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Gléwne indeksy WIG20
Zmiana obroty 70 1900
Indeks Zmiana 1D 1M Zmiana 1Y PLN/USDm
WIG20 1766 U -2.70% 2.3% -14.3% 928/238 60
WIG30 2043 || -2.65% 2.4% -11.0% 1001/257 1850
mWIG40 4000 U -2.82% -0.9% 8.0% 137/35 50
sWIG80 14110 U -1.88% -2.3% 3.2% 26/6 /\ 1800
WIG 47899 | -2.56% 1.1% -4.9% 1110/285 40 V A
WIGBANKI 5905 || -3.21% -2.5% -9.7% 247163 s . f 1750
8 — — — - —
Gltéwne indeksy swiatowe 1700
1D 1M 3M 1Y 20
Dow Jones 17960 || -0.43% -1.61% -2.15% 0.23%
S&P500 2098 | -0.65% -2.93% -3.04% -0.56% 10 1650
NASDAQ 5106 | -0.93% -3.68% -1.05% -0.77%
DAX 10371 | -1.47%  -133%  1.97% -5.30% e 6 6 © © 0 OO OO OO0 o0 ® o oo [leo
RTSI$ 0973 & 0.00%  -3.15%  6.87% 9.78% S 3 ® 2 3235335333535 335 3
XU100 77325 1 020%  0.13%  3.72% -6.74% TOIRRESYYTR2EeELRE8R3I I3
Surowce Rentownos¢ skarbowych papieréw diuznych
1D 1M 3M 1Y 3M 1Y 2y 5Y 10Y
Miedz (USD/t) 49200 < 0.00% 1.1% 0.6% -4.0% Polska 1.62% 1.56% 1.99% 2.52% 3.12%
Ropa (USD/bbl) 474 10 1.05% -8.0% 6.4% -18.5% Wegry 0.40% 0.47% 0.80% 1.80% 2.98%
Wegiel koks.(USD/t) 2655 I 2.71% 24.4% 163.9% 246.2% Niemcy -0.87% -0.68% -0.62% -0.39% 0.18%
Zioto (USD/OZ) 13024 U -0.23% -0.7% -4.1% 16.6% USA 0.35% 0.65% 0.83% 1.29% 1.83%
Waluty Najbardziej aktywne akcje
1D 1M 3M 1Y 1D 1M % obrotow  obroty (PLN/USD)
USD/PLN 3.8907 U -0.10% 1.6% 1.1% 0.2% PKN Orlen 75.40 | -3.08% 16.4% 8.5% 78/20
EUR/PLN 43251 11 0.07% 0.7% 0.6% 1.7% PzU 2700 | -0.88% 10.7% 6.4% 59/15
EUR/USD 11116 11 0.14% -0.9% -0.5% 1.4% Pekao 11650 || -3.76% -8.4% 6.3% 58/14
USD/HUF 27736 U -0.14% 1.2% -0.4% -3.1% PKO BP 2654 U -3.42% 2.6% 51% 4712
Wygrani/Przegrani
Informacje ze spotek 1D 1D
Benefit Systems Skonsolidowane wyniki kwartalne LPP 5976.35 | 1.64% Cyfrowy Polsat 2301 | -5.00%
ING BSK Skonsolidowane wyniki kwartalne Asseco Poland 5200 U -0.67% Eurocash 38.00 | -4.43%
LPP Wzrost przychodéw w pazdzierniku o 24% r/r
CCC Wzrost przychodéw w pazdzierniku o 47% r/r Wydarzenia w spétkach
Lotos Marza rafineryjna 8.86 USD w pazdzierniku Spétka Wydarzenie
Action Propozycja dla wierzycieli spotki AMBRA Dzien wyptaty dywidendy 0.52 PLN na akcje
Ciech Zamiar zakupu dwdch zagranicznych spétek SKARBIEC ZWZA - zatwierdzenie dywidendy w wysokosci 3.08 PLN na akcje
Bogdanka Szacunkowe wyniki za Il kwartat br. MAKARONPL NWZA - w sprawie zmian w sktadzie rady nadzorczej
JSW NWZA ws. przekazania kopalni Krupinski do SRK BIK S.A. IPO - koniec zapiséw na akcje w Transzy Indywidualnej

Unibep Umowa na budowe Aparthotelu

Elektrobudowa Zmiana terminu publikacji raportu za Il kw. 2016 r.

Prognozy makro

Godz. Wydarzenie Bedzie Ostatnio
10:30 Indeks PMI dla ustug UK 524 52.6
13:00 Decyzja ws. stop procentowych UK 0.25% 0.25%
13:30 Whnioski o zasitek dla bezrobotnych US 255tys 258 tys
14:45 Indeks PMI dla ustug, fin. us 54.8 52.3
15:00 Indeks ISM dla ustug uUs 56.0 57.1

Informacje dotyczgce powigzan Millennium DM ze spoétka, bedgcg przedmiotem niniejszego raportu oraz
pozostate informacje, wymagane przez Rozporzadzenie RM z dnia 19.X.2005 roku umieszczone zostaty na ostatniej stronie raportu.
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Benefit Systems Skonsolidowane wyniki kwartalne
Skonsolidowane wyniki kwartalne Benefit Systems S.A.
Il kwartat Konsensus Il kwartat zmiana (r/r) 1-11 kw. I-11l kw. zmiana (r/r)
2016 2015 2016 2015
Przychody 1829  176.0 141.6 29.1% 539.3 417.4 29.2%
EBITDA 41.0 37.0 28.0 46.7% 85.9 52.5 63.7%
EBIT 35.3 30.9 234 51.0% 68.9 41.4 66.5%
Zysk netto 27.8 23.7 18.6 49.5% 54.8 36.9 48.7%
Marze
Marza EBITDA 22.4% 21.0% 19.8% 15.9% 12.6%
Marza EBIT 19.3% 17.6% 16.5% 12.8% 9.9%
Marza netto 15.2% 13.5% 13.1% 10.2% 8.8%
Wg MSR/MSSF; min PLN
ING BSK Skonsolidowane wyniki kwartalne
Skonsolidowane wyniki kwartalne ING Bank Slaski
Il kwartat Il kwartat . .
2016 2015 zmiana I-lll kw. 2016 I-1ll kw. 2015 zmiana
Wynik odsetkowy 784.9 644.6 21.8% 2143.9 1807.7 18.6%
Wynik prowizyjny 269.3 248.9 8.2% 781.3 762.4 2.5%
Koszty dziatalnosci -515.5 -509.8 1.1% -1541.5 -1507.7 2.2%
Rezerwy -49.7 -32.0 55.3% -162.1 -180.6 -10.2%
Wynik brutto 433.6 395.3 9.7% 1295.9 1136.2 14.1%
Wynik netto 332.0 315.7 5.2% 998.1 921.3 8.3%
Wg MSR/MSSF; min PLN
LPP Wzrost przychodow w pazdzierniku o 24% rir
Skonsolidowane przychody ze sprzedazy osiggniete w pazdzierniku wyniosty ok. 614 min PLN (+24% r/r). Narastajgco od poczatku roku
wzrost wyniost 18%. Szacunkowa warto$¢ marzy brutto na sprzedazy wynosita 60% i byta wyzsza o ok. 1 p.p. r/r. Powierzchnia handlowa na
koniec pazdziernika wyniosta ok. 904 tys. m kw. (+11% r/r). Drugi miesigc z rzedu dobrej sprzedazy oraz marzy bruttu potwierdza teze,
ze jesienna kolekcja dobrze sie przyjeta i najgorsze spétka ma juz za soba.
Cccc Wzrost przychodow w pazdzierniku o 47% rir
Skonsolidowane przychody ze sprzedazy w pazdzierniku wyniosty ok. 460 min PLN (+47.2%), a narastajgco od poczatku roku 2 519 min PLN
(+35.1% r/r). Przychody ze sprzedazy detalicznej w sklepach stacjonarnych sieci CCC wyniosty okoto 402 mIn PLN (+36.5% r/r), narastajgco
ok. 2158 min PLN (+22% r/r).
Lotos Marza rafineryjna 8.86 USD w pazdzierniku

Modelowa marza rafineryjna Grupy Lotos wyniosta 8.86 USD/bbl w pazdzierniku wobec 7.3 USD/bl we wrzesniu i 5.9 USD/bbl w pazdzierniku

2015 r. Dyferencjat Brent-Ural wyniést 2.6 USD/bbl vs 2.6 USD rok wczesniej oraz 2.7 USD we wrze$niu.

Millennium Dom Maklerski S.A.
ul. Zaryna 2A, 02-593 Warszawa
Telefon: (022) 598 26 00
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Action

Propozycja dla wierzycieli spotki

Spétka przedstawita warunki restrukturyzacji zobowigzan. Spoétka zaklada emisje 16.7 min akcji w przypadku grupy 1 wierzycieli, czyli grupy
gtéwnej, obejmujgcej wszystkich wierzycieli poza wierzycielami drobnymi. Spétka 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 dtuznika. Cena emisyjna jednej akcji bedzie réwna wartosci ksiegowej jednej akcji spotki okreslonej w ostatnim (przed datg
zgromadzenia wierzycieli wyznaczonego w celu gtosowania nad uktadem) opublikowanym rocznym sprawozdaniu finansowym spotki, przy
czym nie bedzie ona nizsza od kwoty 12 PLN. Korzystniejsze warunki uktadu otrzymujg wierzyciele, ktérzy po otwarciu postepowania udzielili
lub zobowigzg sie udzieli¢ finansowania niezbgdnego do wykonania uktadu: sptata 70% naleznosci gtéwnych w 20 ratach kwartalnych i
konwersja 30% nalezno$ci gtéwnych na akcje dtuznika.

Uwazamy, ze propozycje spotki sq na tyle niekorzystne dla wierzycieli, ze istnieje istotne prawdopodobienstwo ich odrzucenia.
Bardzo duza czes¢ (az 60%) miataby zosta¢ sptacona akcjami dodatkowo wycenianymi znacznie powyzej aktualnej ceny rynkowej.
W takiej sytuacji z punktu widzenia wierzycieli bardziej korzystna moze sie okazac likwidacja spotki z duzgq szansg na odzyskanie
calej kwoty (mozna sgdzi¢, ze wartos$¢ likwidacyjna spotki pozwalalaby na splate catosci zobowigzan). Jezeli jednak propozycja
zostataby przyjeta, byfaby to bardzo dobra informacja dla akcjonariuszy spétki (brak rozwodnienia po niskiej cenie, redukcja

zobowigzan).

Ciech

Zamiar zakupu dwéch zagranicznych spétek

Ciech chce kupi¢ portugalska spétke Sapec-Agro i hiszpanska firme Trade Corporation International, zajmujgce sie produkcja i sprzedaza
generycznych $rodkéw ochrony roslin oraz suplementéw dla ros$lin. Spétka chce sfinansowaé transakcje przy pomocy dtugu i $rodkéw
wiasnych. Zarzad Ciechu podjat decyzje o podpisaniu z konsorcjum bankéw porozumienia w sprawie udostepnienia finansowania dtuznego w
celu sfinansowania potencjalnej transakcji. W zwigzku z szacowang warto$cig potencjalnej transakcji, zarzad emitenta ocenia, iz w przypadku
jej realizacji oraz zaciggniecia w tym celu ww. dodatkowego zadtuzenia finansowego, wskazniki przewidziane w strategii grupy Ciech na lata
2014-2019, moga nie zostac osiagniete, w tym w szczegolnosci wskaznik zadtuzenia netto do EBITDA przekroczy zakladany w strategii poziom

(planowany w strategii na ponizej 1.00 w 2019 roku).

Bogdanka

Szacunkowe wyniki za lll kwartat br.
Spétka podata szacunkowe wyniki za Ill kw. br., zgodnie z ktérymi na poziomie Grupy wypracowata 45.2 min PLN zysku netto (vs. kons. 42.2
min PLN), 58 min PLN zysku EBIT oraz 154.9 min PLN EBITDA (vs. kons. 143.8 min PLN) przy 465.4 min PLN (vs. kons. 438.1 min PLN)

przychodéw ze sprzedazy.

JSwW

NWZA ws. przekazania kopalni Krupinski do SRK
Spétka zwotata na dzien 29 listopada br. NWZA, podczas ktérego akcjonariusze zdecyduja o nieodptatnym przekazaniu kopalni Krupinski do
SRK.

Unibep

Umowa na budowe Aparthotelu
Umowa z podmiotem z Grupy Ochnik na realizacje budynku ustugowego (zakwaterowania turystycznego - Aparthotel) przy ul. Pawiej w
Warszawie. Warto$¢ wynagrodzenia wynosi 12.1 min PLN netto z terminem realizacji 14 miesiecy od dnia przekazania Wykonawcy terenu

budowy.

Elektrobudowa

Zmiana terminu publikacji raportu za lll kw. 2016r.

Spétka zmienita termin publikacji raportu za Ill kwartat 2016 roku na dzien 10 listopada (wobec pierwotnie ustalonej na 14 listopada br.).

Millennium Dom Maklerski S.A.

ul. Zaryna 2A, 02-593 Warszawa
Telefon: (022) 598 26 00
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Kalendarium
Poniedziatek Wtorek Sroda Czwartek Piatek
31 pazdziernika '16 1 listopada '16 2 listopada '16 3 listopada '16 4 listopada '16

Indeks PMI dla ustug (CN),

Produkcja przemystowa (JP), Indeks PMI dla przemystu (UK), (US), Wnioski o zasitek

Indeks PMI dla przemystu

Sprzedaz detaliczna (JP), (PL), (GER), (EU), Stopa dla bezrobotnych (US), Indeks PMI dla ustug (GER),
Dane makro (GER), PKB (EV), Inflacja CPI g‘:ﬂ) d(IZN?’ZS;K)S’JSJ(lSJ)S')'"dekS bezrobocia (GER), Raport  Zaméwienia na dobra (EU), Stopa bezrobocia (US)
(PL), Indeks Chicago PMI (US) P 4 ADP (US) trwatego uzytku (US), Indeks

ISM dla ustug (US)

ACAUTOGAZ, ALUMETAL,

SYNEKTIK, COALENERG, BENEFIT, BYTOM,

Wyniki spotek KRUK FORTUNA, INGBSK, GLCOSMED, MOL, SEKO
ATLANTAPL, KOFOL PEMANAGER, SNIEZKA,
TOYA
Dzien dywidendy
Inne
Poniedziatek Wtorek Sroda Czwartek Piatek
7 listopada '16 8 listopada '16 9 listopada '16 10 listopada '16 11 listopada '16
Zaméwienia w przemvsle Produkcja przemystowa Inflacja CPI (CN), Wnioski o  Zamoéwienia na sprzet,
P . 4 (GER), (UK), Tygodniowa kredyt hipoteczny (US), maszyny i urzadzenia (JP), Inflacja CPI (GER), Indeks
Dane makro (GER), Index Sentix (EU), . . . . . . L . . e
Sprzedaz detaliczna (EU) zmiana zapaséw paliw wg AP| Tygodniowa zmiana zapaséw Whnioski o zasitek dla Uniwersytetu Michigan (US)
P (US) paliw (US) bezrobotnych (US)

AGORA, ALCHEMIA,
ALTUSTFI, AMBRA,
APATOR, ATM, BOGDANKA,
BORYSZEW, BRIJU, CCC,
DEKPOL, ELEMENTAL,

ABCDATA, ALIOR, AWBUD,
BLOOBER, CDPROJEKT,
CYFRPLSAT, ENERGOINS,

ASBIS, BEST, ELKOP, ESSYSTEM, GRUPAAZOTY,
AMREST, APLISENS, GOBARTO, JHMDEV, HUTMEN, INTROL, JSW, ZTINEgRggEPﬁég:OEF%RSO
Wyniki spotek DEBICA, ELZAB, MCI, MONNARI, PCCROKITA, KGHM, LIBET, LOKUM, IMPEXMET kOGENERA ’
PKOBP, ZUE PEMUG, PEP, PGE, OPONEO, OTMOCHOW, MAGELLAI\i NOVITA ’
POZBUD PAGED, PFLEIDER, PGNIG, ; ’

PEKAO, PKPCARGO, PZU,
SONEL, STALEXP,
TARCZYNSKI, TORPOL,
UNIBEP, VISTULA, WAWEL,
WILBO, WITTCHEN

QUMAK, REDAN, RELPOL,
SELVITA, TAURON,
VANTAGE, WIRTUALNA

Dzien dywidendy ZYWIEC

Inne

Millennium Dom Maklerski S.A.
ul. Zaryna 2A, 02-593 Warszawa
Telefon: (022) 598 26 00 5
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Potencjat M. cap Zmiana ceny P/E EV/EBITDA lub ROE DY %
P/BV-banki, deweloperzy

Rekomendacja Cena Wycena +- (PLNm) 1M 1Y 2015 2016p 2017p | 2015 2016p 2017p *3 2015*2
Banki
Alior kupuj 45.87 69.2 51% 5929.1 -5% -29% 18.6 16.3 15.5 1.7 1.6 15 7.4% -
Bank Handlowy akumuluj 75.0 81.5 9% 9802.1 -4% -2% 15.9 14.7 16.0 14 1.4 14 8.7% 6.2%
ING BSK neutralnie 141.6 117.4 -17% 18 422.2 -4% 17% 16.4 18.3 20.6] 1.7 1.6 1.6 11.4% 3.0%
mBank akumuluj 340.0 312.8 -8% 14 359.1 -2% 7% 11.2 11.9 13.2 1.2 1.2 1.1 10.9% 0.0%
Getin Noble * 1.28 * * 33922 -3% -44% - 73.5 105.0 0.7 0.7 0.7 -3.3% 0.0%
Pekao neutralnie 116.5 139.1 19% 30577.8 -9% -17% 14.0 14.5 14.7 1.3 1.3 1.3 10.1% 7.5%
BZ WBK akumuluj 308.0 275.5 -11% 30 559.3 -3% 6% 13.1 171 16.9 1.6 1.6 1.6 10.6% 4.2%
PKO BP neutralnie 26.54 25.0 -6% 33 175.0 1% -3% 13.0 10.8 12.5 1.1 1.1 1.0 9.2% -
Ubezpieczenia
PZU akumuluj 27.0 36.3 34% 23 315.1 3% -23% 9.0 10.9 10.1 1.8 1.8 1.8 13.4% -
Deweloperzy
Echo akumuluj 5.21 3.9 -25% 2150.1 25% 79% 4.2 113 11.2 0.59 0.62 0.64] 26.1% 27.4%
GTC neutralnie 8.00 71 -12% 3681.7 -3% 22% 18.4 115 8.4 1.32 1.25 1.07 12.7% 0.0%
Dom Development neutralnie 61.78 53.2 -14% 1531.1 2% 20% 19.0 16.0 15.0 1.73 1.76 1.78 1.7% 5.3%
Robyg akumuluj 2.89 3.3 16% 760.3] -2% 20% 9.5 9.6 9.8 1.49 1.45 1.43 20.5% 6.9%
Branza spozywcza - -
Otmuchow neutralnie 3.26 5.9 81% 41.6 -14% -51% 4.4 113 9.6 34 4.0 3.9 -26.3% -
Ambra kupuj 7.60 9.0 18% 191.6 1% -1% 1.7 114 11.2 6.1 6.0 5.9 0.2% -
Tarczynski kupuj 13.00 15.1 16% 147.5 -3% 0% 7.5 9.1 9.3 5.2 5.6 5.4 12.0% 5.0%
Duda redukuj . Real Time 43 - - - - - bd bd - bd bd 4.4% -
Handel
CCcC akumuluj 195.1 1721 -12% 7491.8 7% 16% 39.9 27.3 22.8] 25.6 19.8 16.1 25.4% 1.1%
LPP neutralnie 5976 5430 -9% 10 967.8| 20% -16% 31.2 28.1 22.6) 15.9 14.7 12.2 15.1% 0.6%
Vistula kupuj 3.40 3.9 16% 602.4 -1% 7% 214 16.9 14.3 11.8 10.3 9.0 6.6% -
IT, dystrybutorzy IT
AB kupuj 32.60 36.5 12% 527.7, -6% -1% 8.3 8.0 7.6 8.1 7.8 7.2 0.3% 21%
ABC Data neutralnie 2.04 26 28% 255.5 -11% -31% 5.5 7.3 8.2 6.7 9.2 10.1 10.5% 19.1%
Action * 6.36 * * 107.8 7% -72% 2.7 2.4 2.2 3.6 3.1 2.7 21%  15.7%

DM, * w trakcie aktualizacji, ** -na podstawie ogfoszonej decyzji WZA lub propozycji Zarzadu dot. podziatu zysku za rok 2015 do ceny obecnej, ** -iloraz zysku netto za

Zrédio: Bloomberg, Millennium DM; p-prognozy skonsolidowane Mille

cztery ostatnie kwartaty i

iego poziomu
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Millennium Dom Maklerski S.A. petni funkcje animatora emitenta dla spétek: Ciech, Wielton, Selena FM, Skyline, Eurotel, Dekpol, GKS Katowice, Lokum Deweloper, Zamet Industry, od ktérych otrzymat wynagrodzenie
ztego tytutu. Millennium Dom Maklerski S.A. petni funkcje animatora rynku dla spétek: Ciech, Wielton, Selena FM, Skyline, KGHM, PZU, GKS Katowice, Eurotel, Dekpol, Lokum Deweloper, Zamet Industry.
Millennium Dom Maklerski S.A. w ciggu ostatnich 12 miesiecy petnit funkcje oferujgcego w trakcie oferty publicznej dla akcji spétek: Lokum Deweloper S.A., od ktdrej otrzymat wynagrodzenie z tego tytutu. Spétki bedace
przedmiotem raportu moga by¢ klientami Grupy Kapitatowej Millennium Banku S.A., gtéwnego akcjonariusza Millennium Domu Maklerskiego S.A. Pomiedzy Millennium Dom Maklerski S.A., a spétkami bedacymi
przedmiotem niniejszego raportu nie wystepujg zadne inne powigzania, o ktérych mowa w Rozporzadzeniu Rady Ministréw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie Informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace
instrumentéw finansowych lub ich emitentéw, ktére bylyby znane sporzgdzajgcemu niniejsza rekomendacjg inwestycyjng.

Niniejsza publikacja zostata przygotowana przez Millennium Dom Maklerski S.A. wytgcznie na potrzeby klientéw Millennium Dom Maklerski S.A., nie stanowi reklamy ani oferowania papieréw wartosciowych,
moze by¢ ona takze dystrybuowana za pomoca $rodkéw masowego przekazu, na podstawie kazdorazowej decyzji Dyrektora Departamentu Doradztwa i Analiz. Rozpowszechnianie lub powielanie niniejszego
materiatu w cato$ci lub w czgsci bez pisemnej zgody Millennium Dom Maklerski S.A. jest zabronione. Niniejsza publikacja zostata przygotowana z dochowaniem nalezytej starannoscii rzetelnosci, w oparciu
o fakty uznane za wiarygodne, jednak Millennium Dom Maklerski S.A. nie gwarantuje, ze sg one w petni doktadne i kompletne. Podstawg przygotowania publikacji byty informacje na temat spoétek, jakie byty
publicznie dostepne. Kwotowania zwarte w niniejszym dokumencie maja charakter informacyjny, nie sg ofertami kupna lub sprzedazy wymienionych instrumentéw ani propozycjami dokonania transakcji czy
inwestycji. Millennium Dom Maklerski S.A. nie ponosi odpowiedzialno$ci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszym opracowaniu.



