze$niu 2017 roku. Jak podat zarzqd, decyzja ta wynika z
inwestycji w dtugoterminowe budowanie wartoSci oraz niepewnej perspektywy przydziatu pasma
czestotliwosci 5G.

Grupa podata, ze po przyjeciu w 2019 roku standardu rachunkowos$ci MSSF 16, podstawowym wskaznikiem
rentownosci stanie sie EBITDA po uwzglednieniu kosztow leasingu (EBITDAaL). W 2019 roku zarzqd Orange
spodziewa sie wzrostu tego zysku, ktory w 2018 roku wynidst 2,811 min PLN.

Dla zapewnienia porownywalnos$ci danych spétka podata w raporcie wyniki w poprzednim standardzie, MSR
18. Liczona w ten sposob skorygowana EBITDA Orange Polska w czwartym kwartale wyniosta 739 min PLN,
co oznacza wzrost 0 10,8% w poréwnaniu z analogicznym okresem 2017 roku. Grupa odnotowata w czwartym
kwartale 2018 roku 77 mIn PLN na sprzedazy aktywow - podczas, gdy rok temu byto to 13 min PLN.

Przychody grupy wedtug MSR 18 wyniosty w czwartym kwartale 2,964 mld PLN i byty o 1,9% wyzsze niz przed
rokiem.

Przychody z ustug komoérkowych i stacjonarnych (odpowiednio 710 min PLN i 599 min PLN) spadty
odpowiednio 0 84 miIn PLN i 59 miIn PLN w poréwnaniu z ubiegtym rokiem, a przychody z ustug pakietowych
(dla klientéw indywidualnych) wzrosty o 68 min PLN do 368 min PLN. Sprzedaz sprzetu wzrosta o 40 min PLN
do 392 min PLN i byta najwyzsza od dwach lat. Przychody z ustug IT i integracji wzrosty rok do roku o 43 min
PLN do 216 min PLN, a przychody z ustug hurtowych byty wyzsze o 25 min PLN (582 min PLN).

Najwieksza pozycja kosztowa grupy w czwartym kwartale - koszty sprzedazy - wzrosta o 16 min PLN rok do
roku, do 740 min PLN. Catoroczne przychody grupy spadty o0 0,7% do 11,296 mld PLN.

Skorygowane organiczne przeptywy pieniezne Orange Polska w czwartym kwartale wyniosty 351 min PLN
wobec 123 min PLN przeptywow rok wczesniej. W catym 2018 roku skorygowane organiczne przeptywy grupy
wyniosty 453 min PLN, wobec 111 min PLN przed rokiem - jak podata grupa, wzrost ten byt wsparty przez
platnosci od T-Mobile (umowa na korzystanie z sieci $wiattowodowej Orange), przychody ze sprzedazy
aktywow oraz nizsze zapotrzebowanie na kapitat obrotowy.

Wuydatki grupy na inwestycje w czwartym kwartale wzrosty rok do roku o 20,8%, do 813 min PLN. W minionym
roku naktady inwestycyjne siegnety tqcznie 2,282 mid PLN i byty o 18,1% wyzsze niz rok wcze$niej. Zarzqd
Orange Polska prognozowat wcze$niej, ze wydatki inwestycyjne siegng 2-2,2 mld PLN w 2018 roku i rowniez w
2019 roku spodziewa sie naktadow w tym przedziale.

wyniki

min PLN IV kw. 18 kons. roznica r/r kw/kw
Przychody 2930 2865.9 2.2% 6% 11101
EBITDA 711 664.7 7.0% -10% 2886
EBIT 64 411 55.8% -63% 345
zysk netto j.d. j.d. -15 197 -23.9% “117% 10
marza EBITDA 24.3% 23.2% 1.07 -4.48 26.0%
marza EBIT 2.2% 1.4% 0.75 -417 3.1%
marza netto -0.5% -0.7% 018 -3.82 0.1%
(PAP Biznes) (PAP)
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Orange Polska liczy na wzrost przychodéw w 2019 roku

Orange Polska podato w prezentacji dla inwestoréw, ze jej celem w 2019 roku jest wzrost przychodéw. W
opublikowanej w 2017 roku strategii spotka zaktadata, ze w 2019 roku przychody bedq zblizone od tych z 2018
roku.

Spotka podata, ze w 2019 roku przychody z starszej czesci dziatalnosci (sie¢ PSTN, ustugi hurtowe) bedq nadal
spadag, ale stabiej niz miato to miejsce w 2018 roku.

2017 2018

1V kw. 1 kw. 11 kw. 11 kw. 1V kw.
LICZBA KLIENTOW (tys.)
-TELEFONIA KOMORKOWA (karty SIM) 14,424 14,368 14,484 14,614 14,805
zmiana 66 -56 116 130 191
--POST PAID 9,726 9,747 9,790 9,853 9,922
zmiana 64 21 43 63 69
--PRE PAID 4,698 4,621 4,694 4,761 4,883
zmiana 2 =77 73 67 122
--INTERNET MOBILNY 1,231 1,164 1,104 1,052 989
zmiana -56 -67 -60 -52 -63
-STACJONARNE UStUGI GEOSOWE 3,684 3,613 3,541 3,480 3,407
zmiana -60 -71 -72 -61 -73
-DOSTEPY SZEROKOPASMOWE 2438 2477 2,506 2,530 2,560
zmiana 61 39 29 24 30
--ADSL 1,324 1,278 1,238 1,200 1,149
zmiana -43 -46 -40 -38 -51
--SWIATLOWOD 214 248 286 324 366
zmiana 38 34 38 38 42
--STACJONARNY DOSTEP BEZPRZEWODOWY 433 475 502 522 542
zmiana 56 42 27 20 20
-V 848 875 900 921 943
zmiana 34 27 25 21 22
-KLIENCI UStUG PAKIETOWYCH 1,306 1376 1,436 1,483 1,547
zmiana 111 70 60 47 64
KWARTALNE ARPO W Zt NA MIESIAC
-UStUGI WYtACZNIE KOMORKOWE 23 219 21.7 21.7 21
zmiana -0.5 -1.1 -0.2 0 -0.7
--POST PAID BEZ M2M 303 29.2 28.7 28.7 27.8
zmiana -0.6 -1 -0.5 0 -09
--PRE PAID 126 119 123 126 122
zmiana -0.4 -0.7 04 0.3 -04
-UStUGI KONWERGENTNE
--DLA KLIENOW INDYWIDUALNYCH 1031 100.8 1024 103 1019
zmiana 0.3 -23 16 0.6 -1.1
-UStUGI STACJONARNEGO DOSTEPU
WASKOPASMOWEGO 371 369 369 369 36.7
zmiana 0 -0.2 0 0 -0.2
- UStUGI STACJONARNEGO DOSTEPU
SZEROKOPASMOWEGO 56.6 56.6 56.8 56.6 56.3
zmiana -22 - 0.2 -0.2 -03
(PAP Biznes) (PAP)
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Orange Polska zyskat 191 tys. klientéw ustug komérkowych netto w IV kw.

Orange Polska pozyskat w czwartym kwartale 2018 roku 191 tys. klientéw ustug telefonii komorkowej netto i
na koniec roku baza operatora sktadata sie z 14,805 min kart SIM. W minionym kwartale operatorowi przybyto
netto 69 tys. klientow komérkowych ustug abonamentowych. W segmencie ustug przedptaconych (pre-paid)
Orange Polska zyskat 122 tys. klientow netto. Srednie miesieczne przychody operatora z oferty (ARPO) ustug
komorkowych utrzymaty sie w trzecim kwartale na poziomie 21,7 PLN.

Liczba stacjonarnych tqczy telefonicznych obstugiwanych przez Orange Polska zmniejszyta sie o 73 tys. -
spadek byt podobny jak w poprzednich kwartatach. Na koniec grudnia grupa $wiadczyta 3,407 min ustug
telefonii stacjonarne;j.

Orange Polska na koniec czwartego kwartatu 2018 roku $wiadczyt 2,56 min ustug internetu
szerokopasmowego, co oznacza kwartalny wzrost o okoto 30 tys. ustug, podobnie jak w poprzednich trzech
kwartatach. Liczba ustug szerokopasmowych, oferowanych w starszej technologii opartej o infrastrukture
miedziang (ADSL), spadta w czwartym kwartale o 51 tys. do 1,149 min, a liczba ustug $wiadczonych za
posrednictwem sieci $wiattowodow wzrosta o 42 tys. do 366 tys. Srednie miesieczne przychody Orange Polska
z oferty (ARPO) ustug stacjonarnego internetu spadty w czwartym kwartale o 0,3 PLN do 56,3 PLN.

Liczba klientow ustug pakietowych Orange Polska wzrosta do 1,547 min. Kwartalny wzrost liczby klientow
wyniost 64 tys., wobec 47 tys. kwartat wczesniej. Srednie przychody z ustug pakietowych (ARPO) dla klientow
indywidualnych spadty o 1,1 PLN do 101,9 PLN.

PGE Baltica ocenia, ze plan osiggniecia do '40 ponad 10 GW w offshore jest ambitny, ale realny

Prezes PGE Baltica Monika Morawiecka ocenita, ze zatozony w projekcie polityki energetycznej plan
osiggniecia do 2040 r. ponad 10 GW mocy w morskich farmach wiatrowych jest ambitny, gtownie ze wzgledu
na wymagania sieciowe, ale - pod pewnymi warunkami - mozliwy do zrealizowania.

Projekt polityki energetycznej zaktada, ze pierwsza farma wiatrowa na morzu miataby zosta¢ uruchomiona po
2025 r. W 2030 r. w offshore bytoby zainstalowane - wedtug prognoz - 4,6 GW, a w 2040 r. 10,3 GW.

Prezes Morawiecka ocenita, ze rozw6j morskich farm wiatrowych jest korzystny dla polskiej gospodarki.
Wymienita w tym kontekscie optymalizacje kosztowq (technologia jest juz konkurencyjna do innych rodzajow
energii rozpatrywanych w tym okresie), mozliwo$¢ wypetnienia celéw unijnych dot. rozwoju OZE, obnizenie
ekspozycji na koszty CO2 i niezalezno$¢ od importu paliw.

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

PKN Orlen zakoniczy budowe instalacji metatezy w Ptocku w potowie kwietnia
Zakonczenie budowy instalacji metatezy w zaktadzie w Ptocku planowane jest w potowie kwietnia. Informacje o
planowanym terminie zakonczenia projektu Orlen otrzymat od Elektrobudowy, ktora jest wykonawcq projektu.

Budowana instalacja znajduje sie obecnie w koncowej fazie rozruchu technologicznego. Po zakoAczeniu
wszystkich krokoéw przewidzianych w procedurach rozruchowych, docigzeniu instalacji i ustabilizowaniu
parametrow procesowych, przeprowadzony zostanie ruch regulacyjny oraz test gwarancyjny konczqcey proces
inwestycyjny.

Instalacja metatezy bedzie wytwarzata propylen o jakosci polimerowej. Do tej pory nominalny wolumen
produkcji w tym zakresie wynosit 450 tys. ton, a inwestycja podniesie moce wytworcze do poziomu 550 tys.
ton rocznie. Zakonczenie budowy oraz uruchomienie instalacji pierwotnie planowano na drugq potowe 2018
roku. (PAP)

PGNIG liczy, ze EBITDA segmentu obrét wyjdzie na zero po podwyzce taryfy
Prezes PGNIG Piotr Wozniak liczy, ze dzieki niedawnej podwyzice taryfy gazowej o 2,5% segmentowi obrotu i
magazynowania uda sie przynajmniej wyj$¢ na zero na poziomie wyniku EBITDA.

W czwartym kwartale 2018 roku - wedtug wstepnych danych - EBITDA segmentu obrét i magazynowanie
PGNIG byta ujemna i wyniosta -330 min PLN. W tym sam okresie zesztego roku EBITDA tego segmentu
wyniosta -250 min PLN. W catym 2018 roku obroét i magazynowanie miat 830 min PLN ujemnej EBITDA wobec
-440 min PLN w 2017 roku. (PAP)
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Prezydencki projekt nowelizacji ustawy o wsparciu kredytobiorcéw nie narusza prawa UE

Prezydencki projekt nowelizacji ustawy o wsparciu kredytobiorcéw nie narusza prawa Unii Europejskiej.
Komisja Europejska poinformowata we wtorek, ze otrzymata list od przedstawicieli bankéw w Polsce
zawierajgcy watpliwosci ws. projektu ustawy dotyczqcego pomocy frankowiczom.

Sejmowa komisja finanséw zajmuje sie w $rode sprawozdaniem podkomisji ds. projektow frankowych do
prezydenckiego projektu ustawy o wsparciu kredytobiorcow.

Pod koniec stycznia podkomisja przyjeta i skierowata ten projekt do komisji finanséw. Podkomisja
zdecydowata wéwczas, ze bedzie pracowata tyko nad tym projektem ustawy. Podkomisja zaakceptowata 23
poprawki zaproponowane przez szefa podkomisji Tadeusza Cymarniskiego (PiS). (PAP)

Minister energii nie widzi podstaw do wzrostu optat dystrybucyjnych w 2019 r.
Minister energii Krzysztof Tchorzewski nie widzi podstaw, by dystrybutorzy energii elektrycznej wystapili o
wzrost optat dystrybucyjnych w 2019 r.

Sejm pracuje nad projektem nowelizacjq ustawy ws. cen prqdu, ktory ogranicza ustalanie cen tylko do energii
elektrycznej, natomiast znosi zawarte w ustawie z 28 grudnia 2018 r. ustawowe ustalenie stawek optat
dystrybucyjnych i przesytowej. Projekt, utrzymujqc ceny energii, usuwa zapis dotyczgcy utrzymania stawek za
dystrybucje i przesyt energii elektrycznej na poziomie z 31 grudnia 2018 r. Zastrzezenia do tego rozwigzania
miata Komisja Europejska, wskazujqc, ze tylko regulator - Prezes URE - ma prawo ustala¢ te optaty w
zatwierdzanych przez siebie taryfach.

Projekt nowelizacji trafit do Sejmu jako poselski. (PAP)

Nowelizacja ustawy nie bedzie skutkowa¢ wzrostem cen energii

Wiceminister energii Tadeusz Skobel poinformowat, ze nowelizacja ustawy w sprawie cen energii nie bedzie
skutkowa¢ wzrostem cen energii. Wprowadzona obnizka optaty przejsciowej powinna skompensowaé
ewentualne wzrosty taryf dystrybucyjnych.

Tomasz Swietlicki, dyrektor departamentu elektroenergetyki i cieptownictwa w Ministerstwie Energii,
poinformowat, ze dystrybutorzy energii ztozyli do URE wnioski taryfowe zapewniajgce wzrost stawek
dystrybucyjnych.

Nowelizacja zaktada m.in. usuniecie obowiqzku ustalenia cen i stawek na 2019 r. w wysoko$ci nie wyzszej niz
stawki z 31 grudnia 2018 r. dla spoétek zajmujgcych sie przesytaniem lub dystrybucjq energii, przywracajgc w
tym zakresie kompetencje URE. Projekt precyzuje tez zapisy z ustawy z grudnia 2018 r., wskazujqc, ze ceny
energii nie wyzsze niz z 30 czerwca 2018 r. miatyby dotyczy¢ wszystkich rodzajow umoéw zawieranych
pomiedzy przedsiebiorstwem obrotu a odbiorcq koAcowym. Kolejng zmiang jest propozycja umozliwienia
ubiegania sie o wyptate kwoty roznicy cen przez odbiorcow koncowych energii elektrycznej, kupujgcych
energie na wtasny uzytek na Towarowej Gietdzie Energii. (PAP)

Prezes URE ocenia, ze koszty regulacji ws. cen energii mogqg byc¢ niedoszacowane

Prezes URE Maciej Bando oceniaq, ze resort energii moze nie doszacowywac¢ kosztow wprowadzenia regulacji w
sprawie cen energii. Prezes zaznaczyt, ze skala niedoszacowania oscyluje czesto w okolicach 30% i obawia sie,
czy kalkulacje prezentowane przez ministerstwo nie sq obarczone takim ryzykiem.

Z poczgtkiem 2019 roku weszta w zycie ustawa o zmianie ustawy o podatku akcyzowym oraz niektorych
innych ustaw, ktéra zaktada ustabilizowanie cen sprzedazy energii dla odbiorcéw koncowych w 2019 r., przy
jednoczesnym zrekompensowaniu spotkom energetycznym strat z tego tytutu. Ustawa zmniejszyta akcyze na
energie elektryczng z 20 do 5 PLN za MWh, obnizyta tez optate przej$ciowq.

Koszt wprowadzenia wszystkich zmian przewidzianych w ustawie z grudnia 2018 r. miat siegnqg¢ ok. 9 mld PLN,
z czego 4 mld PLN miaty by¢ przeznaczone na rekompensaty dla spotek. (PAP)

Agora ma umowe zakupu 40% udziatéw Eurozet za 130,75 min PLN

SFS Ventures i Agora zawarty umowe zakupu 100% udziatow Eurozet, na mocy ktdrej Agora przejeta 40%
udziatow spotki za 130,75 min PLN.

Grupa Eurozet jest wtascicielem ogolnopolskiego Radia Zet, Antyradia oraz sieci Meloradio i Chillizet. Wedtug
badania Radio Track Millward Brown, w okresie sierpien-pazdziernik 2018 roku Radio Zet byto drugq
najwiekszg rozgto$niqg w Polsce z udziatem 12,3% w stuchalno$ci. Udziat Antyradia wynosit tymczasem 2%,
Meloradia 0,9% a Chillizet 0,2% W 2017 roku grupa Eurozet miata 171,9 mln PLN przychodu (spadek 0 2,9% w
poréwnaniu z 2016 rokiem) i 38,1 mIn PLN zysku netto (wzrost o 13,9%).

SFS Ventures i Agora podpisaty ponadto "umowe wspolnikow", ktéra uprawnia Agore do zakupu udziatow
Eurozet nalezgcych do SFS Ventures. Spotka bedzie uprawniona do tego w okresie, ktory rozpocznie sie 12
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miesiecy, a zakonczy 36 miesiecy, po zawarciu umowy przyrzeczonej. Cena nabycia przez Agore udziatow ma
zosta¢ okre$lona w oparciu o zawartg w umowie formute, uwzgledniajgcq "osiggniecie okreslonych
wskaznikéw finansowych przez SFS Ventures". Umowa wspodlnikéw przewiduje réwniez m.in. zobowiqzania
Agora i SFS Ventures do niezbywania udziatow Eurozet (lock-up) bez zgody wspdlnika. (PAP)

ZUS powierzyt Asseco Poland cze$¢ zadan w KSI do czasu wyboru nowego wykonawcy

Zaktad Ubezpieczen Spotecznych w $rode czeSciowo odstgpit od umowy z Comarchem na utrzymanie
Kompleksowego Systemu Informatycznego, podpisanej w marcu 2018 roku. ZUS wezwat ponadto wykonawce
do zaptaty 24,2 min PLN kary, czyli ok. 10% tqcznej wartosci czteroletniego kontraktu.

Zaktadu Ubezpieczen Spotecznych powierzyt $wiadczenie wskazanych ustug firmie Asseco. Umowa z Asseco
zostata zawarta na czas niezbedny do przeprowadzenia postepowania na wybér nowego wykonawcy w trybie
konkurencyjnym.

ZUS podal, ze czeSciowe rozwigzanie umowy z Comarchem na utrzymanie Kompleksowego Systemu
Informatycznego wynikato z troski o bezpieczenstwo i ciggto$¢ dziatania tego "krytycznego dla panstwa"
systemu.

Zaktad podat, ze w trakcie dobiegajgcego wtiasnie konca, 12 miesiecznego okresu przej$ciowego
(poprzedzajqcego przejecie przez Comarch utrzymania systemu), konsorcjum Comarch nie udowodnito
gotowosci do przejecia i bezpiecznego utrzymania siedmiu "niezwykle istotnych" metryk ustug. Jak napisano w
komunikacie, jednostronne wypowiedzenie umowy przez ZUS zostato poprzedzone propozycjq, skierowanq do
konsorcjum Comarch, rozwiqzania cze$ci umowy za porozumieniem stron, spotka jednak nie odpowiedziata na
propozycje. (PAP)

Zarzqd i RN Asseco South Eastern Europe rekomendujq 0,52 PLN dywidendy na akcje

Zarzqd i rada nadzorcza Asseco South Eastern Europe rekomendujq wyptate 0,52 PLN dywidendy na akcje z
zysku za 2018 rok oraz kapitatu rezerwowego. tqcznie na dywidende miatoby trafi¢ 26,99 min PLN. Stopa
dywidendy, wynikajqca z propozycji zarzqdu i rady nadzorczej, to 3,7%

W 2018 roku spotka rowniez wyptacita akcjonariuszom 0,52 PLN dywidendy na akcje. (PAP)

Wuyniki Asseco South Eastern Europe w IV kw. 2018 roku vs. konsensus PAP

wuyniki .
min PLN IV kw. 18 kons. roznica r/r kw/kw YTD 2018 r/r
Przychody 221.6 1899 16.7% 38% 46% 6704 17%
EBITDA 36.7 363 1.1% 12% 21% 1201 13%
EBIT 248 247 0.5% 14% 32% 745 13%
zysk netto j.d. 19.8 194 2.3% 10% 9% 64.7 18%
marza EBITDA 16.6% 19.1% -256 -393 -3.39 179% -0.73
marza EBIT 11.2% 13.0% -1.81 -242 -1.18 11.1% -042
marza netto 9.0% 10.2% -1.26 -2.31 -3.04 9.7% 0.04

(PAP Biznes) (PAP)

ZUS odstqpit czeSciowo od umowy z Comarchem na KSl i naliczyt 24,2 min PLN kary
ZUS czeSciowo odstgpit od umowy z Comarchem na utrzymanie Kompleksowego Systemu Informatycznego.
ZUS wezwat ponadto wykonawce do zaptaty 24,2 min PLN kary w ciggu siedmiu dni. (PAP)

Grupa Azoty przed decyzjq o utworzeniu z Tauronem spétki celowej do projektu zgazowania wegla
Grupa Azoty kontynuuje prace dotyczqce - wspdlnego z Tauronem - projektu zgazowania wegla w Kedzierzynie.
Jest przed decyzjq o utworzeniu spotki celowe;.

Adam Zurek, dyrektor departamentu korporacyjnego strategii i rozwoju Grupy Azoty, poinformowat, ze
prowadzone analizy wykazaty, ze najbardziej interesujgca bytaby produkcja metanolu, a do zgazowania
rozpatrywany jest jedynie wegiel ze S$lgskich kopald. Dyrektor poinformowat, ze w ramach analiz
rozpatrywanych byto kilkanascie technologii. Wytypowano tqgcznie sze$¢ technologii, dla kazdego etapu
procesu po dwie technologie. Adam Zurek ponadto poinformowat, ze utworzenie spotki celowej wymaga
uzyskania zgody UOKIK. (PAP)

EBITDA Orbisu w 2018 r. wyniosta 479,3 min PLN, w IV kw. 121,4 min PLN

Przychody grupy Orbis w 2018 roku spadty o 1,2% rdr do 1,44 mld PLN. EBIT wzr6st o 38,5% rdr do 437,3 min
PLN. Grupa Orbis zakonczyta 2018 rok zyskiem netto na poziomie 363,4 min PLN w poréwnaniu do 232,4 min
PLN zysku w 2017 roku, co oznacza poprawe o 56,3% W samym czwartym kwartale przychody grupy
zwiekszyty sie 0 0,4% rdr do 358 min PLN, a EBIT wzrost 0 12,6% rdr do 73,8 min PLN. W 2018 roku naktady
inwestycyjne grupy Orbis wyniosty 349 min PLN, podczas gdy w 2017 roku byty na poziomie 622,1 min PLN.
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Spotka podataq, ze w ciggu 2018 roku przychod przypadajgey na 1 dostepny pokdéj w hotelach wrasnych grupy
Orbis wyniost 190,6 PLN, czyli byt o 3,8% wyzszy w poréwnaniu do danych ,like-for-like” 2017 roku.

W 2018 roku klienci hoteli Grupy Orbis zaptacili $rednio 259,2 PLN za pokoj, tj. 3,8% wiecej niz w roku
ubiegtym. W okresie od stycznia do grudnia 2018 roku odnotowano nieznaczny spadek poziomu obtozenia
hoteli wtasnych w stosunku do danych za 2017 roku do poziomu 73,4% (w ujeciu ,like-for-like”). (PAP)

Akcjonariusz Polwaksu zgda zwotania NWZ ws. emisji do 20,6 mln akcji serii E

Krzysztof Moska, akcjonariusz Polwaksu, Zqda zwotania NWZ w sprawie m.in. podwyiszenia kapitatu
zaktadowego spotki poprzez emisje do 20,6 min akcji zwyktych serii E. NWZ miatoby sie odbyc¢ nie pozniej niz
25 marca 2019 roku.

Oferowane akcje miatyby by¢ oferowane po cenie emisyjnej wynoszqcej 1 PLN, z zachowaniem prawa poboru
w stosunku do dotychczasowych akcjonariuszy. Proponowanym dniem prawa poboru jest 31 lipca 2019 roku.

Krzysztof Moska posiada akcje reprezentujqce 12,74% ogo6lnej liczby gtoséw na WZ oraz 14,95% udziatu w
kapitale zaktadowym spotki.

We wrze$niu 2018 roku Polwax informowat o planach emisji do 4,5 min akcji serii E, z ktorej chciat pozyskac
30 min PLN. Emisja miata zosta¢ przeprowadzona z wytqczeniem prawa poboru w drodze subskrypcji
prywatnej.

W listopadzie 2018 roku zarzqd spétki podjqt uchwate w sprawie tymczasowego odstgpienia od emisji akgji
serii E, informujgc, ze bedzie szukat innych zrodet finansowania. (PAP)

Oferty Remaku o tqcznej wartosci 52,9 min PLN uznane za najkorzystniejsze

Oferty Remaku o wartosci 41,5 min PLN oraz 11,4 min PLN netto zostaty uznane przez Tauron Wytwarzanie za
najkorzystniejsze. Pierwsza oferta dotyczy remontu kapitalnego kotta, remontu elektrofiltra kotta bloku nr 10
oraz remontu uktadu naweglania wewnetrznego, a druga dotyczy m.in. remontu kapitalnego armatury wraz z
rurociggami, stacji zrzutowych, urzqdzen pomocniczych turbozespotu kotta i sprezarek oraz kotta w Elektrowni
tagisza w Bedzinie.

Termin realizacji obu zadan zostat ustalony do sierpnia 2019 roku. (PAP)

Grupa Stalproduktu miata w IV kw. 47,2 min PLN zysku netto, ponizej oczekiwan analitykéw
Grupa Stalprodukt wstepnie szacuje, ze w czwartym kwartale 2018 roku jej zysk netto spadt do 47,2 min PLN
wobec 50,3 min PLN przed rokiem. Oczekiwania analitykéw byty w przedziale 62,8-63,3 min PLN zysku netto.

Stalprodukt podat, ze spadek skonsolidowanego zysku netto spowodowany jest gtéwnie obnizeniem wyniku w
segmencie Cynku wobec wysokiej bazy, tj. zyskow odnotowanych za IV kwartat 2016 i 2017 roku.
Skonsolidowany zysk netto grupy kapitatowej Stalprodukt wyniost w 2018 roku 289,6 min PLN (w poréwnaniu
do 275,4 min PLN w roku 2017).

Przychody segmentu blach elektrotechnicznych w czwartym kwartale zesztego roku wyniosty 202,5 min PLN
(wobec kwoty 132,1 mIn PLN, stanowiqcej $redniq za IV kwartat 2017 i 2016 roku). Wzrost ten spowodowany
jest wiqczeniem do konsolidacji spotki GO Steel Frydek Mistek a.s.

Petny raport za czwarty kwartat Stalprodukt poda 28 lutego. (PAP)

NWZ Trans Polonii zdecyduje o skupie do ok. 20% akcji wtasnych
Akcjonariusze Trans Polonii zdecydujq na NWZ, ktore odbedzie sie 18 marca o upowaznieniu zarzqdu do skupu
do 4.560.387 akcji wtasnych, stanowigcych 19,96% kapitatu zaktadowego spotki.

Nabyte przez spotke akcje wrasne miatyby - wedtug projektu - zosta¢ przeznaczone do umorzenia, dalszej
odsprzedazy lub w inny sposob rozdysponowane przez zarzqd, z uwzglednieniem potrzeb wynikajgcych z
prowadzonej dziatalnos$ci za zgodq rady nadzorcze;.

Upowaznienie zarzqdu do nabywania akcji miatoby obowigzywa¢ do 30 czerwca 2022 roku. Jak wynika z
projektu uchwaty, cena nabycia akcji nie moze by¢ nizsza niz 0,10 PLN i wyzsza niz 10,00 PLN za jednq akcje.

NWZ zdecyduje tez o utworzeniu w spotce kapitatu rezerwowego z przeznaczeniem na sfinansowanie buybacku.
(PAP)
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Vigo System Przychody Vigo System w ‘19 majq znacznie przekroczy¢ 40 min PLN, cel 80 min PLN w "20 aktualny
Vigo System oczekuje, ze w 2019 roku jego przychody znacznie przekroczq 40 min PLN i podtrzymuje cel 80
min PLN sprzedazy w 2020 roku - poinformowat PAP Biznes tukasz Piekarski, cztonek zarzqdu spétki.
Dodat, ze wsparciem dla realizacji strategii Vigo System jest uruchamianie nowego zaktadu, w ktérym spétka
bedzie produkowa¢ 100 tys. detektorow podczerwieni rocznie wobec 7,5 tys. w 2018 roku.
Zrealizowane i planowane inwestycje majg umozliwi¢ spotce zaoferowanie odbiorcom podstawowych modeli
detektorow kosztujgcych nawet 100-200 EUR/szt przy duzych zamoéwieniach, przy zachowaniu obecnej
rentownosci. Cze$¢ z detektoréw, najbardziej ztozonych, produkowanych w krotkich seriach, niezmiennie bedzie
oferowana po cenach zblizonych do obecnych. Obnizenie ceny przy wiekszych zamoéwieniach pozwoli
powalczy¢ o segmenty rynku, ktére sq obecnie pokryte zupetnie innymi rodzajami technologii - dodat Piekarski.
Obecnie $rednia cena produkowanego przez Vigo System modutu wynosi 1.000 euro.
Koszt inwestycji to okoto 40 min PLN. Z tego 24 min PLN przeznaczono na nowy budynek, 2,5 min PLN na
zakup gruntu, a pozostata kwota to wyposazenie produkcyjne i pomiarowe, oprogramowanie do zarzqdzania
produkcjq oraz koszty projektowania i nadzoru.
Piekarski spodziewa sie kolejnych inwestycji Vigo System w produkcje. (PAP)

Vigo System Vigo System liczy na 30-40 min PLN rocznej sprzedazy materiatéw potprzewodnikowych za 5 lat
Vigo System spodziewa sig, ze przychody ze sprzedazy materiatéw potprzewodnikowych za piec lat siegng 30-
40 mIn PLN rocznie - poinformowat PAP Biznes tukasz Piekarski, cztonek zarzqdu spétki. Dodat, ze juz w 2020
roku Vigo spodziewa sie pozyska¢ z nowego segmentu kilka min PLN.
Wedtug szacunkéw Vigo System rynek materiatow potprzewodnikowych jest wart obecnie ponad 3 mld USD i
bardzo dynamicznie sie rozwija. Piekarski uwaza, ze rynek jest zdominowany przez duzych graczy, ktérzy
realizujg zamowienia dla Swiatowych koncernéw. Mniejsze podmioty majg ograniczony dostep do tej
technologii i w tym Vigo System upatruje szanse rozwoju. (PAP)

Kalendarz:

Spotka Wydarzenie

21 lutego DO&Co Raport kwartalny

21 lutego KAZ Minerals Raport kwartalny

21 lutego Orbis Raport kwartalny

22 lutego MOL 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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