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KOMENTARZ PORANNY Notowania: $roda, 19 pazdziernika 2016
Czy Mario moze rozczarowaé? Wartosé Zmiana
W $rode gtéwnym koniem pociggowym GPW byta (wreszcie) energetyka. Po stowach ministra 1D YTD
Tchorzewskiego o wstrzymaniu sie z dziataniami, delikatnie moéwiac sprzecznymi z interesami 1520 17445 1,4% -6.2%
mniejszosciowych akcjonariuszy (podniesienie nominatu akcji), az 4 sposrdd 5 najlepszych duzych WIG30 20822 1,3% 21%
spotek nalezato wtasnie do tego sektora, a branzowy WIG-Energia zyskat blisko 6%. ,Pierwsza e 41074 0.4% 151%
jaskotka wiosny nie czyni”, ale indeksowi udato sie juz przetamac linie trendu spadkowego od
sierpnia, a do catej linii bessy (od kwietnia’15) brakuje obecnie nieco ponad 8%. Patrzac na caty — ORI LB i
indeks duzych spotek sytuacja techniczna pozostaje bez zmian. Wcigz w grze pozostaje formacja S 6761 0.200 2.0
,W”, ale dopiero po przekroczeniu 1776 pkt. Brakuje zaledwie 1,8% (wczoraj zyskalismy 1,4%). S L Ieeiz s S
Dzi§ nastroje o poranku sg dobre. Jeste$my po trzeciej i ostatniej debacie Clinton-Trump.  W!GBud 2y L0 Ao
Obserwatorzy zwyciestwo przypisujg kolejny raz Clinton. Wg sondazy szanse na zwyciestwo  WIG Chemia 13840,1 1.1% -15,9%
Trumpa s3 juz minimalne (12-13% wg http://projects.fivethirtyeight.com/2016-election- ~ WIG Dew 1760,8 0,6% 16,3%
forecast/?ex_cid=rrpromo). Wybory za 20 dni. Dzi$ kluczowym wydarzeniem bedzie konferencja  WIG Energia 2530,1 5,5% -13,6%
EBC (14:30). W ostatnim czasie méwiono o pewnych zmianach w programie skupu aktywow. — wiG IT 1971,2 -0,9% 22,3%
Bank wprowadzit go w styczniu’l5 z zamiarem skupu 60 mld EUR/msc do wrzesnia’l6. W wiG Media 4408,6 0,7% 11,8%
grudniu’l5 program zostat wydtuzony do marca’l7. Rynek pewnie liczy na podobny krok. g paliwa 47171 1,5% 5,6%
EUR/USD jest mocno wyprzedany, ponizej 1,10 wiec uwaga na rozczarowanie. U nas trwa sezon WIG Spoz 38677 1,.2% 13,1%
wynikéw za 3Q’16. Rano raport opublikowat PKN Orlen. WIG Surowce 29206 0.2% 49.2%
Krystian Brymora  wig Telco 7498 -0,1% 7,2%
DAX 10 645,7 0,1% -0,9%
SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK CAC40 45203 0,3% -2,5%
BUX 29 168,0 0,5% 21,9%
= PKN Orlen: Oczyszczona EBITDA LIFO w 3Q’16 minimalnie ponizej oczekiwan, S&P500 21443 0,2% 4,9%
wynik raportowany wsparty przez kolejng czes$¢ odszkodowania [komentarz BDM]; DJIA 18 202,6 0,2% 4,5%
= Kety: EBITDA w 3Q'16 nieco ponizej wstepnych szacunkéw zarzadu. [Komentarz ~ Nasdag Comp 52464 0,1% 4,8%
BDM] Bovespa 63 505,6 -0,4% 46,5%
= PGNiG: PGNIiG prowadzi rozmowy z PKN Orlen i Lotosem na temat wspdlnego NP ST A0 et
uruchamiania instalacji fadowania gazem LNG/CNG przy autostradach i drogach SERIASX 200 SREZ T 01 22k
ekspresowych — Wiceprezes; . 126094 08% - 19.5%
Miedz 4681,0 0,1% -0,5%
= Energetyka: PGE, Energa, Enea oraz Tauron powotaty w $rode spotke Ropa 516 2.6% 10.1%
ElectroMobility Poland,; EURIPLN 231 0.2% 0%
= Emperia: Emperia chce w przyszlym roku zwiekszy¢é sprzedaz w tempie USD/PLN 3,93 0,0% 0,1%
dwucyfrowym dzieki rozwojowi organicznemu i wzrostowi LFL; CHF/PLN 3,97 0,0% 1,2%
= Arcus: Arcus domaga sie od Energa-Operator tgcznej kwoty 174,1 min PLN tytutem 2UREED Sl 2 0306
USDIIPY 103,3 -0,5% -14,1%

naprawienia szkody poniesionej przez spotke;

= |dea Bank: Zysk netto w 3Q’16 okazat sig stabszy o0 0,9% r/r;

. . . ) FW20: $roda, 19 pazdziernika 2016
= Bogdanka: Bogdanka zamierza ztozy¢ w | kwartale 2017 r. wniosek o koncesje SR $ LERELIILE

wydobywczg na pole Ostréw; WELEES zmiana
Kurs otwarcia 1720 i 0,06%

WYKRES DNIA '
Kurs zamkniecia 1749 24 1,39%
WIG-Energetyka wzrést wczoraj o 55% w reakcji na stowa ministra Kursmin- tre0 ° 0020
Tchérzewskiego, ktéry powiedziat, ze ewentualne decyzje o podnoszeniu Kurs max. =2 20 A8
wartosci nominalnej akcji w '17 bedg uzaleznione od sytuacji w spétkach. ~ Wolumen obrotu 15558 -4289  -21,61%
Dodat takze, Zze ministerstwo nie zamierza podejmowac takich dziatan w  Otwarte pozycje 48923 63 0.13%

biezgcym roku.
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GPW — PODSUMOWANIE

FW20 (1,720.00, 1,752.00, 1,720.00, 1,749.00, +24.0000) Indeksy GPW

[ 1980 Indeks Open Low High Close Zmiana Obrét

WIG20 17224 17206 17504 17445 1,4% 676

WIG30 2009,8 20079 20378 20322 1,3% 830

= 1900 MWIG40 40956 141724 142352 41074 0,4% 220

SWIG80 14201,7 4090,6 41094 142108 0,1% 36

WIG-PL 48 220,7 48220,7 48639,3 48 603,7 0,9% 932

1850 WIG 47 490,6 47 432,1 47 962,2 47876,1 0,9% 952

WIG20 Cena Mkt Cap Zmiana

1D YTD

L 1800 Alior 46,10 5959 -1,4% -15,0%

Asseco PL 52,23 4335 -2,3% -8,0%

BZ WBK 307,75 30539 -1,9% 8,4%

ccc 195,00 7 630 3,4%  40,7%

[ 1750  Cyfrowy P. 23,58 15080 -08% 12,9%

Enea 9,75 4304 10,0% -13,7%

Energa 8,19 3391 9,1% -35,2%

L 1700 Eurocash 38,25 5320 0,4% -21,1%

KGHM 69,30 13 860 -0,5% 9,2%

Lotos 30,06 5557 1,0% 11,3%

LPP 5 760,00 10571 6,3% 3,7%

- 1650 mMBANK 335,35 14179 0,8% 6,8%

5o o Tic palsh 6 i3 Joo for[la Tix 18 o5 & 6 Ti6 oz o] 5 [iz Tio 6 [oTio [i7 [pa i1 Slance R0 VEED  OEh
[May [3une [3uly JAugust [september [october [Nc Pekao 120,00 31496  0,0% -16,4%
WIG20 (1,722.43,1,750.44,1,720.63, 1,744.53, +23.3201) PGE 10,73 20 063 4,3% -16,1%

[ 190  pGNIG 5,15 30385  1,8% 02%

PKN Orlen 68,80 29 426 1,5% 1,4%

PKOBP 25,71 32138 0,5% -5,9%

= 1900 PZU 26,05 22 495 3,0% -23,4%

Tauron 2,58 4522 6,6% -10,4%

mwWIG40 Cena Mkt Cap Zmiana

L 1850 1D YTD

Alumetal 62,00 953 -0,8% 22,0%

Amrest 204,90 1593 0,0% 17,8%

L 1800 Amrest 235,00 4985 1,7% 24,9%

Apator 29,90 990 -19% -8,8%

Azoty 62,98 6 247 1,9% -36,7%

Bioton 8,01 688 -0,5% -32,9%

[ 1750 Bogdanka 70,02 2382 41% 110,8%

Boryszew 7,40 1776 -2,0% 57,4%

Budimex 202,70 5175 -2,8% 4,5%

- 1700 CD Projekt 39,51 3786 -0,6% 78,4%

Ciech 66,35 3497 0,0% -22,8%

Comarch 184,00 1497 -0,3% 61,3%

E 1650 Echo 4,87 2010 3,0% -29,4%

Emperia 64,00 790 -1,2% -6,4%

Forte 73,33 1753 -1,7% 37,3%

[25 2 Jo 16 2339 |6 [13 [20 [27 [[4 [11 [18 [25 |1 [8 [16[22 [29] [5 [12 [10 [26 [3 [10 [17 |24 [31 GetinNoble 1,32 1166 08% -26,7%
[May [oune [uly [August [September [october INc GPW 38,01 1505 25%  57%
KOMENTARZ POPOLUDNIOWY GTC 8,20 3774 12% 147%
Energetyka daje impuls do wzrostéw SR Sy Bub) - EGh Bl
Handlowy 78,34 10 236 0,2% 9,0%

Dzisiejsza sesja na GPW zaczeta sie spokojnie i zarbwno na GPW jak i na innych |ygask 141,40 18396 -25%  20.7%
europejskich rynkach zapowiadat sie¢ mato emocjonujgcy dzieh. Roznicg w stosunku do  |hercars 268,45 3803 1,0% 12,8%
minionych sesji bylo zachowanie sektora energetycznego. On od rana systematycznie ;sw 72,10 8465  1.4% 577.0%
zyskiwat na wartosci w reakcji na wypowiedzi ministra Tchorzewskiego, ktéry powiedziat, kernel 60,03 4783 23%  248%
ze ewentualne decyzje o podnoszeniu wartosci nominalnej akcji w 2017 roku bedg ety 396,50 3748  04% 267%
uzaleznione od sytuacji spotek energetycznych. Nie jest to duza zmiana w stosunku do  «kruk 228,25 4050  03% 31,2%
dotychczasowych zapowiedzi (wptywy z tego tytutu sg nawet zapisane w projekcie Medicalg 280,00 1010 1,8% 26,4%
budzetu panstwa na 2017 rok), natomiast przy aktualnych zdotowanych kursach nawet to willennium 5,92 7182  -02%  65%
wystarczyto, by odbicie w kolejnych godzinach sesji gwattownie przyspieszyto. Liderem Netia 4,85 1689  -06% -102%
byty akcje Enei, ktére w trakcie dnia rosty o kilkanascie procent, a na zamknieciu Neuca 371,00 1649 -03% 31%
podrozaty o 10%. Energa zwyzkowata o 9%, PGE o 4% a Tauron o 6,6%. To poprawito Orbis 77,80 3585  11% 26,7%
nastroje na parkiecie i przy stabilnym otoczeniu pozwolifo na wygenerowanie solidnego PKP Cargo 45,08 2019 24% -341%
wzrostu WIG20 o 1,3%. Szeroki rynek byt spokojniejszy — sWIG80 urést o symboliczne  Polnord 8,62 282 -03% -40,0%
0,06%, a najsilniejszy od dlugiego czasu mWIG40 zwyzkowat o 0,38% poprawiajgc Robyg 229 v Qs wdE
tegoroczny rekord. W koncowce tygodnia w centrum uwagi beda banki i inwestorzy bedg Sanok 67,30 1809  09% 213%
reagowac na rozpoczynajace sie dzi$ w sejmie prace nad ustawg dotyczacg kredytdéw  Stalprodukt ge0y 2edy O Al
walutowych, a jutro najwiekszym wydarzeniem na rynkach bedzie konferencja po Synthos A SEZ R
posiedzeniu Europejskiego Banku Centralnego. TELER B CC L 2
. Uniwheels 207,45 2572 1,2% 64,8%

Piotr Kaczmarek, CFA ¢ 865,00 1207 02% -27.2%
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INFORMACJE ZE SPOLEK

PGNIG prowadzi rozmowy z PKN Orlen i Lotosem na temat wspdlnego uruchamiania instalacji tadowania
gazem LNG/CNG przy autostradach i drogach ekspresowych - powiedziat Maciej Wozniak, wiceprezes
PGNIG. Finalizacja rozméw mozliwa jest w ciggu 4-5 miesiecy. PGNiIG w najblizszym tygodniu ztozy do URE
wniosek taryfowy dla odbiorcéw detalicznych gazu. Spétka oczekuje stabilizacji cen dla detalu przynajmniej w
pierwszym kwartale 2017 roku.

PGE, Energa, Enea oraz Tauron powotaty w srode spdtke ElectroMobility Poland - podaty spétki na swoich
stronach internetowych. Dziatalno$¢ nowej spotki ma przyczyni¢ sie do powstania systemu elektromobilnosci
w Polsce. Nowa spotka bedzie dysponowaé kapitatem zaktadowym w wysokosci 10 min PLN Kazda z
czterech spotek obejmie po 25% kapitatu akcyjnego.

Produkcja energii elektrycznej netto w jednostkach wytworczych PGE od stycznia do wrzesnia tego roku
spadta do 39 TWh z 41,7 TWh rok wczesniej. Z wegla brunatnego grupa wytworzyta 27,2 TWh wobec 29,5
TWh rok wczesniej. Wolumen sprzedazy detalicznej do odbiorcéw finalnych wynioést 31,9 TWh. Tymczasem w
analogicznym okresie 2015 roku byto to 29 TWh. Wolumen dystrybuowanej energii wyniost 25,4 TWh wobec
24,8 TWh w poprzednim roku.

Energa zamierza w potowie listopada opublikowa¢ strategie grupy do 2020 roku, z perspektywg do 2025 roku
- poinformowat prezes Energi Dariusz Kaskow.

Energa i Enea chcg zachowa¢ kontrole nad projektem nowego bloku w Elektrowni Ostroteka, ale nie jest
wykluczony "znaczacy mniejszosciowy udzial" w inwestycji inwestoréw finansowych, w tym PFR -
poinformowat prezes Energi Dariusz Kaskéw. Jego zdaniem blok bedzie trwale rentowny dzieki rynkowi mocy
i korzystnej umowie z PGG na dostawy wegla. Droga do negocjacji z Bogdankg nie jest zamknieta.

Globe Trade Center wyemituje trzyletnie niezabezpieczone obligacje o wartosci do 20 min euro i stopie
procentowej 3,75% w skali roku. Spotka planuje wykorzysta¢ pozyskane s$rodki na refinansowanie
istniejgcego zadtuzenia oraz na ogdine cele korporacyjne.

Emperia chce w przysztym roku zwigkszy¢ sprzedaz w tempie dwucyfrowym dzieki rozwojowi organicznemu i
wzrostowi LFL, a bez uwzglednienia ewentualnych akwizycji. Spétka rozmawia w sprawie przeje¢, ale w
najblizszych miesigcach nie przewiduje przeprowadzenia zadnej transakcji - poinformowat prezes Dariusz
Kalinowski.

KNF zalecita bankowi BGZ BNP Paribas utrzymanie funduszy wiasnych na pokrycie dodatkowego wymogu
kapitalowego w celu zabezpieczenia ryzyka wynikajgcego z walutowych kredytéw hipotecznych dla
gospodarstw domowych na poziomie 0,71 p.p. ponad wartos¢ fgcznego wspotczynnika kapitatowego.

Miranda, spotka zalezna notowanej na GPW Lubawy, oczekuje, ze prowadzona optymalizacja procesow
produkcyjnych przetozy sie na wzrost wydajnosci i jakosci produkcji o okoto 30%

Braster ruszylt ze sprzedaza urzadzenia Braster, stuzgcego do wsparcia diagnostyki raka piersi -
poinformowata spotka w komunikacie. Firma podpisata umowe z Nationale-Nederlanden Towarzystwo
Ubezpieczeniowe na Zycie na 110 urzadzen.

Arcus domaga sie od Energa-Operator tgcznej kwoty 174,1 min PLN tytutem naprawienia szkody poniesionej
przez spotke. Arcus zastrzega, ze niezastosowanie sie do treSci wezwania bedzie skutkowato podjeciem
krokéw prawnych celem ochrony naruszonego interesu prawnego spotki oraz T-Matic.

Konsorcjum ziozone z Erbudu, Strabaga i spétki Ed. Ziblin AG podpisato kontrakt na budowe Szpitala
Potudniowego w Warszawie za 168,02 min PLN Udziat Erbudu, ktéry jest liderem konsorcjum, to 84,01 min
PLN

Krynica Vitamin ma kontrakt na dostawy napojow funkcjonalnych do podmiotu rosyjskiego dziatajgcego w
branzy spozywczej. Warto$¢ kontraktu wynosi do 5 min euro netto.

Best przediuzyt zapisy na obligacje 4,5-letnie o tgcznej wartosci 50 min PLN do 26 pazdziernika br.

Akcjonariusze Alma Market chcg zmieni¢ zarzad i rade nadzorczg na nadzwyczajnym walnym zgromadzeniu,
zwotanym na 15 listopada 2016 r. w Krakowie.
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PKN Orlen Spotka podata wyniki za 3Q’16
Unipetrol - spotka z grupy kapitatowej PKN Orlen - uruchomit ponownie kraker parowy uszkodzony w czasie
pozaru w sierpniu 2015 r., podata spétka. Catkowity powr6t do normalnego trybu dziatania instalacji powinien
nastapi¢ jeszcze w pazdzierniku. Przywracanie krakera do dziatania trwato ponad 10 miesiecy i kosztowato
4,1 mid CZK.

PKN Orlen — wyniki skonsolidowane
3Q'15 3Q'16 zmianar/r 3Q'16P BDM odchyl. 3Q'16P kons odchyl. zakres

Przychody ze sprzedazy 23468 21083  -10,2% 20712 1,8% 20 427 3,2% 20020 - 20854

EBITDA 1625 2311 422% 2169 6,5% 2089 10,6% 1854 - 2242

EBITDA LIFO 1959 2224  135% 1963 13,3% 1933 151% 1749 - 2021

EBITDA LIFO skoryg* 3361 1875  -442% 1963 -4,5% - -

EBIT 1156 1774  535% 1639 8,2% 1553 14,2% 1334 - 1659

EBIT LIFO 1490 1687  132% 1433 17,7% 1419 18,9%  1237-1511

EBIT LIFO skoryg* 2892 1338  -53,7% 1433 -6,6% - -

Zysk (strata) brutto 1055 1927 82,7% 1905 1,2% - -

Zysk (strata) netto 795 1527 92,1% 1475 3,5% 1453 51% 1065 - 1905

Marza EBITDA 69% 11,0% 10,5% 10,2%

Marza EBITDA LIFO 83% 105% 9,5% 9,5%

Marza EBITDA LIFO skoryg  14,3% 8,9% 9,5% -

Marza EBIT 49%  8,4% 7,9% 7,6%

Marza zysku netto 3,4% 7,2% 7,1% 71%
Zrodfo: spétka, DM BDM, PAP
BDM: Na poziomie oczyszczonej z one-offow EBITD LIFO wynik jest minimalnie ponizej naszych zatozen.
Raportowana EBITDA LIFO jest wsparta przez saldo pozostatej dziatalno$ci operacyjnej (349 min PLN), w
tym rozpoznaniem kolejnej cze$ci odszkodowania za instalacje awarie instalacji w Litvinovie na 348 min PLN.
W segmentach wyniki w miare zgodne z oczekiwaniami, troche ponizej oczekiwan wstgepnie oceniamy wynik
w petrochemii. Rekordowy rezultat, ale zgodny z naszymi prognozami, pokazat detal, ktéry wypracowat az
610 min PLN EBITDA, a wigc 1/3 oczyszczonego wyniku. Cash flow operacyjny w 3Q’16: +2,1 mid PLN.
Oczekiwana obecnie kwota odszkodowan za Litvinov to 2,2 mld PLN (0,6 mld PLN za uszkodzenia, 1,6 mid
PLN utracone korzysci), gotdbwkowo spétka otrzymata na razie 0,6 mld PLN. Diug netto po 3Q’16 wynosit
ponizej 5,0 mid PLN.

Kruk ltaCapital s.r.l. z siedzibg w Mediolanie (ltaCapital) - podmiot zalezny Kruka - zawart wigzgce umowy z
podmiotami nalezacymi do Grupy UniCredit we Wioszech dotyczace nabycia wierzytelnosci z tytutu
niezabezpieczonych kredytéw konsumenckich o tacznej warto$ci nominalnej wynoszacej ok. 938 min euro.

PlayWay Srodki pozyskane z publicznej oferty akcji PlayWay w pierwszej kolejnosci zainwestuje w finansowanie
nowych podmiotéw z nowymi ekipami deweloperskimi i projektami gier, poinformowat prezes Krzysztof
Kostowski.

Idea Bank Zysk netto z dziatalnosci kontynuowanej grupy Idea Banku w |1l kwartale 2016 roku wyniost 51,7 min PLN , co
oznacza spadek 0,9% Rdr.

Atende Atende bedzie dgzyto do tego, aby ustugi, i to gtéwnie o charakterze statym, czyli abonamentowe, staty sie
dominujgcym produktem spotki - méwi prezes Roman Szwed. Ekspansja na rynki globalne jest dla firmy
jednym z celéw strategicznych. (Parkiet)

Kety Spétka podata wyniki za 3Q’'16
Kety — wyniki skonsolidowane

3Q'15 3Q'16 zmianar/r 3Q'16P zarzad odchyl.
Przychody ze sprzedazy 541,1 633,9 17,2% 630,0 0,6%
EBITDA 1041 1178 132% 121,0 -2,6%
EBIT 80,2 90,7 13,1% 95,0 -4,5%
Zysk (strata) brutto 77,0 87,5 13,6% 92,0 -4,9%
Zysk (strata) netto 65,4 86,5 32,2% 78,0 10,9%
Marza EBITDA 192%  18,6% 19,2%
Marza EBIT 14,8%  14,3% 15,1%
Marza zysku netto 12,1% 13,6% 12,4%
Zrédfo: spétka, DM BDM, PAP
BDM: NA poziomie EBITDA wynik nieco ponizej wstepnych szacunkéw zarzgdu z konca wrzesnia. Na
poziomie netto wyzej od wstepnych szacunkow, ze wzgledu na wyzsze aktywo podatkowe. Cash flow
operacyjny: +68 min PLN w 3Q’16 (vs 98 min PLN rok temu).
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Bogdanka Bogdanka zamierza ztozy¢ w | kwartale 2017 r. wniosek o koncesje wydobywczg na pole Ostréw. Liczy, ze
proces zamknie sie w 2017 r. Dzieki uzyskaniu dostepu do tego ztoza zasoby operatywne spoétki moga
wzrosngc¢ o 200-350 min ton. Oznacza to mozliwos$¢ przedtuzenia zywotnosci kopalni nawet do 2080 r. - mowi
Krzysztof Szlaga, prezes Bogdanki. Spétka w $rednim i dtugim terminie chce by¢ spotkg dywidendowg. To
element jej strategii. Dokument ma by¢ ogtoszony na poczatku przysztego roku. Scenariusz bazowy bedzie
zakladatl, ze Srednioterminowo Bogdanka utrzyma produkcje wegla handlowego na poziomie 8-9 min ton
rocznie. (Dziennik Gazeta Prawna)

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