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KOMENTARZ PORANNY Notowania: sroda, 8 listopada 20'1'7 .
Odwrét od szczytow attose Zmiana
We wtorek WIG20 prébowat pokona¢ szczyty z pazdziernika, jednak i 1o
skonczyto sie tylko na staraniach. Wczoraj mieliSmy juz tylko kontynuacje WiG20 25133 -0.9% 29,0%
cofnigcia zapoczatkowanego nieudanym atakiem na szczyt hossy. Jedyne W!G30 aelmy U AR
na co bylo staé byki to otwarcie wyraznie powyzej wtorkowego kursu mv‘\’l"l'G‘;‘LO 143990;18 2‘2‘:;“ 1;;://“
odniesienia. W efekcie indeks grupujacy najwieksze spotki na GPW ¢ ! e e
. .. 0, . s . . WIG 64 617,7 -0,8% 24,9%
zakonczyt dzien 0,9% pod kreskg. Oporem niezmiennie pozostaje szczyt WiolEeh o T T
wyznaczony jeszcze w popr:zedmm miesigcu. Z kolej jako najbllz§z¥ pozZIoM 6 gyg 27457 0.2% 3.0%
wsparcia mozna tra]ktowac minimum z plel_tku. We;rt_o zauwazyC, 2€ W g chemia 159672 0.4% 16.1%
przypadku kontraktéw LOP w dalszym ciggu rosnie na wzrostach i g pew 2079,9 -0,8% 13.7%
zmniejsza sie podczas spadkéw. Dlatego poki co nie nalezy catkowicie wiG Energia 30711 -4,1% 20,4%
przekresla¢ szans bykéw na wypracowanie nowego szczytu hossy, wicIT 20305 -1,8% -5,8%
przynajmniej na WIG20. W przypadku matych spdtek bez zmian. Wczoraj wiG Media 46419 -1,0% 1,8%
sWIG80 wyznaczyt nowe minimum obecnego trendu spadkowego, a WIG Paliwa 81414 -0,6% 43,6%
najstabiej radzit sobie LiveChat Software, ktéry stracit ponad 20%. O WIG Spoz 3589,5 -0,5% 136%
poranku kontrakty na zagraniczne indeksy sag nieznacznie, ale jednak pod W!C Surowce Qe L% S
kreska. Popyt bedzie miat wiec utrudnione zadanie z przywréceniem WSTelco o3 2% 5.5%
indekséow z powrotem w okolice szczytow. Ze strony danych makro DAX 13302 4 0. 0% Lob%
. . . . . . . f CAC40 54714 -0,2% 12,5%
impulsami moga by¢ wypowiedzi czionkéw EBC. Pigcioro z nich ma na g PN REm -
dzisiaj zaplanowane publiczne wystgpienia. Seoeo0 25044 0% 15.9%
Marek Jurzec s 235634 0,0% 192%
- z Nasdag Comp 6789,1 0,3% 26,1%
SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK E— 743631 27% 23.5%
. s . . , . Nikkei225 22 868,7 -0,2% 19,6%
= Grupa Azoty.‘ VYankI zay3Q 17 nieco lepsze od Aocz’ek|wan [komentarz BDM],  S&P/ASX 200 6049.4 0.6% 6.8%
= Putawy: wyniki za 3Q'17 stabsze od oczekiwan, bardzo dobry CFO i pozycja Zioo NG oo 11.4%
gotéwkowalkomentarz BDM]; Miedz 6826,0 21% 23.3%
= Police: wyniki za 3Q’17 nieco lepsze od oczekiwan[komentarz BDM]; Ropa 56,8 0,7% -0,4%
= Banki: prezes NBP podtrzymat, ze nie widzi potrzeb podwyzek stép procentowych Eur/PLN 4,24 -0,3% -3,8%
do konca 2018 roku; USD/PLN 3,65 -0,4% -12,7%
= Elektrobudowa: szacunkowe wyniki 3Q’17 ponizej naszych oczekiwan [komentarz CHF/PLN 3,65 -0,4% -11,1%
BDM]; EUR/USD 1,16 0,1% 10,2%
= CCC: szacunkowe wyniki 3Q’'17 stabsze od konsensusu [komentarz BDM]; USB/IRY. 1138 0.1% 2,7%
= Sniazka: wyniki 3Q'17 lepsze r/r, zgodne z naszymi oczekiwaniami [komentarz FW20
B'DM]; . o Wartosé Zmiana
= Livechat: wejscie Facebook na rynek spdtki to szansa dla wzrostu catego Kurs otwarcia 2534 17 0.68%
segmentu- spotka Kurs zamknigcia 2549 21 0,83%
= Pekao: za rok 2017 i 2018 100% dywidendy, a od 2019 co najmniej 50%- CFO; Kurs min. 2533 40 1,60%
= Energa, PKP Cargo: Energa uzupetni braki zapaséw do poziomu wymaganego Kurs max. 2577 48 1,90%
prawem do konca listopada- CFO; Wolumen obrotu

= MOL: spotka wyrdznita 2 segmenty wzrostowe: poliole (CAPEX 1 mld USD w 5 lat) i  Otwarte pozycje
inwestycje w obszar rafinerii i petrochemii;

= Introl, ZUE: zalegte komentarze wynikowe 3Q’17 [komentarz BDM];

= Komputronik: ugoda z Clean&Carbon Energy konczaca wszelkie spory;

Indeksy GPW

Indeks Open Low High Close 1D  Obrét
WIG20 252105 252105 256659 253637 0,8%

WIG30  2907,72 290494 295384 2927,00 1,1%
MWIG40 486313 1408361 1414945 492271 1,4%
WYKRES DNIA SWIGE0 14131,39 486099 493317 1411608 0,1%

. . . N . WIG-PL 66 971,80 66 594,25 66 974,42 66594,25 0,9%
Facebook testuje biznesowg wersje Messenger’'a. Kurs akcji spada ponad 6480300 6476110 6563377 6513428 0,9%

20%.

WIG20

Close MC 1D YTD

Livechat Software - daily Alior 72,17 9329 -0.8% 33,2%
- Asseco PL 46,98 3899 -0,5% -12,9%
BZ WBK 384,00 38 144 -0,3% 21,5%

ccc 265,50 10 929 0,8% 30,4%

Cyfrowy P. 25,50 16 308 -0,2% 3,7%

Energa 12,37 5122 -2,1% 35,9%
Eurocash 35,05 4878 -0,9% -10,9%

JSwW 96,00 11272 -1,3% 43,5%

KGHM 121,35 24 270 -0,8% 31,2%

Lotos 66,50 12 294 -0,2% 73,9%

LPP 8421,45 15 600 -2,3% 48,4%

mBank 465,60 19 701 -2,8% 38,9%

Orange 5,57 7310 -2,5% 1,1%

Pekao 122,50 32153 -0,4% -2,6%

PGE 12,36 23110 -5,3% 18,3%

- PGNIG 6,72 38 830 -0,7% 19,4%

L w & : z - : — = =W : PKN Orlen 123,25 52715 -0,6% 44,5%
o m——— T T pKOBP 39,80 49 750 -0,3% 41,4%
Zrédfo: Bloomberg, Dom Maklerski BDM S.A. PzU 47,25 40 801 0,3% 42,3%
Tauron 3,25 5696 -3,3% 14,0%
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mWIGA40 WIG20 vs mWIG40 vs sWIG80 [zmiana % YTD]
Close  MC 1D YD Close  MC 1D YD
Alumetal 4918 761  -27% -19,9% Intercars 4810 3941 -08% -247%
Amica 12040 1006 -3,1% -30,6% Kemel 39450 3744 -02%  17%
Amrest 357,10 7575 -30% 20,6% Kety 29500 5530 0,1%  24,5%
Apator 2924 968  23% -22% Kruk 17255 622 -7,7% -44,0%
Azoty 7720 7658  1,6% 23,2% Medicalg 835 10130 -12%  60,9%
Bogdanka 70,50 2398 -23%  14% Millennium 422 1471  05%  -83%
Boryszew 9,93 2383 -0,1% 24,0% Netia 222,90 1042 -14% -42,8%
Budimex 187,00 4774 05%  -55% Neuca 8890 4096 25%  21,8%
CDProjekt 126,25 12135 1,4% 141,9% Orbis 3625 2345 -11% -18%
Ciech 5858 3087 -10% 05% Pfleiderer 51,92 2325 -0,2% 105%
Comarch 16350 1330 -1,9% -60% PKPCargo 531 1256 21%  42,0%
Echo 439 1812 -13% -156% Polimex 817 267  -25% 0,7%
Emperia 9330 1152 -12% 435% Polnord 315 912 -13% 61%
Enea 1309 5778 -40% 37,8% Robyg 51,29 1379 -04% -16,3%
Forte 61,89 1481 -02% -18,6% Sanok 500,00 2790  -42%  -4,8%
GetinNoble 1,56 1407 -31% 182% Stalprodukt 4,88 6457 -02%  7,0%
GPW 4361 1830 -15% 9.2% Synthos 712 366 -25% -49,7% ]
s IR T TN vyl SEVE S I e R S e
Handlowy ~ 79,00 10322 1,6%  3,4% Uniwheels 970,65 1456  1,0% -11,8% i jman o -
ING BSK 202,00 26280 -05% 252% Wawel 4810 3941 -08% -247% Zrodfo: Bloomberg, Dom Maklerski BDM S.
FW20
; 2600

M KRS1 Index - Last Price 2525.01 -0.94%

T High on 10/12/17 2577.0

L Low on 04/11/17 2192.0

= Average 2392.0
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INFORMACJE ZE SPOLEK
Grupa Azoty Spétka opublikowata raport za 3Q17
Wybrane dane finansowe [min PLN]
3Q'16 3Q'17 zmianar/r 3Q'17PBDM réinica 3Q'17P konsens. réinica
Przychody 1999,5 2196,1 9,8% 2071,2 6,0% 2179 0,8%
Wynik brutto na sprzedazy 333,7 457,2 37,0% 459,5 -0,5%
EBITDA 131,5 255,3 94,2% 245,3 4,1% 258,4 -1,2%
EBITDA Adj. 150,5  269,3* 78,9% 245,3 9,8%
EBIT 1,1 100,5 >100% 106,1 -5,2% 122,1 -17,7%
Zysk brutto 4,8 104,3 2053,7% 114,9 -9,2%
2ysk netto -1,9 67,0 - 84,3 -20,5% 88,4 -24,2%
Marza zysku brutto ze sprzedazy  16,7% 20,8% 22,2% 0,0%
Marza EBITDA Adj. 7,5% 12,3% 11,8% 0,0%
Marza EBIT 7,5%  12,3% 11,8% 0,0%
Marza zysku netto -0,1% 3,1% 4,1% 4,1%
P/E12m 18,0
EV/EBITDA adj. 12m 7,0
Zrodto: BDM, spoétka. *- oczyszczona o saldo PDO
BDM: Raportowana EBITDA jest nieco wyzsza od naszych oczekiwan (+4,1% vs oczek.) i zgodna z
konsensusem. Ujemne saldo PDO w wysokosci 14 min PLN (EBITDA adj. +10% t/r).
Sposréd spotek tworzgcych Grupe Azoty rozczarowujg niestety Putawy. Wyniki jednostkowe Tarnowa i Polic
sg zgodne z naszymi oczekiwaniami. Tym samym bardzo dobry wynik musiat pokaza¢ ZAK (spotka
prezentuje kluczowe dane dopiero w prezentacji inwestorskiej)
Dtug netto spada z 718 min PLN po 2Q’17 do 669 min PLN.
Konferencja z zarzagdem dzi$ o 11:30 na GPW
Putawy Spétka opublikowata raport za 3Q17
Wybrane dane finansowe [min PLN]
3Q'16 3Q'17 zmianar/r 3Q'17PBDM réinica
Przychody 712,2  798,1 12,1% 732,4 9,0%
Wynik brutto na sprzedazy 129,5 151,5 17,0% 181,7 -16,6%
EBITDA 69,2 83,1 20,1% 112,1 -25,9%
W tym j. dominujgca 60,4 81,1 34,2% - -
EBITDA Adj. 69,2 83,1 20,1% 112,1 -25,9%
EBIT 22,7 34,4 51,2% 62,5 -45,0%
Zysk brutto 24,5 38,6 57,5% 67,6 -42,9%
Zysk netto 159 29,8 87,1% 54,8 -45,6%
Marza zysku brutto ze sprzedazy  18,2% 19,0% 24,8%
Marza EBITDA Adj. 9,7% 10,4% 15,3%
Marza EBIT 97% 10,4% 15,3%
Marza zysku netto 2,2% 3,7% 7,5%
P/E12m 15,4
EV/EBITDA adj. 12m 59
Zrédfo: BDM, spétka
BDM: Zaprezentowane wyniki sq stabsze od naszych oczekiwan i potencjatu spotki. Mimo dobrej sprzedazy
(+9% vs oczek.) wzrost kosztéw surowcowych i pracy (+16% r/r) byt wyzszy od naszych prognoz. W
rezultacie EBITDA jest stabsza o ok. 26%.
Bardzo dobry cash flow w 3Q’17 (174 min PLN vs 113 min PLN przed rokiem) pozwolit na wzrost gotowki
netto (z uwzglednieniem lokat w pozostatych aktywach finansowych) z 512 do 596 min PLN. Tym samym
wycena spotki mierzona wskaznikiem EV/EBITDA za ostatnie 12m ksztaftuje sie ponizej 6,0x.
W raporcie spoétka, oprocz przesunietych postojow na kaprolaktamie i melaminie z 3Q na 2Q’17 (efekt
pozytywny), na wyniki wplynat miesieczny postdj remontowy w zaktadach w Chorzowie i awarii wymiennika
(postoj we wrzesniu i pazdzierniku). Szacujemy, ze w 3Q’16 spétka z Chorzowa miata prawie 9 min PLN
EBITDA, a w 3Q’17 zaledwie 2 min PLN.
Konferencja z zarzgdem dzi$ o 11:30 na GPW
Wydeziat Analiz i Informacji Dom Maklerski BDM S.A.
ul. 3-go Maja 23, 40-096 Katowice, Tel.: 032 208 14 12, analizy@bdm.com.pl
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Police Spétka opublikowata raport za 3Q’17
Wybrane dane finansowe [min PLN]
3Q'16 3Q'17 zmianar/r 3Q'17PBDM réinica
Przychody 548,5 531,3 -3,1% 565,7 -6,1%
Wynik brutto na sprzedazy 83,8 82,3 -1,8% 86,2 -4,5%
EBITDA 21,1 44,8 111,8% 42,0 6,6%
EBITDA Adj. 31,2 44,8 43,6% 42,0 6,6%
EBIT -1,4 19,5 - 17,5 11,5%
Zysk brutto -0,8 23,5 - 16,3 44,3%
2Zysk netto 2,4 20,0 747,6% 13,2 52,1%
Marza zysku brutto ze sprzedazy  15,3% 15,5% 15,2%
Marza EBITDA Adj. 5,7% 8,4% 7,4%
Marza EBIT 57% 8,4% 7,4%
Marza zysku netto 0,4% 3,8% 2,3%
P/E12m 12,8
EV/EBITDA adj. 12m 8,4
Zrédfo: BDM, spétka
BDM: wyniki sg nieco lepsze od naszych oczekiwan (EBITDA +7% vs oczek.)
Staby CFO, tylko 28 min PLN vs 93 min PLN przed rokiem. Tym samym dfug netto ro$nie do 377 min PLN z
319 min PLN po 2Q’17.
Konferencja z zarzgdem dzi$ o 11:30 na GPW
Banki, Prezes NBP Adam Glapinski podtrzymat, ze nie widzi potrzeb do zmiany stép procentowych do konca 2018 r.

Stopy procentowe Podobng optyke wyrazili cztonkowie RPP Jerzy Zyzynski i tukasz Hardt. Glapinski ocenit obecny poziom
inwestycji jako "staby".

RPP zdecydowata, ze od 1 marca 2018 r. stopa rezerwy obowigzkowej od srodkdw pozyskanych co najmniej
na 2 lata bedzie wynosita 0%.

Elektrobudowa Spétka podata szacunkowe dane za 3Q’17.

Szacunkowe wyniki skonsolidowane w 3Q’17 [min PLN]
3Q'16 3Q'17 zmianar/r 3Q'17PBDM odchyl. 1-3Q'16 1-3Q'17 zmianar/r 2017Pzarzad realizacja

Przychody ze sprzedazy  251,7 251,5 -0,1% 300,0 -16,2% 779,9 607,6 -22,1% 1066,4 57,0%
Zysk (strata) netto 17,2 12,9 -25,1% 17,5 -26,2% 40,1 30,1 -25,0% 51,1 58,9%
Marza zysku netto 68% 51% 5,8% 5,1% 5,0% 4,8%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

BDM: Wyniki stabsze r/r i ponizej naszych oczekiwan. Zarzad na konferencji wynikowej za 2Q’17 zapowiadaf,
ze w 3 | 4Q’17 sprzedaz zdecydowanie przyspieszy — rzeczywiscie jest wieksza vs 1 czy 2Q’17 (kiedy
odnotowano 142 min PLN i 214 min PLN), jednak sporo zabrakfo do oczekiwanego putapu przynajmniej 300
min PLN/kwartat. Po 1-3Q’17 spédtka zrealizowata roczng prognoze przychodéw na poziomie zaledwie 57% -
w 4Q’17 sprzedaz musiataby siegngc¢ blisko 460 min PLN, by prognoza zostata wykonana (dotychczasowy
kwartalny rekord to 352 min PLN), co wydaje sie przy obecnym stanie rynku mato realistyczne. Zysk netto
wyraznie nizszy r/r — w komunikacie nie wspomniano, jaki czynnik spétka uznaje w tym konteksScie za
najwazniejszy (pytanie m.in. o zmiane stanu salda rezerw czy wynik spotki rosyjskiej). Poziom pozyskanych
zamowien Elektrobudowy SA po 1-3Q’17 to 487 min PLN (vs 746 min PLN w analogicznym okresie rok temu).
Publikacja petnego raportu za 3Q’17 nastapi 15 listopada 2017.

CCC Spétka podata szacunkowe wyniki za 3Q’17.

CCC - szacunkowe wyniki 3Q’17 [min PLN]
3Q'16 3Q'17S zmianar/r 3Q'17P BDM odchylenie 3Q'17kons. PAP odchylenie

Przychody 664,7 987,2 48,5% 983,5 0,4% 983,9 0,3%
Wynik brutto ze sprzedazy ~ 339,3 503,3 48,3% 4934 2,0% - -
EBITDA 46,7 81,6 74,7% 88,6 -7,9% 90,6 -9,9%
EBIT 25,2 52,3 107,5% 64,8 -19,3% 69,5 -24,7%
Wynik brutto 95 48,2 407,4% 60,3 -20,1% - -
Wynik netto 10,2 41,2 303,9% 48,8 -15,6% 44,5 -7,4%
marza brutto ze sprzedazy  51,0%  51,0% 50,2% -

marza EBITDA 7,0% 8,3% 9,0% 9,2%

marza EBIT 3,8% 5,3% 6,6% 7,1%

marza netto 1,5% 4,2% 5,0% 4,5%

Zrédfo: Dom Maklerski BDM S.A., spotka
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BDM: Z opublikowanych szacunkéw wynika, ze CCC wypracowato 987,2 min PLN przychodéw (sprzedaz Ifl
+26%), realizujgc jednoczesnie 51% marzy brutto. EBITDA grupy wyniosta 81,6 min PLN, co jest rezultatem
stabszym zaréwno wzgledem naszych prognoz, jak i konsensusu (odpowiednio -8% i -10%). Zaktadajgc, ze
saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej byto relatywnie ,ptaskie”, spodziewamy sig, Zze nizsza od oczekiwan
EBITDA byta efektem mocniejszego wzrostu kosztow wynagrodzen. Detalista osiggnat 41,2 min PLN zysku
netto.

Spotka podata, ze stan zapaséw na koniec 3Q’17 wynosit 1,5 mid PLN, co w przeliczeniu na mkw. sieci daje
warto$¢ ok. 3 tys. PLN. Zadtuzenie netto grupy wzrosto do 1139,4 min PLN (wzrost zarbwno wzgledem
4Q’16, jak i 2Q"17).

W komunikacie wskazano, ze powierzchnia handlowa grupy na koniec wrzeénia byta bliska 503 tys. mkw.
(+18% r/r), a liczba sklepow wyniosta 897 placéwek.

Podsumowujgc, wyniki sg dla nas rozczarowaniem. W naszej ocenie stabszy od oczekiwan moze by¢ réwniez
4Q’17, przede wszystkim z racji bardzo wysokiej bazy przychodowej z ubiegtego roku (o czym pisali$my w
ostatniej rekomendacji z 02.11.2017). Niepokojgco wyglada takze mocny wzrost zapaséw i zadtuzenie netto
(pod koniec 3Q’17 CCC przeprowadzito emisje akcji o wartosci 0,5 mid PLN).

EBITDA spétki 3Q’17 w podziale na segmenty

EBITDA w podziale na segmenty [min PLN]

3Q'16 3Q'1l7 zmianar/r 1-3Q'16 1-3Q'17 zmianar/r
Wydobycie 326 -37,0 -136,7  -41,7
Wytwarzanie 93,1 79,9 -14,2% 447,1 386,4 -13,6%
Dystrybucja 562,1 5913 52% 1709,7 1794,6 5,0%
Sprzedaz 110,6 1456 31,7% 400,1 691,0 72,7%
Pozostate 36,2 38,0 4,8% 102,3 114,6 12,1%
Pozycje nieprzypisane  -37,2  -34,6 -62,0 -67,7 -
RAZEM 797,4 7832 -1,8% 2460,5 28772 16,9%

Zrédto: BDM, spotka

LiveChat Software jest dobrze przygotowany na prace Facebooka nad rozwigzaniem livechat i wejscie
internetowego giganta na rynek rozwigzan livechat postrzega jako szanse na wzrost catego segmentu..

~Facebook zakomunikowat prace nad rozwigzaniem livechat w kwietniu 2016 r. LiveChat Software jest dobrze
przygotowany na ten ruch, dlatego nasze produkty: LiveChat, chat.io i BotEngine sg zintegrowane z
Messengerem. Bylo to mozliwe m.in dzieki wspotpracy naszego zespotu technicznego z zespotem
Facebooka, ktora jest kontynuowana".

#(-.-) W 2016 r. Facebook wprowadzit rozwigzanie Workplace i nie wplyneto ono negatywnie np. na spotke
Slack, dla ktérej bylo to rozwigzanie konkurencyjne. Dlatego nie dziwi brak negatywnej reakcji kurséw
naszych gtéwnych konkurentéw z USA - spétek LivePerson czy Zendesk".

Bank Pekao ocenia, ze koszty ryzyka na poziomie 0,42% sg nie do utrzymania- CFO

Bank Pekao poczgwszy od zysku za 2019 rok chce przeznacza¢ na wyptate dywidendy co najmniej 50%
zysku netto. Za lata 2017 i 2018 ma to byé 100%. W dtugim terminie nie da sig ptaci¢ 100% i rosngé- CFO

Analizujemy rézne modele wspétpracy z Aliorem- prezes
Zapasy wegla w Polskiej Grupie Energetycznej sg na poziomie wymaganym prawem - prezes.

Prasa podawata wczes$niej, ze niektére spotki energetyczne zgtosity w Urzedzie Regulacji Energetyki zapasy
nizsze niz wymagane przez prawo.

Polska Grupa Energetyczna (PGE) przygotowuje sie do integracji z aktywami EDF i zakonczyta prace nad
strategig dla cieptownictwa PGE, ktéra powinna zosta¢ zaprezentowana najpézniej do potowy grudnia-
prezes.

PGE liczy na duzy wptyw integracji z EDF na efektywno$¢ grupy kapitatowej. Wynik EDF bedzie
konsolidowany poczgwszy od 4Q’17.

Bydgoska Pesa podpisata umowe z konsorcjum bankéw z liderem PKO BP na udzielenie kredytu w
wysokosci 200 min PLN, zobowigzujac sie do pozyskania inwestora do kofica marca 2018 r.

W Pesie trwa produkcja na rynek krajowy - pociggéw elektrycznych dla Kolei Slgskich, Przewozéw
Regionalnych, wojewddztw podkarpackiego i wielkopolskiego oaz tramwajéw dla Bydgoszczy, todzi i
Gorzowa, a takze na rynek zagraniczny - pociggoéw spalinowych dla niemieckiego przewoznika Deutsche
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Bahn i tramwajow dla Kijowa.

Obecnie firma potrzebuje pieniedzy na realizacje zamoéwien i rozwdj. Firma zainwestowata ogromne $rodki w
projekt dla Deutsche Bank. Dotychczasowe koszty homologacji i produkcji to ponad 130 min PLN, a sprzedaz
zaplanowana jest na potowe przysztego roku.

Energa szacuje, ze w Elektrowni Ostroteka jest ok. 15-20% wegla mniej niz wymagany minimalny zapas.
Spodtka liczy, ze do kofAca miesigca uzupetni braki. braki te wynikajg z przyczyn transportowych- CFO

Energa chce w tym roku zainwestowa¢ 1,2 mld PLN w sie¢. W przysztym roku liczy na 16 min PLN
oszczednosci z noweli o OZE w zakresie zmiany podstawy podatku od nieruchomosci - CFO.

MOL chce by 320 min USD dodatkowej EBITDA w programie Downstream DS 2022 pochodzito z obszaréw
wzrostowych, a 180 min USD - z poprawy efektywnosci- wiceprezes odpowiedzialny za downstream Ferenc
Horvath.

Grupa wyréznita dwa obszary wzrostowe. Na inwestycje w obszarze polioli wyda ok. 1 mid USD w 5 lat i liczy
na wzrost EBITDA w tym okresie 0 14-150 min USD. Kolejny obszar to 12 inwestycji w rafinerie i petrochemie,
warte prawie 1 mld USD. Wzrost EBITDA w ciggu pieciu lat szacowany jest na 180-190 min USD.

Z kolei w segmencie detalicznym, wydzielonym z downstream) MOL zaktada osiggniecie 450 min USD
EBITDA do 2021 r. (wobec ponad 300 min USD w 2016 r.).

Aktualnie MOL jest obecny na polskim rynku detalicznym poprzez stacje partnerskie pod szyldem spotki
zaleznej Slovnaft.

PGE prowadzi rozmowy z generalnym wykonawca projektu Opole Il na temat nowego harmonogramu-
prezes. Opoznienie o 5 miesigcy (blok 5) i 4 miesigce (blok 6) jakie zaproponowat wykonawca sg terminami
maksymalnymi.

"Nie widzimy w kontekscie opoznien w Opolu zagrozen dla realizacji inwestycji w projekcie Turéw" - dodat
Baranowski.

Konsorcjum Polimex-Mostostal, Mostostal Warszawa, Rafako oraz GE Power, ktéra jest generalnym
projektantem oraz petni funkcje lidera konsorcjum zarzadzajgcego realizacjg kontraktu, przekazato do spotki
Gornictwo i Energetyka Konwencjonalna (PGE GIEK) pod koniec wrzesnia br. propozycje aktualizaciji
harmonogramu budowy blokéw nr 5 i 6 w Elektrowni Opole.

Ogodlne zaawansowanie prac w projekcie Opole Il przekroczyto 86%. Na projekt przeznaczono juz 8 mid zt z
planowanych 11 mid PLN.

Ogodlne zaawansowanie prac na terenie budowy bloku o mocy 490 MW w Turowie przekroczyto 40%. Trwa
wznoszenie ptaszcza chtodni kominowej, ktéra docelowg wysokos$é osiggnie w 4Q’17. Rozpoczeto montaz
turbozespotu.

Wiceprezes PGE Emil Wojtowicz poinformowat, ze umowa z wykonawcg zawiera klauzule o karach za
opoéznienie.

Komputronik i spotki grupy zawarly kompleksowg umowe ugody z Clean & Carbon Energy i innymi
podmiotami, ktéra ma na celu - po ziszczeniu si¢ warunkéw zawieszajgcych - ostateczne zakonczenie
wszelkich konfliktéw, spraw sgdowych oraz postepowan prawnych.

Podziat Marvipolu na dwie spotki - motoryzacyjng i deweloperskg - ma szanse sta¢ sie impulsem dla jeszcze
bardziej dynamicznego rozwoju obu bizneséw i moze umozliwi¢ m.in. tatwiejsze pozyskiwania finansowania
zewnetrznego dla realizowanych projektéw- prezes

KNF zatwierdzita prospekt spétki Marvipol, ktéra zgodnie z planem podziatu przejmie deweloperskg czesé
dzisiejszego Marvipol. 20 listopada br. akcjonariusze Marvipol zdecydujg o podziale spotki oraz o zmianie jej
nazwy na British Automotive Holding.

Zgodnie z planem podziatu warto$¢ segmentu deweloperskiego grupy zostata oszacowana na 45% wartosci
cafej grupy, a warto$¢ segmentu motoryzacyjnego odpowiada za pozostate 55%. W oparciu o ten parytet
oraz kurs akcji Marvipol S.A. sprzed podziatu, ustalone zostang réwniez kursy odniesienia dla pierwszych
sesji notowan British Automotive Holding. oraz Marvipol Development.
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Sniezka Spétka podata wyniki za 3Q’17.

‘Wyniki skonsolidowane w 3Q°17 [miln PLN]
30'16 30Q'17 zmianar/r 3Q'17P BDM odchyl. 1-3Q'16 1-3Q'17 zmianar/r

Przychody ze sprzedazy 178,7 180,55 1,0% 184,7 -2,3% 481,8 475,9 -1,2%
Zysk brutto ze sprzedazy 70,0 715 2,1% 73,0 -2,0% 186,7 189,1 1,3%
EBITDA 313 34,7 10,6% 35,2 -1,6% 73,0 82,5 12,9%
EBIT 26,8 30,7 14,2% 30,7 -0,1% 59,4 70,4 18,5%
Zysk (strata) brutto 26,1 30,2 15,9% 30,1 0,5% 58,2 67,2 15,5%
Zysk (strata) netto 214 25,0 16,8% 24,7 1,1% 48,1 55,7 15,7%
Marza zysku brutto ze sprzedazy 39,2%  39,6% 39,5% 38,8% 39,7%
Marza EBITDA 17,5% 19,2% 19,1% 15,2% 17,3%
Marza EBIT 15,0% 17,0% 16,6% 12,3% 14,8%
Marza zysku netto 12,0% 13,8% 13,4% 10,0% 11,7%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

Przychody wg 6w [miIn PLN]
1Q0'15 2015 30Q'15 40'15 1Q'16 2Q'16 3016 4Q'16 1Q'17 2Q'17 3Q'17
Przychody [min PLN] 112,1 1771 169,0 91,8 124,2 178,9 178,7 93,8 134,7 160,7 180,5

Polska 87,8 142,0 125,6 69,8 98,6 1419 136,0 69,4 105,5 1216 137,8
Ukraina 11,2 17,3 22,8 128 14,0 19,8 23,6 13,9 16,1 20,2 23,9
Biatoru$ 8,7 9,6 10,5 52 6,6 7,7 8,9 51 72 8,5 9,3
Motdawia 13 2,7 3,6 0,6 14 19 3,5 11 18 2,1 3,0
Rosja 14 2,6 33 18 15 4,2 3.2 14 18 35 2,0
pozostale 1,6 3,0 31 16 2,0 35 3,6 2,9 2,2 4,9 45
zmiana r/r 0,5% 31% -15% 08% 10,7%  1,0% 5,7% 22% 85% -102% @ 1,0%
Polska 10,0% 9,6% 4,0% 9,9% 12,3%  -0,1% 8,3% -0,7%  69% -143%  13%
Ukraina -26,7% -10,7%  -10,5% -11,8% 24,1% 14,4% 3,3% 82%  157%  2,2% 1,4%
Biatorus -20,6% -302% -26,4% -39,7% -24,0% -19,6% -160% -04% 91%  10,0% 5,0%
Motdawia -27,6%  -41%  -152% -488% 6,7%  -30,8% -35% 788% 30,1% 12,3%  -14,5%
Rosja -157% -345% -25,6% -11,4%  7,7% 602% -11% -223% 195% -17,5% -39,8%
pozostale -150% 28,1% 388% 352% 234% 17,7%  13,8% 844% 92%  40,6%  26,3%

Zrédlo: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

BDM: Wyniki lepsze r/r i zgodne z naszymi oczekiwaniami (EBITDA 34,7 min PLN 35,2 min PLN w naszych
zatozeniach). Po stabym 2Q’17, na lekko dodatnig dynamike sprzedazy w 3Q’17 wyszedt rynek polski (+1%
r/r). Wzrost EBITDA r/r gtéwnie ze wzgledu na ograniczenia kosztéw sprzedazy (w 3Q’17 30,2 min PLN vs
33,4 min PLN rok temu). Cash flow operacyjny po 1-3Q’17: +39 min PLN (vs +43 min PLN rok temu). Wzrost
naktadéw inwestycyjnych do 23 min PLN (vs 18 min PLN w 1-3Q’16).

ABC Data Spétka wypracowata w pazdzierniku 470 min PLN przychodéw.

ABC Data - sprzedaz miesigczna [min PLN]*
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka; *dane publikowane od lipca’16
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ZUE Spotka podata wyniki za 3Q’17 (komentarz zalegty ze $rody).
Wyniki w 3Q’17 [min PLN]
3Q'16 3Q'17 zmianar/r 1-3Q'16 1-3Q'17 zmianar/r

Przychody 92,8 125,6 35,3% 220,6 233,5 5,8%

Wynik brutto na sprzedazy -0,6 9,6 - 49 38 -23,7%

Wynik na sprzedazy -5,0 4,4 - -10,1 -11,7 -

Saldo PPO/PKO 0,1 0,6 - 2,5 0,1 -

EBITDA 2,6 6,4 - 04 -4,4 -

EBIT -5,0 3,9 - -7,6 -11,6 -

Zysk brutto -5,4 3,5 - -6,9 -14,0 -

Zysk netto -4,4 2,9 - -5,7 -11,7 -

Marza zysku brutto ze sprzedazy -0,7%  7,6% 2,2% 1,6%

Marza EBITDA -2,8% 51% -0,2% -1,9%

Marza EBIT -54%  3,1% -3,4% -5,0%

Marza zysku netto -4,7%  2,3% -2,6% -5,0%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
BDM: ZUE juz wcze$niej publikowato szacunkowe wyniki jednostkowe (3,0 min PLN zysku netto) - wyniki
skonsolidowane zwykle w przypadku spotki nie zmieniajg diametralnie obrazu. Generalnie wyniki sg lepsze
niz spodziewalismy sie po zakonczeniu kwartatu i stratach z 1H’'17. Zwracamy jednak przy tym uwage, ze
spo6tka nieco wspomogta sie rozwigzaniem rezerw na straty na kontraktach (na poziomie 3,1 min PLN w
3Q’17) — bez tego marza brutto wyniostaby 5,2% (a nie 7,6%) a zysk netto bytby w okolicach 0 min PLN (co i
tak stanowi istotng poprawe vs staby obraz z 1H’17 i 3Q’16).

Introl Spdtka podata szacunkowe wyniki za 3Q’'17 (komentarz zalegty ze $rody).

Szacunkowe wyniki w 3Q’17 [min PLN]
3Q'16 3Q'17 zmianar/r 3Q'17PBDM odchyl 1-3Q'16 1-3Q'17 zmianar/r

Przychody ze sprzedazy 101,9 98,6 -3,2% 96,4 2,3% 291,8 270,0 -7,5%
Zysk brutto ze sprzedazy 18,9 - - 17,2 - 50,4 - -
EBITDA 9,6 - - 6,6 - 22,6 - -
EBIT 7,9 - - 4,4 - 17,2 - -
Zysk brutto 6,5 2,2 -66,7% 3,7 -41,0% 15,2 8,4 -44,8%
Zysk netto 6,0 15 -74,1% 3,0 -48,5% 131 54 -58,6%
Zysk netto dla akj. Domin. 6,0 - - 3,0 - 12,5 - -
Marza zysku brutto ze sprzedazy  18,5% - 17,8% 17,3% -

Marza EBITDA 9,4% - 6,8% 7,7% -

Marza EBIT 7,7% - 4,6% 5,9% -

Marza zysku netto 5,9% - 3,1% 4,3% -

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

BDM: Cigg dalszy stabych wynikéw (zaktadalismy, ze 3Q’17 bedzie stabszy r/r, przy czym skala spadku
zysku netto jest wieksza niz w naszych prognozach). Rezultaty nadal obcigza m.in. nowa spétka Smart-In
(sprzedaz wdrozen systemow typu ,Command&Control”, ktére stuzg wspomaganiu podejmowania decyzji w
zakresie tematyki Smart City & 0T, - w pazdzierniku spotka informowata o pozyskaniu znaczgcego zakresu
prac na kontrakcie w Lublinie od Qumaka) — jej strata netto po 1-3Q’17 to 4,5 min PLN (w tym 1,7 min PLN w
samym 3Q’17). Stabo radzi sobie takze nadal Introl - Energomontaz (2,6 min PLN straty w 1-3Q’17) — spotka
do ktérej przeniesiono pod koniec 2015 dziatalno$¢ realizacji ustug AKPIA ze sp6tki matki.

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotki, PAP
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