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KOMENTARZ PORANNY Notowania: §éroda, 2 listopada 2016
Falstart w Warszawie Wartosé Zmiana
Pierwsza sesja listopada byta pokazem sity niedZzwiedzi. Gtéwne indeksy warszawskiego 1D YTD

parkiety zaswiecity mocnym kolorem czerwonym. WIG20 stracit 2,7%, a mWIG40 spadt o

2,8%. Na duzym minusie zamknat sie réwniez sWIG80. Warto zwréci¢ uwage, ze wsrod blue s SUE i S
chipéw jedynie LPP zanotowato wczoraj wzrost. Krajowy rynek byt wczoraj dotowany przez =~ WIG30 20431 2,7% 1,6%
wigksze europejskie indeksy — warto wspomnie¢, ze DAX zanotowat zjazd o0 1,5%, a CAC40 0  mWIG40 4.000,0 -2,8% 12,1%
1,2%. Pocieszenia trudno byto réwniez szukaé za oceanem, gdzie gtéwne indeksy chyba coraz  swiGso 141101 1,9% 6,8%
mochniej odczuwajg atmosfere zblizajgcych sie wyboréw prezydenckich (Nasdaq spadt 0 0,8%, s 478991 2.6% 31%
a S&P500 0 0,7%). W Azji odpoczywali dzis inwestorzy w Japonii, w Chinach SCI zyskat 0,7%. - - - - - =
Na rynku terminowym utrzymujg sie stabsze nastroje — kontrakty na DAX oraz amerykanskie IS (2l 2006 &2 EH
indeksy lekko znizkuja. Po spadkach z ostatnich dni (blisko -8% w ciggu 5 sesji) delikatnie ~ WIG Bud 27925 -3,4% -4,6%
odbija ropa, zyskuje réwniez miedz. Z kalendarza makro nalezy wyrézni¢ przede wszystkim  wiG Chemia 12 960,0 -5,1% -21,3%
decyzje ws. stop procentowych oraz odczyt PMI dla sektora ustug w Wielkiej Brytanii, za g pew 17554 11% 16,0%
oceanem opublikowany zostanie m.in. raport Challengera oraz gar$¢ danych z tamtejszego ey —— — - I~
rynku pracy. W kraju rozpedza sie sezon wynikow kwartalnych — dzi$ raportami pochwality sie nergla ' ER R
m.in. ING (powyzej konsensusu), Sniezka oraz Benefit. Z technicznego punktu widzenia ~WIGIT 19487 -1,3% 20,9%
WIG20 mocno wytamat sie ze wzrostowego kanatu z ostatnich dni, co przy zwiekszonym  WIG Media 4.306,7 -4,2% 9,2%
wolumenie moze nie wrézy¢ niczego dobrego. Pytanie natomiast czy nerwowos¢ w USA sie g paiiwa 4975,7 2,8% 11,4%
utrzyma, poniewaz to amerykanskie rynki mogg w najblizszych dniach najmocniej wptywac¢ na , . .
zachowanie gietd w pozostatych krajach. Najblizszym wsparciem dla WIG20 jest putap 1750 WIG Spoz S o o
pkt. WIG Surowce 2903,6 -2,5% 48,4%
Adrian Gomiak ~ WIG Telco 730,9 -1,7% -9,5%
DAX 10370,9 -1,5% -3,5%
SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK CAC40 44147 -1,2% -4,8%
) i ) BUX 29.499,0 -1,0% 23,3%
= Ciech: spotka ztozyta oferte na Sapec Agro- podmiot z branzy SOR [komentarz BDM] S&P500 2097.9 0.6% 2.6%
= Sniezka: EBITDA 31,3 min PLN w 3Q'16 — poréwnywalnie r/r [komentarz BDM]; DJIA 17 959,6 0,4% 3,1%
= LPP: w pazdzierniku przychody +24% r/r, marza brutto 60% (+1 p.p.), powierzchnia +11% r/r  Nasdaq Comp 5105,6 -0,9% 2,0%
[komentarz BDM] Bovespa 63 326,4 -2,5% 46,1%
= CCC: w pazdzierniku przychody +47% r/r (w detalu +37% r/r), narastajgco +35% r/r [komentarz ~ Nikkei225 171347 -1,8% -10,0%
BDM] S&P/ASX 200 5225,6 0,1% -1,3%
= Lotos: marza modelowa w pazdzierniku 8,9 USD/bbl (+3,0 USD/bbl r/r) [komentarz BDM]; Zioto 13054 1,3% 22,9%
= Stalprodukt: szacunkowy EBIT w 3Q'16 91,8 MPLN vs 85,1 MPLN rok temu; Uitk g20 % A3
R 4 -2,8% 4%
= ING Bank: zysk netto banku okazat si¢ 17% wyzszy od oczekiwan rynku; S 23 5 S
EUR/PLN 4,32 0,5% 1,3%
= Kruk: emisja 1 min akcji do 200 MPLN potrzebna do sfinalizowania akwizycji; VSEELR 3,89 0.1% 0,8%
= Bogdanka: szacunkowa EBITDA w 3Q'16 lepsza o ok. 8% od konsensusu; CHF/PLN 4,00 0,4% 2,0%
= Enea: szacunkowa EBITDA w 3Q’16 lepsza o ok. 13% od konsensusu; EUR/USD 1,11 0,4% 2,2%
= Prairie: spotka ma porozumienie z China Coal ws kopalni Jan Karski na Lubelszczyznie; USDIIPY 1033 -0,8% -14,0%
= Action: plan restrukturyzacji: konwersja czgsci naleznosci na 12,7 min akcji (98%) po nie mniej niz
12 PLN/szt; FW20: $roda, 2 listopada 2016
Warto$é zmiana
WYKRES DNIA Kurs otwarcia 1800 -16 -0,88%
Kurs zamkniecia 1761 -50 -2,76%
PMI dla przemystu w Polsce w dét, w Niemczech mocno w gére (najwyzej od ~ Kurs min. L8 < B
poczatku 2014 roku). Kurs max. 1800 -34 -1,85%
Wolumen obrotu 28 570 11722 69,58%
PMI dla przemystu: Polska (czerwona linia), Niemcy (niebieska) Otwarte pozycje 58 725 135 -0,23%
IPLMA Index - rice P50
oo B L s 50
\\‘ P3%0
System:

Aktualna pozycja — dtuga
»540 Sygnat otwarcia krétkiej— 1760
Ostatnia zmiana sygnatu z krétkiej na dtugg - 1740

Opory: 1819 1875 1915 1950
Wsparcia: 1748 1710 1683 1662

7131 831 9/

231 131 2/ 3/31 430 5031 &/30 7/31 831 9/30 10,

o
HPNIPLNA Ends {arkit Poland Menaciuring PMI SA) Grach 1337 Deily 01142014 Copyright=e 2015 Blocmiberg Finance LP. 03-Nov-2

Zrédto: BDM S.A., Bloomberg
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GPW — PODSUMOWANIE

FW20 (1,800.00, 1,800.00, 1,758.00, 1,761.00, -50.0000) Indeksy GPW
Indeks Open Low High Close Zmiana Obrét
[ \wic20 18049 17500 18049 17656 -2,7% 929
WIG30 20816 20376 208L6 20431 -2,7% 1002
MWIG40 41058 141101 143530 40000 -2,8% 137
SWIG80 143521 39859 41058 141101 -1,9% 29
[ ™% WIG-PL 492486 48627,5 49248,6 486275 -2.6% 1099
wIG 48853,6 477699 488536 478991 -2,6% 1118
WIG20 Cena Mkt Cap Zmiana
b 1800 1D YTD
Alior 45,87 5920  -2,7% -154%
Asseco PL 52,00 4316 -0,7% -8,5%
BZ WBK 307,95 30559  -2,9%  84%
F 1750 C€CC 195,10 7634 -2,0% 40,8%
Cyfrowy P. 23,01 14716  -50% 10,2%
Enea 9,79 4322 25% -13,4%
Energa 7,71 3192 -4,1% -39,0%
~ 1700 Eurocash 38,00 5286 -4,4% -21,6%
KGHM 69,00 13800 -29%  8,7%
Lotos 33,30 6156  -2,1% 23,3%
LPP 5 976,35 10 992 1,6% 7,6%
1650 MBANK 339,95 14373 -39%  83%
5 Tic palsh 6 T13 o [or [l Tix Tis o5 |1 [ [16 o2 o] 5 iz 1o o6 5 Tio [i7 s Filr [ia Slance 2t vAD  Ah ASSk
' [3une [auly [August [september [october [November Pekao 116,50 30578  -38% -18,8%
WIG20 (1,804.87,1,804.87,1,759.01, 1,765.62, -49.0400) PGE 9,97 18 642 -2,9% -22,0%
PGNIG 4,88 28792 -28% -51%
[~ 1900 PKN Orlen 75,40 32249 -3,1% 11,1%
PKOBP 26,54 33175 -3,4% -2,9%
PZU 27,00 23315  -0,9% -20,6%
Tauron 2,58 4522 -26% -10,4%
= 1850 .
mWIG40 Cena Mkt Cap “:Z)ml aniTD
Alumetal 61,29 943 13%  20,6%
L 1800  Amrest 191,00 1485  -30% 9,8%
Amrest 243,05 5156 -2,4%  29,1%
Apator 28,32 938 -22% -13,7%
Azoty 58,00 5753 -7,2% -41,7%
[ 1750 Bioton 8,81 756 0,0% -26,2%
Bogdanka 69,93 2379 06% 110,6%
Boryszew 8,03 1927  01% 70,9%
L Budimex 192,00 4902  55% -10%
9 D Projekt 39,70 3804  -05% 79.2%
Ciech 62,60 3209 -22% -27,2%
Comarch 165,00 1342 -4,1%  44,7%
L 16s0  Echo 5,21 2150  -1,0% -24,5%
Emperia 64,50 796 08% -5,7%
Forte 71,60 1711 -25% 34,1%
[o 16 23130 6 [13 [20 [27 [[4 [11 [18 [25 |1 [8 [16 [22 [29] [5 [12 [19 |26 [3 [10 [17 [24 [41[7 [14 GetinNoble 1,28 1131 -2,3% -28,9%
' [oune Jouly [August [september [october [November GPW 38,65 1622 1,2% 7,5%
KOMENTARZ POPOLUDNIOWY GTC 8,00 3682 -04% 11,9%
mWIG40 najgorszej od Brexitu SR Sty Bel) D EHD
Handlowy 75,02 9802  -35%  4,3%
Weekendowy wzrost napigcia politycznego w USA wczoraj przetozyt sig negatywnie na g gsk 141,60 18422 -17%  20.9%
notowania $wiatowych gietd. GPW ze wzgledu na dziert wolny musiata na to zareagowac pozniej | ercars 263,00 3726 2.6% 10.5%
iw polqczer)iu ze v.vzros”tem z ost_atnich dni dato to alrggmen't dg podwéjpego uderzenia po'dlaz'y.' oy 7058 8287  2.9% 562.7%
W pierwszej czesci sesji _sprzedajacy skonceptroyva[l sie glownle.na spotkach z WIQZO, POZNIE] o 6170 4016 18% 28.3%
do!aczyl d_o t_egq szequl rynek. Warto pamieta¢, ze mWIG40 i sWIG80_ przez wiele tygodni Kety 386,00 3640 12% 233%
opieraty sie Jak|ml§oIW|ek r)egatywnym §ygnalom zgwnetrzr)ym, w pomedmalek. byty WIeez TS 9GS O M
dodatkowo popchnigte w gére przez krajowy kapitat instytucjonalnym. Gdy podaz w koncu tu Medicalg —— ey i
uderzyta, mWIG40 spadt 0 2,8% a sWIG80 o 1,8% co jest najgorszg sesjg od brexitowego dotka. =~ " ' ' '
Najstabszym walorem z grona $rednich spétek byt dzisiaj Kruk (-9,4%), ktdry po poniedziatkowej MHenmum KD DL D R
sesji poinformowat o planach emisji 1 min akcji. WIG20 réwniez odnotowat bardzo mocne zejécie ' B B HHED D
w dét (-2,7%) przy duzym obrocie, lecz ten indeks w ostatnich miesigcach niejako przyzwyczait VeU°2 38390 T706F L S%I 6,70
nas do takiej stabosci i mocniejsze uderzenia podazy w nie byty tu rzadkoscig. Technicznie sesja  Ois G 9k LGb D
PKP Cargo 41,30 1850  -38% -39,7%

wyglada Zle, lecz w szerszej perspektywie zaréwno wzrosty z ostatnich dni jak i dzisiejszy mocny

spadek sg elementami szerokiej konsolidacji WIG20 z ostatnich miesigcy. W krétkim terminie  Polnord 8:92 2O L Lo
gorzej krotkoterminowo wygladajg indeksy amerykanskie, gdzie S&P500 przetamato istotne Robyg 2:89 [LOCHNNE 2 2 I 0%
wsparcie i ma prawo wykonaé¢ w najblizszym czasie wieksze zejécie w dot, cho¢ oczywiscie jego  Sanok 68,86 1851  -21% 241%
ruchy bedg przede wszystkim zdeterminowane ostatnimi sondazami przedwyborczymi. Dzi§ Stalprodukt 430,50 2402 -43%  44,0%
dodatkowym czynnikiem mogacym przynies¢ zmiany na rynku jest wieczorne posiedzenie FED. Synthos 4,46 5902  -59% 17,1%
Piotr Kaczmarek, CFA Trékc]a 12,80 658 -48%  1,2%

Uniwheels 194,00 2406  -4,6% 54,1%

Wawel 870,00 1305  0,1% -26,8%
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W 3Q’16 Stalprodukt osiagnat 91,8 min PLN skonsolidowanego EBIT i 74,6 min PLN zysku netto. Rok
temu byto to odpowiednio 85,1 min PLN EBIT i 66 min PLN netto. Raport zostanie opublikowany 14
listopada.

Skonsolidowane przychody ze sprzedazy CCC za pazdziernik br. wyniosty ponad 460 min PLN
(+47,2% rir). Przychody ze sprzedazy detalicznej wzrosty w tym okresie o 36,5% r/r. Narastajgco
styczen-pazdziernik przychody wzrosty o 35% r/r (+22,2% r/r w detalu).

Sprzedaz miesigczna CCC

¥
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

BDM: Odczyt odbieramy za pozytywny, bowiem sie¢ stacjonarnych po 3 stabszych miesigcach
powrécita do wysokich, dwucyfrowych dynamik sprzedazowych (nalezy mie¢ jednak na wzgledzie 5
weekendow, ktére odpowiadajg za ok. 40% tygodniowych obrotéw). Warto zwréci¢ uwage, ze caty czas
pozytywnie kontrybuuje kanat e-commerce. W perspektywie kolejnych miesiecy 16 oczekujemy
utrzymania biezgcych tendencji, co powinno byc wspierane przez silng ekspansje sieci sklepow.

Skonsolidowane przychody ze sprzedazy LPP za pazdziernik br. wyniosty ok. 614 min PLN (+24% r/r).
Szacunkowa warto$¢ marzy brutto na sprzedazy wynosita 60% i byta o ok. 1 p.p. wyzsza r/r.
narastajgco styczen-pazdziernik przychody sg wyzsze o ok. 18% r/r. Powierzchnia handlowa sklepéw
na koniec pazdziernika wzrosta o ok. 11% r/r.

Sprzedaz miesigczna oraz marza brutto ze sprzedazy

_.-"“--\__ III(-. ~ .-(. .,
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Zrédfo: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

BDM: Wyniki sprzedazowe uwazamy za lekko pozytywne, bowiem pomimo 5 weekendoéw w
pazdzierniku dynamika nie odbiegata istotnie od wczesnigjszych odczytéw. Zwracamy z kolei uwage,
Ze byt to kolejny miesigc z lepszg marzg detaliczng. W perspektywie kolejnych miesiecy oczekujemy,
ze LPP wykorzysta efekt niskiej bazy i dalej bedzie poprawia¢ rentowno$c.

Umowe o strategicznej wspétpracy przy finansowaniu i budowie kopalni Jan Karski, ktéra ma powstac
w Lubelskiem, podpisaty spétka Prairie Mining i firma China Coal. Wniosek o koncesje wydobywczg ma
by¢ ztozony w 2017 roku. Do potowy 2017 roku Prairie i China Coal zamierzajg przygotowa¢ bankowe
studium wykonalnosci, ktére bedzie podstawg do pozyskania finansowania i rozpoczecia budowy
kopalni Jan Karski.

China Coal to druga co do wielkosci firma goérniczo-wydobywcza w Chinach, zajmujgca sie takze
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budowg kopalni gtebinowych. Grupa China Coal zatrudnia 110 tys. oséb i posiada aktywa o wartosci
okoto 50 mid USD. W 2015 r. w 46 kopalniach wyprodukowata 166 min ton wegla.

Integracja Dotpay i eCard, wchodzacych w skfad portfela subfunduszu MCI.EuroVentures 1.0, ma
zakonczyc¢ sie w 1Q'17.

Modelowa marza rafineryjna Grupy Lotos wyniosta 8,86 USD/bbl w pazdzierniku 2016 r. wobec 7,31
USD/bbl we wrzesniu i 5,85 USD/bbl w pazdzierniku 2015 r.

BDM: Wzrost marzy to zastuga poprawy crackéw na benzynie i ciezkim oleju opatowym oraz nizszych
cen gazu (w 2015 roku spétka liczyta marze wg statej ceny, obecnie wg rynkowej). Marza na dieslu byta
niewiele nizsza r/r, dyferencjat Ural/Brent doktadnie taki sam (2,6 USD/bbl). Warto odnotowac wzrost
marzy w ujeciu m/m (+1,6 USD/bbI), odczyt jest najwyzszy od marca 2015 roku.

Lotos - marza rafineryjna z dyferencjatem [USD/bbl]

F e F - & = 4 E; > & e
o 4 . & o7 r # i s
2 4 F, g s R & 4

Lotos — dane makro w ujeciu miesiecznym
pazl5 lis15 grul5 sty1l6 Iutl6 marl6 kwilé majl6 czel6 lip16 siel6 wrz16 pail6

marza raf. z dyfer. [USD/bbl] 59 8,6 4,5 73 6,1 6,2 6,1 6,2 71 78 56 7,3 89
USD/PLN 38 4,0 39 4,1 4,0 3,7 38 39 39 4,0 38 39 39
marza z dyferencjatem [PLN/bbl] 22,1 34,0 17,6 29,4 24,3 22,8 23,1 24,3 27,8 30,9 21,3 28,2 34,6
benzyna marza [USD/bbl] 11,6 16,6 15,9 19,2 12,9 14,6 19,3 17,4 16,0 12,2 13,3 15,2 15,3
diesel marza [USD/bbl] 16,2 18,0 11,7 11,5 11,7 12,3 11,5 13,3 14,5 11,8 12,2 13,0 15,7
COO (3,5%) marza [USD/bbl] -11,9 -10,7 -13,1 -9,3 -8,3 -11,8 -12,4 -11,8 -10,5 -7,7 -8,0 -6,3 -6,1

Zrédto: BDM , spétka

Akcjonariusze JSW zdecydujg na NWZA 29 listopada o wyrazeniu zgody na nieodptatne zbycie
zorganizowanej czesci przedsigbiorstwa w postaci Kopalni Wegla Kamiennego "Krupinski" na rzecz
SRK.

Mimo wzrostu cen koksu na rynkach, JSW nie zmienia planéw dotyczgcych pozyskania finansowania
zewnetrznego. Prezes spoétki, Tomasz Gawlik, informuje, ze nadal planowana jest emisja akcji o
wartosci minimum 500 min PLN. Ma do niej dojs¢ wiosng 2017 r. Najpierw jednak firma powinna
wyemitowa¢ obligacje dla TF Silesia, warte do 300 min PLN. JSW nie czuje jeszcze przetozenia
poprawiajgcej sie koniunktury na zawierane umowy. W raporcie za 2015 r. JSW dokonata odpisu na
2,8 mld PLN ze wzgledu na niskie ceny wegla. "(...) na razie nie przewidujemy odwracania odpisow
aktualizujgcych za 4Q’16”. "Nie mozemy wzrostu cen w jednym czy dwéch kwartatach uzna¢ za statg
tendencje, tak wiec na razie nie mamy podstaw do przeprowadzenia analizy zasadnosci odwrécenia
odpisoéw aktualizujgcych" — dodat- Parkiet

Action przedstawit warunki restrukturyzacji zobowigzan. W przypadku czesci naleznosci proponuje ich
konwersje na akcje i w zwigzku z tym planuje emisje do 16,7 min nowych akcji (98% rozwodnienia-
przyp. BDM). Emisja zaktadana jest w przypadku grupy 1 wierzycieli, czyli grupy gtéwnej, obejmujgce;j
wszystkich wierzycieli poza wierzycielami drobnymi. W tym przypadku spotka proponuje umorzenie
100% odsetek, sptate 40% naleznosci gtéwnych w 20 ratach kwartalnych, ptatnych kazdorazowo w
terminie do konca kazdego kwartatu oraz konwersje pozostatych 60% naleznosci gtéwnych na akcje
diuznika.

Cena emisyjna jednej akcji bedzie réwna wartosci ksiegowej w ostatnim opublikowanym rocznym
sprawozdaniu finansowym spoétki, przy czym nie bedzie ona nizsza od ceny emisyjnej w pierwszej
publicznej emisji akcji spotki, tj. od kwoty 12 PLN (obecnie 6,4 PLN/szt- przyp. BDM).

Grupie 2 wierzycieli, posiadajacych wierzytelnosci gtéwne nie przekraczajace kwoty 50 tys. PLN Action
proponuje umorzenie 100% odsetek oraz sptate 100% naleznosci gtéwnej.

Bogdanka szacuje, ze w 3Q’16 zanotowata na poziomie grupy 45,2 min PLN zysku netto, 58 min PLN
EBIT, 154,9 min PLN EBITDA oraz 465,4 min PLN przychoddéw. Konsensus PAP zaktadat kolejno: 42,2
min PLN, 56,8 min PLN, 143,8 min PLN oraz 438,1 min PLN.
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Enea szacuje, ze w 3Q'16 zanotowata na poziomie grupy 249 min PLN zysku netto, 339 min PLN
EBIT, 622 min PLN EBITDA oraz 2 705 min PLN przychodow. Konsensus PAP zakfadat kolejno: 196,1
min PLN, 268,5 min PLN, 551 min PLN i 2.602,5 min PLN.

Ciech chce kupi¢ portugalska spdtke Sapec-Agro i hiszpanska firme Trade Corporation International,
zajmujgce sie produkcjg i sprzedazg generycznych $rodkéw ochrony roslin oraz suplementéw dla
roslin. Spotka chce sfinansowac transakcje przy pomocy dtugu i sSrodkéw wtasnych.

W zwigzku z szacowang wartoscig potencjalnej transakcji, spétka moze nie osiggna¢ zaktadanych w
strategii parametrow zadtuzenia netto/EBITDA (ponizej 1,0x w 2019 roku).

Zgodnie ze skonsolidowanym raportem finansowym Sapec, w 2015 r. segmenty crop nutrition i crop
protection wypracowaty tgcznie przychody ze sprzedazy na poziomie 223 min EUR. Sprzedajgcym jest
spotka Sapec-Portugal, SGPS, SA.

BDM: Transakcja wpisuje sie w budowe drugiej nogi biznesu grupy czyli SOR, ktéry w 2015 roku
wygenerowat przychoddéw (16% grupy) i EBITDA (6% grupy). Akwizycja znaczgco zwigkszy skale tego
segmentu. Przychody nabywanych segmentéw w 2015 roku wyniosty 223 min EUR, EBITDA 31,9 min
PLN, a zysk netto 10,5 min EUR. W Hiszpanii/Portugalii spotka realizuje <90% obrotéw. Spotka matka
jest mocno zadtuzona (ok. 160 min EUR dfugu netto przy 70 min EUR kapitalizacji i 35,5 min EUR
EBITDA). Sprzedawany segment generuje 90% EBITDA Sapec. Od pazdziernika spétka szukata na
niego kupca.

Ciech nie podat parametréow oferty/lewentualnej transakcji, ale patrzac na inne transakcje w tym
obszarze nalezy oczekiwa¢ mnoznika EV/EBITDA powyzej 10,0x, czyli warto$¢ transakcji to
przynajmniej 320 min EUR (1,3-1,4 mid PLN).Spdtka wydaje sie mie¢ sporo dfugu. Akywa netto
segmentéw Sapec to ok. 60 min EUR. Transakcja bedzie wiec wymagata znacznego finansowania
dtuznego. Obecnie dfug netto grupy Ciech siega ok. 1,2 mid PLN przy rocznej EBITDA >800 min PLN i
kapitalizacji 3,3 mid PLN.

Wybrane dane finansowe Sapec-Agro [mIn EUR]

Przychody EBITDA Marza EBITDA  Zobowigzania Aktywa netto zysk netto
2014 2015 2014 2015 2014 2015 2014 2015 2014 2015 2014 2015

Crop Protection 1318 143,3 22,2 229 168% 16,0% 120,2 159,2 42,6 39,3 7,8 8,1

Crop Nutrition 71,5 79,7 71 9 99% 11,3% 676 702 188 182 -04 2,4
RAZEM 203,3 223 293 319 144% 143% 1878 2294 61,4 575 74 10,5

Zrédto: BDM, Sapec

PlayWay objat 30% w podwyzszonym kapitale zaktadowym spétki Moonlit w zamian za wktad pieniezny
w wysokosci 0,2 min PLN.

Akcjonariusze Orbisu zdecydujg o wyrazeniu zgody na sprzedaz hotelu Mercure Opole za 10,5 min
PLN netto, wynika z projektéw uchwat na walne zwotane na dzien 29 listopada.

PGE Dystrybucja skorzystata z prawa opcji na dostawy jednofazowych i tréjfazowych licznikéw energii
elektrycznych w 2017 r. o fgcznej wartosci 39,8 min PLN.

W okresie wypowiedzenia umowy o wspotpracy miedzy wydawnictwem Muza a siecig ksiegarni Matras
nie doszto do wynegocjowania warunkéw nowej umowy oraz uregulowania przez Matras naleznosci
powstatych w czasie obowigzywania dotychczasowej umowy. Muza szacowata we wrzesniu, ze taczna
warto$¢ rozliczen - zapaséw magazynowych oraz przeterminowanych wierzytelnosci - wynosi 3,553
min PLN.

Czeska OKD w najblizszym czasie planuje rozpoczaé poszukiwania inwestora strategicznego. Spoétka
spodziewa sie pierwszych efektdw poszukiwan na przetomie tego i przysztego roku. Oczekuje, ze
strategiczny partner bedzie kontynuowat dziatalnos¢ OKD.

Nalezgca do NWR spétka OKD jest producentem wegla kamiennego w Czechach. W maju czeski sad
ogtosit jej upadtosc.

Spotka opublikowata raport za 3Q’16

BDM: Wyniki za 3Q’16 sg praktycznie zbiezne z naszymi oczekiwaniami, przychody 179 min PLN vs
177 min PLN prognoza, EBITDA 31,3 min PLN vs 32,0 min PLN w prognozie. Przychody wzrosty o 6%
1/r, lepsza jest takze marza brutto ze sprzedazy, ktéry tym razem pokryta przyrost kosztéw SG&A (+6,7
min PLN r/r). Bardzo dobry cash flow operacyjny w 3Q’16: +50,4 min PLN (narastajaco w 1-3Q’'16: 43,3
min PLN). CAPEX narastajgco: 17,9 min PLN. Segmenty: wzrost sprzedazy w Polsce o 8% r/r, na
Ukrainie o 3% r/r. Teoretycznie niska rentowno$¢ w Polsce efektem innego ujecia kosztéw
nieprzypisanych.
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Sniezka wyniki finansowe [min PLN]
3Q'15 3Q'16 zmianar/r 3Q'16PBDM odchyl. 1-3Q'15 1-3Q'16 zmianar/r
Przychody ze sprzedazy 169,0 178,77 57% 177,0 1,0% 458,3 481,8 51%
Zysk brutto ze sprzedazy 64,5 70,7 9,5% 69,9 1,1% 173,6 189,0 8,9%
EBITDA 31,8 31,3 -1,5% 32,0 -2,1% 74,8 73,0 -2,4%
EBIT 27,3 26,8 -1,9% 27,4 -2,1% 61,4 59,4 -3,3%
Zysk (strata) brutto 25,9 26,1 0,5% 26,9 -3,2% 52,9 58,2 10,0%
Zysk (strata) netto 21,4 21,4 -0,2% 22,2 -3,6% 44,2 48,1 8,8%
Marza zysku brutto ze sprzedazy  38,2% 39,5% 39,5% 37,9% 39,2%
Marza EBITDA 18,8% 17,5% 18,1% 16,3% 15,2%
Marza EBIT 16,2% 15,0% 15,5% 13,4% 12,3%
Marza zysku netto 12,7% 12,0% 12,5% 9,7% 10,0%
Wyniki wg segmentéw [min PLN]
4Q'13  1Q'14 2Q'14 3Q'14 4Q'14  1Q'15  2Q'15  3Q'15  4Q'15  1Q'16  2Q'16  3Q'16
Przychody [min PLN] 93,7 111,6 171,8 171,5 91,1 112,01 177,10 169,0 91,8 1242 1789 1787
Polska 60,8 79,9 129,6 120,8 63,5 87,8 142,0 125,6 69,8 98,6 141,9 136,0
Ukraina 19,6 15,3 19,4 25,5 14,5 11,2 17,3 22,8 12,8 14,0 19,8 23,6
Biatorus 8,4 10,9 13,7 14,3 8,5 8,7 9,6 10,5 5,2 6,6 7,7 8,9
Motdawia 1,2 1,8 2,8 4,3 1,2 1,3 2,7 3,6 0,6 14 19 55
Rosja 1,7 1,7 4,0 4,4 2,1 1,4 2,6 33 1,8 1,5 4,2 32
pozostate 2,0 19 23 25 1,2 1,6 3,0 31 16 2,0 3,5 3,6
zmiana r/r 45%  21% -103% -50% -27% 05%  31% -15% 08% 107% 10%  57%
Polska 2,9% 19,2% 3,2% 5,8% 4,6% 10,0% 9,6% 4,0% 9,9% 12,3% -0,1% 8,3%
Ukraina 8,0% -42,7%  -53,1% -34,8% -259% -26,7% -10,7% -10,5% -11,8% 24,1% 14,4% 3,3%
Biatorus 12,7% -2,8% -7,0% -1,9% 1,2% -20,6% -30,2%  -26,4% -39,7% -24,0% -19,6% -16,0%
Motdawia -34,8%  129,0% 17,7% -8,6% 6,2% -27,6% -4,1% -15,2%  -48,8% 6,7% -30,8% -3,5%
Rosja -11,1%  -19,7%  -19,4%  -35,8% 22,2%  -157% -34,5% -25,6% -11,4% 7,7% 60,2% -1,1%
pozostate 65,0% 35,3% -7,0% 112,3% -41,1% -15,0% 28,1% 38,8% 35,2% 23,4% 17,7% 13,8%
Wynik na sprzedazy 5,5 7,9 20,2 26,4 73 10,9 24,7 27,6 3,3 15,6 18,6 27,1
Polska 16,1 15,5 25,4 29,9 186 195 329 345 208 276 245 224
Ukraina 4,3 52 6,3 5,7 4,4 3,6 4,6 5,7 33 39 57 6,7
Biatorus 25 35 34 4,2 32 3,9 34 3.8 19 23 25 2,7
Motdawia 06 05 038 17 04 05 1,0 13 02 05 07 1,2
Rosja -0,1 0,5 1,0 1,4 0,6 0,5 1,0 13 0,9 0,7 1,7 1,2
pozostate 02 038 06 07 04 06 0,7 08 06 038 05 05
koszty nieprzypisane -18,1 -18,1 -17,4 -17,2 -20,4 -17,7 -19,0 -19,7 -24,4 -20,1 -17,0 -7,8
rentownos¢ 5,9% 7,1% 11,8% 15,4% 8,0% 9,7% 13,9% 16,3% 3,6% 12,5% 10,4% 15,1%
Polska 26,5% 19,5% 19,6% 24,8% 29,2% 22,2% 23,2% 27,5% 29,7% 27,9% 17,3% 16,5%
Ukraina 21,7%  33,6%  325%  22,3% 30,6% 32,3% 266% 248% 259% 27,7% 290%  284%
Biatorus 29,8% 31,8% 25,1% 29,5% 37,5% 45,2% 35,5% 35,7% 36,9% 35,5% 32,8% 30,7%
Motdawia 54,4%  29,8%  28,1%  389%  29,4% 359% 37,8% 364% 322% 362% 369% 33,8%
Rosja -8,1% 28,1% 25,9% 31,1% 30,6% 36,5% 37,2% 38,5% 50,4% 44,6% 39,4% 38,1%
pozostate 10,6%  42,9%  27,0%  33,1% 349% 34,7% 240% 251% 351% 37,3% 150% 14,9%
Zrédlo: Dom Maklerski BDM S.A., spotka
ING Zysk netto grupy ING Banku Slgskiego w 3Q16 wzrést do 332 min PLN z 315,7 min PLN rok
wczesniej. Zysk banku okazat sie 17% wyzszy od oczekiwan rynkowych na poziomie 283,8 min zt.
Kolejnictwo Kolej zmodernizuje Magistrale Wschodnig. PKP PLK planujg inwestycje wartg 6,7 mid PLN-
Rzeczpospolita.
Fundusze Postowie wyleja TFI z kapielg. Armata wymierzona w optymalizacje podatkowg uderzy w
inwestycyjne przedsigbiorcéw i inwestoréw, a budzet nic nie zyska- Puls Biznesu
Kruk Kruk planuje w ciggu 6 miesiecy podniesienie kapitalu o maksymalnie 1 min szt. akcji (<6% KZ) o
wartosci do 200 min PLN, aby sfinansowa¢ zakupy portfeli wierzytelnosci lub potencjalne akwizycje
spotek windykacyjnych w kolejnych 12 miesigcach. Obecnie Kruk jest w trakcie nabywania spotki we
Wioszech i prowadzi poszukiwania spétek na innych rynkach. Spétka widzi potencjat w silnej podazy
portfeli wierzytelnos¢ w 4Q’16 i w kolejnych kwartatach 2017 r.
Planowane podwyzszenie kapitatu nastgpi w trybie subskrypcji prywatnej, z wytgczeniem prawa poboru
akcjonariuszy, lecz z przyznaniem obecnym akcjonariuszom, spetniajgcym warunki w uchwale, prawa
pierwszenstwa objecia akcji nowej emisji (proporcjonalnie).
Kruk chce kupi¢ spotki w Niemczech, Hiszpanii i we Wioszech, gdzie prowadzone sg juz rozmowy,
wynika z wypowiedzi prezesa. Srodki na akwizycje bedg pochodzity m.in. z emisji nowych akcji.
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Kruk wydat w tym roku na inwestycje juz tgcznie 1 mid PLN i planuje zakupy pakietow wierzytelnosci w
kolejnych kwartatach.
Kruk nie wyklucza, ze w przysztym roku bedzie chciat zrealizowa¢ emisje obligacji na rynku
zagranicznym.
Fundusze Do konca tego roku majg powsta¢ projekty zmian legislacyjnych dotyczacych zmian w OFE i
emerytalne wzmocnienia trzeciego filaru - powiedziat Pawet Borys, prezes Polskiego Funduszu Rozwoju. Kwota

ponad 100 mld PLN zgromadzona w OFE ma trafi¢ na prywatne indywidualne konta emerytalne blisko
16,5 min obecnych uczestnikéw OFE, a kwota zainwestowana obecnie przez OFE w akcje zagraniczne
lub obligacje ma trafi¢ do Funduszu Rezerwy Demograficznej, przy czym te $rodki majg byc¢
zarejestrowane na indywidualnych kontach uczestnikow OFE w ZUS. Zmiany majg wej$¢ w zycie od
2018 r- DGP

Zrédfo: Dom Maklerski BDM S.A., spétki, PAP
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