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Walka o utrzymanie wybicia na WIG20 Wartos$é Zmiana
Po mocnym otwarciu tygodnia na WIG20, od wtorkowego potudnia inwestorzy musieli 1D YTD
zmierzy¢ sie¢ z pewnym schodzeniem nastrojéw. Wczoraj warszawski indeks blue-chipow
stracit 0,3%, zamykajac sig na poziomie 1779,7 pkt. Wpisywalismy sie mniej wiecej w nastroje ~ W!G20 vy plsoe <
na globalnych rynkach. DAX znizkowat w $rode o 0,4%, a S&P500 o 0,2%. W centrum  WIG30 20629 -0,2% -0,6%
wydarzen na Wall Street sg obecnie wyniki spotek technologicznych. Po wtorkowym raporcie  mwiG4o 4075,3 0,1% 14,2%
Apple (spadek sprzedazy i zysku r/r), dzi$ po sesji czas na innych gigantow branzy, czyli  qycgo 14 298.4 0.2% 8.2%
Alphabet (Google) oraz Amazon. Nasdaq Composite wczoraj znizkowat o 0,6%. W
B h h : N P . WIG 48381,3 -0,2% 4,1%
poniedziatek WIG20 z technicznego punktu widzenia wybit sie wyraznie goérg z wiekszego -
trojkata, ktory mozna wyrysowa¢ od Brexitu. Oznacza to tez m.in., ze w koncu udato sie ~ WIG Banki 6 000,4 -1,4% -1,4%
przetamac serie coraz nizszych szczytéw, ktéra cigzyta naszemu parkietowi od drugiej potowy  WIG Bud 28788 -0,6% -1,6%
wakacji. Mini-korekta od wtorkowego potudnia sprowadzita notowania praktycznie doktadnie w  \yig chemia 135794 0,7% 17,5%
rejon pler\n{szych wsparé (1770—75 pkt),_w posta}m Iokalnych szczytow z koncowki wrzesnia i\ oo 17747 0.1% 17.3%
potowy pazdziernika. Akcje naszych duzych spotek nadal nie tracg szansy, by ztapa¢ troche _
wiatru w Zzagle. Nizej poduszke bezpieczenistwa moze stanowié ewentualnie wspomniane W!C Energia B D Ak
przetamane goérne ograniczenie tréjkata (obecnie okolice 1740 pkt.). Futures na rynkach akcjio ~ WIGIT 19533 -0,8% 21,2%
poranku nie wskazujg na zmianeg nastrojow w stosunku do wczoraj. Kontrakty na DAX tracg ok.  wiG Media 4579,3 0,7% 16,2%
-0,4%, na S&P5QO: —9,1%. Sezon wynikow kyyartalnych na naszym parkiecie trwa juz nalfiobrle. WIG Paliwa 49249 1.3% 10,2%
Wczoraj po sesji wyniki pokazat Synthos, dzi$ przed — Lotos. Z danych makro mamy dzi$ m.in. X 5 .
wstepny odczyt PKB w Wielkiej Brytanii za 3Q'16 (a wiec juz po przegtosowaniu Brexitu) a ReCEe2 39373 0.0% 15.1%
takze cotygodniowe dane z rynku pracy z USA czy tamtejsze zamowienia na dobra trwate za ~ WIG Surowce 29721 2,1% 51,9%
wrzesien. WIG Telco 749,0 0,3% -7,3%
Krzysztof Pado  DAX 10709,7 -0,4% -0,3%
SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK cAC40 45346  01%  -22%
BUX 29 854,7 0,5% 24,8%
= Synthos: EBITDA w 3Q16 o 15/20% stabsza od naszych oczekiwan/konsensusu, gSeo-oo 21394 02% 7%
rozczarowujg kauczuki, konsolidacja INEOS [komentarz BDM]; SR 181993 0.2% 4.4%
= Asseco BS: Wyniki w 3Q'16 zblizone do naszych prognoz i konsensusu [Komentarz BDM]; Nasdaq Comp 5250,3 -0,6% 4,8%
= Lotos: Bardzo dobra oczyszczona EBITDA LIFO 641 min PLN vs konsensus i nasza Bovespa 638257 0,1% 47.2%
prognoza: 598 min PLN (609 min PLN rok temu) [komentarz BDM]; Nikkei225 17 352,2 -0,2% -8,8%
= KGHM: W piatek rada nadzorcza bedzie decydowata o zmianach w zarzadzie; SERAS200 AR R Q0K
L o Zioto 1266,5 -0,4% 19,2%
= Asseco PL: Obecny portfel zamoéwien grupy Asseco w oprogramowaniu i ustugach o
> h ) Miedz 4735,0 2,1% 0,6%
wilasnych ma warto$é 5,85 mid PLN wobec 5,08 mid PLN przed rokiem — wiceprezes;
Ropa 49,2 -1,6% 12,2%
= Budimex: Portfel zamoéwien grupy Budimex na koniec wrze$nia 2016 roku wynosit 8,7 mid EUR/PLN 233 0.2% 1.5%
PLN; USD/PLN 3,97 0,0% 1,1%
= PGNIiG: PGNIG jest gotowe do zaskarzenia decyzji Komisji Europejskiej i niemieckiego  cHrF/PLN 3,99 0,0% 1,8%
urzedu regulacji energetyki ws. udostgpnienia Gazpromowi przepustowo$ci gazociggu  gur/usb 1,09 0,2% 0,4%
OPAL; USDIIPY 1046 03% -13,0%

= Polnord: Spétka ruszyta ze sprzedazg mieszkan w ramach inwestycji
Brzozowy Zakatek w warszawskim Wilanowie. [Komentarz BDM];

Rezydencja

= Emperia: Stokrotka liczy na przejecia — prasa [Komentarz BDM];

FW20: sroda, 26 pazdziernika 2016

Wartosé zmiana
WYKRES DNIA Kurs otwarcia 1786 -3 -0,17%
Kurs zamkniecia 1784 -7 -0,39%
Kurs ERG zyskat w ciggu dwoch dni o prawie 28% (tylko wczoraj o ponad ~ Kurs min- 174 < BB
19%), co bylo reakcjg na bardzo dobre wyniki kwartalne opublikowane 2 dni  Kurs max. 52 % W
temu (wzrost zysku netto za 1-3Q’16 do 4,8 min PLN z 1,0 min PLN przed Wolumen obrotu 13378 -4046  -2322%
rokiem) oraz informacje o znaczgcej rozbudowie mocy produkcyjnych w ‘17. Otwarte pozycje 53134 1633  317%
ERG daily
MERG P Equity - Last Price 5489 [
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GPW — PODSUMOWANIE

FW20 (1,786.00, 1,792.00, 1,774.00, 1,784.00, -7.00000) Indeksy GPW
Indeks Open Low High Close Zmiana Obrét
WIG20 17851 1771,4 17909 17797 -0,3% 503
L 1900 WIG30 2066,6 20542 20727 20629 -0,2% 580
MWIG40 40734 142744 143199 40753 0,1% 107
SWIG80 14313,7 4062,3 40832 142984 0,2% 28
WIG-PL 49 167,0 490455 49 167,0 49143,8 -0,2% 650
[ 1850  WIG 484545 48203,0 48582,6 48381,3 -02% 664
WIG20 Cena Mkt Cap Zmiana
1D YTD
[~ 1800  Alior 48,42 6 259 -0,9% -10,7%
Asseco PL 52,01 4317 -1,3% -8,4%
BZ WBK 313,00 31 060 -1,3% 10,2%
ccc 195,00 7 630 0,0%  40,7%
[ %0 cyfrowy P. 24,81 15867 -08% 18:8%
Enea 10,25 4525 1,6% -9,3%
Energa 8,13 3 366 -1,1% -35,7%
L 1700 Eurocash 39,21 5454 0,3% -19,2%
KGHM 72,00 14 400 1,2% 13,4%
Lotos 31,35 5796 1,1% 16,1%
LPP 5 692,05 10 469 -1,1% 2,5%
[ 1650 mMBANK 341,10 14 422 -3,4% 8,6%
Z 1 Ti6 paah 6 [1s 20 r[ls [i1 18 o5 i b [ie 22 o[ 5 Tiz [10 26 [5 Tio [i7 24 B I7 Srande 250 vER) O M
[May [une [auty Jaugust [september [October [Novemt Pekao 120,80 31706  -0,5% -15,8%
WIG20 (1,785.14,1,790.94,1,771.44, 1,779.73, -5.85999) - 1950 PGE 10,41 19 464 -1,0% -18,6%
PGNIG 5,06 29 854 -1,4%  -1,6%
PKN Orlen 73,80 31565 2,4% 8,8%
L 1000 PKOBP 26,45 33063 24%  -3,2%
PZU 26,19 22616 1,0% -23,0%
Tauron 2,55 4 469 -2,7% -11,5%
zmiana
L 1850 mWIG40 Cena Mkt Cap = .
Alumetal 58,99 907 0,0% 16,1%
Amrest 202,00 1571 0,4% 16,1%
~ 1800 Amrest 246,00 5219 2,5% 30,7%
Apator 30,20 1000 0,0% -7,9%
Azoty 61,70 6120 -15% -38,0%
L 1750 Bioton 8,12 697 -0,2% -31,9%
Bogdanka 68,93 2345 0,5% 107,6%
Boryszew 7,80 1872 -0,5%  66,0%
Budimex 204,90 5231 -0,8% 5,6%
[ 1700 cD Projekt 39,00 3737 -15%  76,1%
Ciech 62,82 3311 -0,8% -27,0%
Comarch 179,45 1460 0,9% 57,3%
L 1650 Echo 5,08 2096 1,2%  -26,4%
Emperia 65,55 809 4,7% -4,2%
Forte 73,30 1752 04% 37,3%
2o 16 [23[30 6 [13 [20 [27[[4 11 [18 [25 |1 [8 [16[22 [29] [5 [12 [10 [26 [3 [10 [17 [24 [31 [7 GetinNoble 1,30 1148 -15% -27,8%
[May [oune fauty [August [September [october [Novemt GPW 39,47 1657 -0,9% 9,8%
KOMENTARZ POPOLUDNIOWY GTC 8,30 3820  -07% 16,1%
PKN liderem WIG20, JSW mWIG40 [SIEE 92.50 2103 L% - 220%
Handlowy 76,56 10 003 -1,2% 6,5%
Srodowa sesja przyniosta realizacje zyskéw na globalnych rynkach akcji. Nie byty to NG sk 144,00 18734 14% 229%
bardzo mocne spadki i nasz rynek zareagowat na nie duzym spokojem. W$rdd intercars 266,50 3776 -1,0% 12,0%
spotek z WIG20 powazniejsze obroty (163 min zt) skoncentrowat na sobie jedynie JIsw 70,00 8219  53% 557,3%
PKN Orlen, ktorego akcje byly najsilniejsze w indeksie i zakonczyty dzieh 2,4% nad Kemel EaAD Qe8P0 R
kreskg. Do zmian cenowych innych spétek ze wzgledu na niskg wartos¢ handlu Kev S 9E@B ik D
nalezatoby podchodzié neutralnie, a caly indeks skonczyt dzien umiarkowanym ™k Ak SO D A
. . . . . . Medicalg 275,00 992 -1,1%  24,2%
spadkiem o 0,3%. Inwestorzy skoncentrowani na sytuacji technicznej docenig =~ "

. . . . . . Millennium 573 6951 -2,2% 3,1%
obrone wsparcia 1770 pgnktow, co krotkptermln(?\fvo n.a(.:lal premiuje warlant. I A AGR  aE
wzrostowy. Indeksy szerokiego rynku przyniosty dzi§ mniej emocji od WIG20 i . 380,00 1689 13%  56%
poruszaty sie blisko pozioméw odniesienia. Przy spokojnych ruchach mWIG40 i s 7415 3417 07% 20.8%
sWIG80 bez wiekszego zaskoczenia najwigksze obroty przypadaty na walory JSW. pkp cargo 43,01 1926 00% -37,2%
Akcje pozostajg zdecydowanie najpopularniejszym i najptynniejszym ,midcapem” Ppoinord 9,10 298 46%  -36,7%
wsrdd inwestorow instytucjonalnych, a po wczorajszym spadku dzi$ to popyt przejgt  Robyg 2,94 773 0%  58%
inicjatywe i podbit wycene gorniczej spotki o 5,2%. Wracajgc do sytuacji na Swiecie Sanok 6818 1833 13% 228%
dzisiejsze spadki nie przyniosty wigkszych zmian na wykresach — gtéwne indeksy Stalprodukt o0y 2 2 c 20
poruszajg sie od miesiecy czasu w konsolidacjach i nadal nie mamy sygnatéw do ich  Synthos S ORE) @b ARD
opuszczenia ani dotem, ani géra. Trakeja il Gy D B

Uniwheels 203,90 2528 12% 62,0%
Piotr Kaczmarek, CFA  wawel 870,00 1305  0,0% -26,8%
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INFORMACJE ZE SPOLEK

PGNIG jest gotowe do zaskarzenia decyzji Komisji Europejskiej i niemieckiego urzedu regulacji energetyki ws.
udostepnienia Gazpromowi przepustowosci gazociggu OPAL oraz decyzji komisji ws. naduzywania pozycji
monopolisty przez Gazprom. PGNiG ocenia, ze potencjat do zwiekszania wydobycia w kraju jest ograniczony.
Firma bedzie jeszcze préobowata uruchomi¢ program pozyskiwania gazu z poktadow wegla. ,Od 15-20 lat w
Polsce nie ma powaznych odkry¢, dlatego spétka zdecydowata, ze biznesu trzeba szuka¢ na Swiecie” —
poinformowat w Srode podczas Kongresu Polskiego Przemystu Gazowniczego wiceprezes PGNiG Waldemar
Wojcik. "Skupiamy sie na Karpatach. To nasza ostatnia nadzieja na duzy gaz" — dodat.

Obecny portfel zaméwien grupy Asseco w oprogramowaniu i ustugach wtasnych ma wartos¢ 5,85 mid PLN
wobec 5,08 mld PLN przed rokiem - poinformowat Rafat Koztowski, wiceprezes Asseco Poland. Spéiki
zalezne Asseco Poland w 2016 r. uchwality wyptate na rzecz spétki matki facznie 195,5 min PLN dywidend, z
czego 182,5 min PLN juz zostato wptacone na rachunek rzeszowskiej firmy

Portfel zaméwien grupy Budimex na koniec wrzesnia 2016 roku wynosit 8,7 mid PLN Warto$¢ netto
kontraktow podpisanych w pierwszych trzech kwartatach to 4,14 mld PLN Pozycja gotéwkowa netto spotki po
Il kwartale wynosita 2.127 min PLN Budimex chciatby zanotowa¢ w przysztym roku wyniki lepsze od
tegorocznych. Spétka liczy na wzrost dynamiki sprzedazy, nie wyklucza takze poprawy rentownosci, cho¢
widzi ryzyko rosngcych kosztéw - poinformowat na konferencji Dariusz Blocher, prezes Budimeksu. Budimex
Nieruchomosci moze w najblizszym czasie sfinalizowa¢ zakup kilku dziatek pod projekty deweloperskie. Na
ten cel moze wydac ok. 200 min PLN

Zarzad Grupy Azoty Zaktady Chemiczne Police podjat uchwate o objeciu 12 min sztuk akcji nowej emisji serii
B spotki PDH Polska. Cena emisyjna jednej akcji to 10 PLN

W porzadku obrad zbierajgcej sie w pigtek rady nadzorczej KGHM znajduje sie punkt dotyczacy zmian w
zarzadzie. Gazeta Wyborcza poinformowata w $rode, nie podajgc zrédta, ze rada nadzorcza KGHM moze
odwotac w pigtek prezesa spotki Krzysztofa Skore, ktérego miejsce mogtby zaja¢ Marian Krzeminski. Zarzad
spotki mieliby opusci¢ takze Jacek Rawecki i Dominik Hunek. Do witadz KGHM wszedtby natomiast Marek
Marzec.

Vivid Games podpisat umowe z firmg Gtoken, na mocy ktérej gra Real Boxing wzbogacona zostanie o postac
filipinskiego boksera Manny Pacquiao. Premiera ,Real Boxing Manny Pacquiao” planowana jest w Il kwartale
2017 r.

mBank spodziewa sie, ze IV kwartat bedzie dobry; przyniesie kontynuacje wczesniejszych tendencji -
poinformowat na konferencji prasowej prezes banku Cezary Styputkowski. Bank moze w 1Q’17 roku wyjs$¢ na
rynek z wiekszg emisja listdw zastawnych w euro.

BZ WBK liczy, ze IV kwartat przyniesie dalszy wzrost marzy odsetkowej netto - poinformowat Eamonn
Crowley, czlonek zarzgdu BZ WBK, szef pionu zarzadzania finansami banku. Dodat réwniez, ze oczekuje
wzrostu zysku netto rdr w 2017 roku.

Green Content, spotka zalezna Agory, podpisata umowe z Emitelem ws. umieszczenia programu
telewizyjnego Metro w multipleksie ésmym oraz zapewnienia nieprzerwanej cyfrowej transmisji sygnatu
multipleksu MUX8 w standardzie DVB-T. Nadawanie programu Metro w ramach multipleksu 6smego
rozpocznie sie 2 grudnia. Umowa zostata zawarta na czas okreslony od 1 grudnia 2016 r. do 28 grudnia 2025
r., czyli jest na czas obowigzywania koncesji ha rozpowszechnianie programu telewizyjnego Metro udzielonej
na rzecz Green Content.

Polnord ruszyt ze sprzedazg 107 mieszkan w ramach inwestycji Rezydencja Brzozowy Zakatek w
warszawskim Wilanowie. Oddanie inwestycji do uzytku zaplanowano na Il kwartat 2018 r.

BDM: Jest to kolejny projekt wprowadzony do oferty w ostatnim czasie, po 3 etapie Stacji Kazimierz.
Szacujemy, ze marza brutto projektu bedzie zblizona do blisko 20%. Deweloper realizuje wczesniejsze
zapowiedzi zwiekszenia oferty, ktora docelowo ma pozwoli¢ na istotny wzrost przekazan w ’18 (zgodnie ze
strategig).

Elemental Capital, spotka zalezna Elementalu Holding, kupita 51% udziatéw w finskiej firmie Kat-Metal, z
branzy recyclingu zuzytych katalizatorow samochodowych i ptytek drukowanych. W ramach transakciji
Elemental zainwestuje $rodki z przeznaczeniem na rozwdj dziatalnosci, w szczegdélnosci na rynku estoriskim
za posrednictwem spotki zaleznej Kat-Metal Oy z siedzibg w Tallinie, jak réwniez na dalszg ekspansje
terytorialng na rynek szwedzki oraz pozyskanie strategicznych partneréw w Norwegii i Danii.

Impel zaktada, ze w 2016 roku utrzyma wzrostowy trend przychoddéw, jaki mozna zauwazy¢ po pierwszym
potroczu - powiedziat PAP wiceprezes ds. finansowych Wojciech Rembikowski. Grupa chce skupi¢ sie na
rynku krajowym, poszukujac nowych obszaréw ustug, ktorych Swiadczenie mogtaby przejg¢ korzystajac z

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

i autoréw. Opracowanie | zawarte w nim komentarze
ia wymaga zgody raport.
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synergii i efektu skali.
MetLife OFE zmniejszyt zaangazowanie w CD Projekt i ma 4,92% kapitatu zaktadowego spotki

Notowany na rynku New Connect producent gier wideo, Bloober Team, planuje przenies¢ notowania na rynek
gtéwny GPW w pierwszej potowie 2017 roku. Firma chce uruchomi¢ spétke zalezng w Kalifornii i uzyska¢ w
ciggu 3 lat "wiodacg pozycje" na rynku swiatowych tworcow horroréw psychologicznych.

Unified Factory podtrzymuje plan ponad 200 wdrozen swojej platformy Customer Service Automation (CSA) w
catym biezacym roku, poinformowat prezes Maciej Okninski.

Empik, po potgczeniu z Virtualo.pl i Bibliotekg Akustyczng, spodziewa si¢ do konca tego roku 30% wzrostu
sprzedazy e-bookéw i niemal 100% dynamiki sprzedazy audiobookow.

Plaza Centers N.V. zakonczyta bez efektu negocjacje w sprawie potencjalnej sprzedazy Belgrade Plaza w
Serbii.

Vivid Games podpisat umowe z firmg Gtoken, na mocy ktérej gra Real Boxing wzbogacona zostanie o postac
filipinskiego boksera Manny Pacquiao. Premiera "Real Boxing Manny Pacquiao" planowana jest w 2Q’17.

Ropczyce szykujg emisje na przejecie ZM Invest. Firma liczy, ze do potowy przysztego roku bedzie juz
konsolidowac wyniki ZM Invest. (Parkiet)

Liniowy podatek od obrotu, z rowng stawkg dla wszystkich, bez kwoty wolnej - to nowy pomyst na
opodatkowanie handlu detalicznego - wynika z informacji DGP. Nowos¢: zaliczki na daning majg byé
uwzgledniane w rozliczaniu podatkéw dochodowych. Podatek liniowy ma by¢ rozwigzaniem przejsciowym i
dziata¢ do konca 2017 r. (Dziennik Gazeta Prawna)

Spotka opublikowata raport za 3Q’16

BDM: Wyniki sg wyraznie stabsze od naszych oczekiwan jak i konsensusu. Spétka rozpoczeta konsolidacje
przejetych aktywoéw EPS od Ineos (od 31.08), czego nie zaktadalismy. Przychody sg wyzsze o ok. 156% (w
segmencie styrenowym +160 min PLN vs oczek), niestety nie przetozyto sie to na rentownosc. Wynik brutto
jest nizszy o ok. 6%, a EBITDA o ok. 15% od naszych oczekiwan, mimo, iz byli§my na samym dole
konsensusu (-21% vs kons.).

Segmentowo przychody segmentu styrenowego sg wyzsze od kauczukéw i od naszej prognozy o 40% (160
min PLN) przez gt. konsolidacje INEOS. Sprzedaz kauczukow jest zgodna z naszymi oczekiwaniami. Duzo
nizsze przychody z energetyki $wiadczg o wiekszym zuzyciu medidw wewngtrz spotki, co Swiadczy o
komercyjnym starcie fabryki SSBR. Niemniej EBITDA na poziomie 69 min PLN jest 24 min PLN mniejsza
(26%) od oczekiwan. Mimo znacznego wzrostu przychodéw, EBITDA styrenowych na poziomie 37 min PLN
jest nizsza r/r i naszych prognoz o 8 min PLN (18%). W zasadzie tylko energetyka wypracowata lepszy wynik.

CFO w 3Q’16 wyniost 100 min PLN, a wydatki inwestycyjne, gtéwnie na zakup INEOS, 300 min PLN. W
rezultacie dfug netto rosnie z 645 do 828 min PLN.

Spotka poinformowata o rozruchu krakera w Litvinovie, co obnizy koszty dostaw surowcéw do Kralup przez
rok transportowanych koleja, a takze o rozbudowie zdolnosci produkcyjnych NdPBR (Kralupy) do 132 tys. ton
z 80 tys. obecnie (+52 tys. ton). W raporcie z marca’16 zaktadaliémy rozbudowe o 40 tys. ton.

Wybrane dane finansowe [min PLN]

3Q'15 3Q'16 zmianar/r 3Q'16PBDM  réinica k:i:::us réznica 33;‘:::::5':5
Przychody 10145 1196 17,9% 1036,8 15,4% 1115 7,3% 1093-1160
Wynik brutto na sprzedazy 193,7 186 -4,0% 198,4 -6,3%
EBITDA 159,3 145 -9,0% 170,4 -14,9% 182,9 -20,7% 170,9-200,9
EBIT 119,2 93 -22,0% 119,8 -22,4% 133,2 -30,2% 121,9-153,1
Zysk brutto 144,1 96 -33,4% 140,1 -31,5%
Zysk netto 135,5 81 -40,2% 126,1 -35,8% 96,2 -15,8% 71,6-125,6
Marza zysku brutto ze sprzedazy  19,1%  15,6% 19,1%
Marza EBITDA 157%  12,1% 16,4% 16,4%
Marza EBIT 11,7%  7,8% 11,6% 11,9%
Marza zysku netto 13,4% 6,8% 12,2% 8,6%
P/E 26,7
EV/EBITDA 12,2

Zrédto: BDM, Spétka

Stokrotka liczy na przejecia. Jesli zamykac¢ sklepy w niedziele, to wszystkie, bez wyjgtku - méwi prezes
Emperii Dariusz Kalinowski. (Rzeczpospolita)

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

Opracowanie ma charakter czysto informacyjny i zostato opracowany na podstawie informacji uznanych przez autoréw za wiarygodne . Zawarte w nim 53 subiektywnymi i autoréw. Opracowanie i zawarte w nim komentarze
nie 53 podstawa zadnej rekomendacji kupna bad sprzedazy w rozumieniu obowiazujacego prawa i nie powinny by¢ tak interpretowane. Publikowanie w prasie lub w Internecie cafosci lub czesci ia wymaga zgody raport.




bdD

041993

Netia

Asseco BS

Lotos

BIULETYN PORANNY

czwartek, 27 pazdziernika 2016

BDM: W udzielonym wywiadzie prezes Kalinowski podtrzymat wczesniejsze wypowiedzi. Emperia zamierza
konsolidowac rynek i nie wyklucza akwizycji, jednak najwczesniej wydarzy sie to zapewne za rok. Procesom
akwizycyjnym w branzy bedzie ,sprzyjac” utrzymujgca sie konkurencja oraz podtrzymane przez rzad plany
wprowadzenie podatku handlowego i zakaz handlu w niedziele (w tym drugim przypadku spotka liczy, ze
utracony popyt przesunie sie na pozostate dni robocze; warto zwrécic uwage, Zze w segmencie spozywczym
jest to jeden z najmniej znaczgcych dni; wedftug prezesa Emperii wytgczenie niedzieli pozwolitoby réwniez na
czesciowe ograniczenie kosztéw, zwilaszcza w czesci ptac).

Netia wypracowata w 3Q'16. 16,8 min PLN zysku netto, podczas gdy rynek spodziewat sie wyniku na
poziomie 7 min PLN Podatek dochodowy netto zwiekszyt zysk netto grupy w 3Q16 o 13,98 min PLN
Przychody operatora wyniosty 372,9 PLN i byly zblizone do konsensusu, ktéry wynosit 380,5 min PLN

Spotka opublikowata wyniki za 3Q’16

Wyniki Asseco BS za 3Q'16

3Q'15 3Q'16 zmianar/r 3Q'16P konsensus  odchylenie 3Q'16P BDM odchylenie
Przychody 36,1 41,7 15,5% 41,5 0,5% 42,1 -0,9%
Zysk brutto ze sprzedazy 14,3 18,7 31,1% - - 18,0 4,1%
EBITDA 126 164 29,9% 15,8 3,8% 15,8 3,9%
EBIT 9,9 13,6 36,9% 13,0 4,6% 12,9 5,6%
Zysk netto 8,2 11,2 36,9% 10,6 5,7% 10,6 5,4%
Marza brutto 39,5% 44,8% - 42,7%
Marza EBITDA 35,0% 39,3% 38,1% 37,5%
Mria EBIT 27,5% 32,6% 31,3% 30,6%
Marza netto 22,7% 26,9% 25,5% 25,3%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

BDM: Wyniki okazaty sie nieco lepsze od naszych zatozen. Tak wyrazna poprawa r/r jest rezultatem
wdrazania jednolitego pliku kontrolnego w duzych podmiotach, co skutkuje zwiekszonym popytem na ustugi
Assego BS. Ponadto oczekujemy, ze w kolejnych okresach podobny wptyw na wyniki bedzie miato
wprowadzenie JPK w matych podmiotach oraz wdrozenie jednolitego podatku.

Spotka przedstawita skonsolidowane wyniki finansowe za 3Q’16.

BDM: Wyniki bardzo dobre, jak na stabe otoczenie makro w rafinerii w Europie w 3Q’16. Rezultaty lepsze od
konsensusu oraz naszych prognoz. Oczyszczona EBITDA LIFO wyniosta 641 min PLN (konsensus i nasza
prognoza: 598 min PLN) vs 609 min PLN rok temu. Bardzo dobry wynik downstreamu: 525 min PLN (w tym
62 min PLN detal) vs 519 min PLN (48 min PLN) rok temu. 103% wykorzystania mocy produkcyjnych, wzrost
produkcji benzyny o 4%, diesla o 5%, Jet o 48% r/r. Spotka zwraca uwage na wzrost sprzedazy diesla w
kanale hurtowym — efekt wprowadzenia pakietu paliwowego. Oczyszczona EBITDA upstreamu 117 min PLN
(raportowany wynik obcigzony przez odpisy na 14 min PLN). Wynik brutto/netto wsparty dodatkowo przez
dodatnie réznice kursowe oraz hedging. Bardzo dobry cash flow operacyjny, az +1,2 mid PLN w samym
3Q’16 (spadek zapasow i wzrost zobowigzan). Diug netto 4,4 mid PLN.

Wyniki finansowe za 3Q’16 [min PLN]
3Q'15 3Q'16 zmianar/r 3Q'16PBDM odchyl 3Q'16P kons odchyl

Przychody ze sprzedazy 5710 5660 -0,9% 5674 -0,2% 5413 4,6%
EBITDA 82 670 712,3% 610 9,8% 607 10,3%
EBITDA LIFO 400 652 62,9% 610 6,9% -
EBITDA LIFO skorg 609 641 5,2% 598 7,1% 598 7,3%
EBIT -94 432 - 398 8,6% 371 16,4%
EBIT LIFO 224 414 84,7% 398 4,3% -
EBIT LIFO skorg 433 403 -7,0% 386 4,5% 370 8,8%
Zysk (strata) brutto -265 495 - 388 27,6% - -
Zysk (strata) netto -249 380 - 277 37,0% 243 56,5%
Marza EBITDA 1,4% 11,8% 10,8%
Marza EBITDA LIFO 7,0% 11,5% 10,8%
Marza EBITDA LIFO ex/FX skoryg  10,7% 11,3% 10,5%
Marza EBIT -1,6%  7,6% 7,0%
Marza zysku netto -4,4%  6,7% 4,9%

Zrédto: BDM S.A., spétka, konsensus = PAP

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