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PKN Orlen - Marza downstream PKN Orlen w grudniu '18 wyniosta 10,7 USD na barytce

S. energetyczny - Ceny wegla energetycznego w XI 18 wzrosty, dla rynku ciepta spadty mdm
S. energetyczny - Cena kontraktu na dostawy energii na TGE w XII spadta do 218,01 PLN/MWh
Altus - Altus ma umowe z Forum TFI na przeniesienie zarzqdzania funduszem Protegat1 NS FIZ
Bioton - Wniosek Biotonu o odszkodowanie od LG Chem oddalony

Elemental - Elementalu zdecyduje o upowaznieniu zarzqdu do nabycia 19,95% akcji wtasnych
J.W. Construction - J.W. Construction planuje budowe centrum logistycznego w Szczecinie
Millennium - Bank Millennium ma zgode UOKIK na przejecie Euro Banku

Open Finance - Open Finance planuje scali¢ akcje

Quercus TFI - Quercus TFI liczy w 19 na wzrost aktywow, wdraza nowq strategie inwestycyjng
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Orange Polska: wybicie z konsolidacji
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Orange Polska wybita sie wczoraj gorq z krotkoterminowej konsolidacji. Tym samym, kurs
powrdcit do wezesniejszych wzrostow i na najblizszych sesjach mozna oczekiwa¢ dalszego
ruchu w gére. Jego minimalny zasieg nalezy wyznaczy¢ na 5,14 zt, ale prawdopodobnie kurs
siegnie 5,25 zt lub nawet 5,39 zt.

Indeksy GPW

WIG otw. 58,055.2
WIG zam. 57,1924
obrot (mln PLN) 703.6
WIG 20 otw. 2,293.5
WIG 20 zam. 2,247.2
FW20 otw. 2,297.0
FW20 zam. 2,252.0
mWIG40 otw. 3,943.5
mWIG40 zam. 3,907.0
Najwieksze wzrosty kurs
Budimex 119.40
Eurocash 18.06
Erste Group 29.62
Banca Transilvanic 2.06
Orange Polska 5.04
Najwieksze spadki kurs
KAZ Minerals 493
Apator 23.00
LiveChat Software 23.45
PKN Orlen 101.75
GTC 794
Najwyzsze obroty kurs
Erste Group 29.62
PKN Orlen 101.75
OTP Bank 11,500.00
PzZU 43.16
Pekao 108.90

Indeksy zagraniczne

BUX 39,672.6
RTS 1,086.8
PX50 990.1
DJIA 22,686.2
NASDAQ 6,463.5
S&P 500 2,4479
DAX XETRA 10,416.7
FTSE 6,692.7
CAC 40 4,611.5
NIKKEI 20,014.8
HANG SENG 25,0644

Waluty i surowce

WIBOR 3m (%) 98.28
EUR/PLN 4294
USD/PLN 3.769
EUR/USD 1139
miedz (USD/t) 5.811.0
miedz (PLN/t) 21,902.2

ropa Brent (USD/bbl)  55.95
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Sektor energetyczny

Sektor energetyczny

Altus TFI

Bioton

Ewentualna koncentracja Aliora z Ruchem czasowa, bank chce odsprzeda¢ akcje kolportera

Alior Bank, ktéry ztozyt w UOKIK wniosek w sprawie zgody na przejecie kontroli nad Ruchem, zaktada, ze
ewentualna koncentracja bedzie czasowa i dokonana wytgcznie na potrzeby wsparcia procesu restrukturyzacji
i bank planuje dalszqg odsprzedaz akcji tego kolportera.

UOKiK podat na stronie internetowej, ze pod koniec grudnia 2018 roku Alior Bank ztozyt wniosek w sprawie
zgody na przejecie kontroli nad Ruchem. Alior jest jednym z wierzycieli Ruchu, zaangazowanym w
restrukturyzacje tej spotki.

Ruch ztozyt 31 sierpnia w sqdzie wniosek o otwarcie przyspieszonego postepowania uktadowego (PPU) w celu
zawarcia uktadu czesciowego. (PAP)

Marza downstream PKN Orlen w grudniu ‘18 wyniosta 10,7 USD na barytce

Modelowa marza downstream PKN Orlen w grudniu 2018 roku spadta do 10,7 USD na barytce z 14 USD na
barytce w listopadzie. Z kolei modelowa marza rafineryjna plus dyferencjat Brent/Ural wyniosta w grudniu 4,8
USD na barytce wobec 7,1 USD na barytce w listopadzie. Sam dyferencjat Brent/Ural wynioést 0,1 USD na
barytce wobec 0,2 miesigc wczesniej.

Modelowa marza petrochemiczna grupy PKN w grudniu spadta do 937 euro za tone z 970 euro za tone w
listopadzie. Koncern poinformowat tez, ze w grudniu 2018 roku $rednia cena barytki ropy Brent wyniosta 57,4
USD wobec 64,7 USD w listopadzie.

Modelowa marza downstream PKN Orlen w IV kw. 2018 roku wyniosta 12,1 USD na barytce, co oznacza
wzrost 0 0,6 USD na barytce rdr. Modelowa marza downstream ptockiego koncernu w 2018 roku wyniosta
12,2 USD na barytce, co oznacza spadek o 0,6 USD na barytce w poréwnaniu do $redniej marzy za 2017 roku.
(PAP)

Ceny wegla energetycznego w XI '18 wzrosty, dla rynku ciepta spadty mdm

Analiza indekséw przeprowadzona przez Agencje Rozwoju Przemystu i Towarowq Gietde Energii ceny wegla
energetycznego w listopadzie 2018 r. wzrosty, natomiast dla rynku ciepta spadly w poréwnaniu do
pazdziernika.

Wartos¢ indeksu PSCMI1 w listopadzie 2018 r. wyniosta 250,78 PLN/t, czyli o ponad 3% wiecej niz w
pazdzierniku i o 18,6% wiecej niz w analogicznym miesigcu 2017 roku. Z kolei warto$¢ indeksy PSCMI2,
osiggneta wartos¢ 297,24 PLN/t. Jest to znizka o 2,5% mdm lecz wcigz ceny sq wyzsze od tych sprzed roku o
prawie 16%. (PAP)

Srednia cena kontraktu na dostawy energii na TGE w XI1 spadta do 218,01 PLN/MWh
Sredniowazona cena kontraktu BASE na rynku dnia nastepnego na TGE w grudniu wyniosta 218,01 PLN/MWh
wobec 254,90 PLN/MWh w listopadzie. W grudniu 2017 roku cena kontraktu wynosita 146,52 PLN/MWh.

Z kolei na rynku terminowym towarowym (RTT) $redniowazona cena kontraktu rocznego z dostawg pasmowg
w roku 2019 (BASE_Y-19) wyniosta 281,17 PLN/MWh, co oznacza spadek o 1,9% w stosunku do ceny z
notowan tego kontraktu w listopadzie. (PAP)

Altus TFI ma umowe z Forum TFI na przeniesienie zarzqdzania funduszem Protegat1 NS FIZ
Altus TFI podpisat z Forum TFl umowe, ktorej przedmiotem jest przejecie przez Forum TFI zarzqdzania funduszem
inwestycyjnym zamknietym o nazwie Protegat1 Niestandaryzowany Sekurytyzacyjny FIZ.

Umowa zostata zawarta pod kilkoma warunkami. Jednym z nich jest zgoda ZI na przejecie zarzqdzania i zmiane
statutu poprzez wskazanie Forum TFI jako towarzystwa zarzqdzajqcego funduszem. W przypadku, gdy do 30
kwietnia 2019 r. nie dojdzie do spetnienia warunkéw, umowa ulega rozwigzaniu ze skutkiem natychmiastowym.
(PAP)

Whiosek Biotonu o odszkodowanie od LG Chem oddalony

Trybunat Arbitrazowy Miedzynarodowej Izby Handlowej oddalit wniosek Biopartners, spofki zaleznej Biotonu, o
odszkodowanie od firmy LG Chem. Trybunat zasqdzit pokrycie kosztow przez Biopartners w wysokos$ci 315 tys.
USD plus koszty prawne 2,8 min USD z odsetkami w wysokosci 5,33% od 2 stycznia 2019 r. postepowania
arbitrazowego.

Spotka domagata sie minimum 6 min USD odszkodowania z tytutu niewykonania przez LG Chem zobowigzan
okreslonych umowgq z 2001 roku, ktora okreslata m.in. zasady wspétpracy stron przy rozwoju i komercjalizacji
produktu endokrynologicznego - hormonu wzrostu o przedtuzonym uwalnianiu. (PAP)
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NWZ Elementalu zdecyduje o upowaznieniu zarzqdu do nabycia 19,95% akcji wtasnych

Akcjonariusze Elementalu Holding 23 stycznia zdecydujq o upowaznieniu zarzqdu do nabycia nie wiecej niz 34
min akcji wtasnych, stanowigcych 19,95% kapitatu zaktadowego spotki. Na skup akcji Elemental Holding ma
przeznaczy¢ maksymalnie 60 min PLN. Upowaznienie zarzqdu do nabywania akcji wtasnych ma obowigzywa¢
do 31 grudnia 2022 roku. (PAP)

J.W. Construction planuje budowe centrum logistycznego w Szczecinie

J.W. Construction planuje budowe centrum logistycznego w Szczecinie, ktore docelowo ma sktada¢ sie z trzech
obiektow o tgcznej powierzchni okoto 80 tys. m kw. Jak podaje spotka zakonczenie budowy pierwszej hali parku
logistycznego planowane jest na koniec 2019 roku. (PAP)

Bank Millennium ma zgode UOKIiK na przejecie Euro Banku
Bank Millennium otrzymat od Prezesa Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentéw zgode na przejecie kontroli
nad Euro Bankiem.

Bank informowat w listopadzie 2018 roku, ze podpisat ze spotkq zaleznq Société Générale umowe dotyczqcq
zakupu ok. 99,79% akcji Euro Banku za 1,83 mld PLN. Jak wéwczas podawano, zamkniecie transakcji jest
uzaleznione m. in. od uzyskania zgody wtasciwego organu antymonopolowego (PAP)

Open Finance planuje scali¢ akcje

Zarzqd Open Finance postanowit rozpoczq¢ dziatania majqce na celu przygotowanie procesu scalenia akgji. Jak
podano, decyzja zostata podjeta z uwagi na fakt utrzymywania sie Sredniego kursu akcji Open Finance ponizej
0,50 PLN oraz kwalifikacjq 21 grudnia 2018 roku akcji spotki do listy alertow. (PAP)

Quercus TFI liczy w '19 na wzrost aktywow, wdraza nowgq strategie inwestycyjng

Quercus TFI, ktory w zesztym roku zanotowat istotne odptywy, liczy w 2019 roku na wzrost aktywéw pod
zarzqdzaniem. Gtownym motorem wzrostu majq by¢ naptywy do nowych funduszy inwestycyjnych, ktore
mogq siegnqg¢ kilkuset milionéw ztotych.

Prezes Quercusa Sebastian Buczek liczy, ze w najblizszych miesigcach motorem wzrostu aktywow Quercus TFI
bedq przede wszystkim nowe fundusze dtuine, a takze fundusz autorski Alphaset FIZ. W jego ocenie, na
przyciggniecie nowych srodkéw do funduszy inwestujgcych globalnie trzeba bedzie prawdopodobnie troche
poczekad, az inwestorzy zobaczg, jak sobie radzq nowi zarzqdzajqcy.

Buczek poinformowat, rowniez ze gtownym celem w roku 2019 jest wzrost wartosci akcji Quercus TFI. Wedtug
zapowiedzi prezesa spotka zamierza w przeznaczenie do 100% zysku netto na dywidende lub skup akcji
whasnych, pod warunkiem osiggniecia dobrych wynikéw finansowych. (PAP)
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KONTAKTY

Biuro Analiz Rynkowych

Emil tobodzinski (doradca inwestycyjny) (022) 5218913 emil.lobodzinski@pkobp.pl
Pawet Matmyga (analiza techniczna) (022) 521 65 73 pawel.malmyga@pkobp.pl
Przemystaw Smolinski (analiza techniczna) (022) 52179 10 przemyslaw.smolinski2@pkobp.p!
Biuro Strategicznych Klientow Instytucjonalnych

Pawet Kodym (dyrektor) (022) 52180 14 pawel.kodym@pkobp.pl
Michat Petruczenko (022) 521 79 69 michal.petruczenko@pkobp.p!
Ewa Kalinowska (022) 52179 88 ewa.kalinowska.2@pkobp.pl
Grzegorz Klepacki (022) 52178 76 grzegorz.klepacki@pkobp.pl
Joanna Makowska (022) 34299 34 joanna.makowska@pkobp.pl
Jacek Gaszewski (022) 34299 28 jacek.gaszewski@pkobp.pl
Ewald Wyszomirski (022) 52178 39 ewald.wyszomirski@pkobp.pl
Przemystaw Lasota (022) 580 33 14 przemyslaw.lasota@pkobp.pl
Tomasz Zabrocki (022) 5218213 tomasz.zabrocki@pkobp.pl

INFORMACJE | ZASTRZEZENIA
DOTYCZACE CHARAKTERU REKOMENDAC)I ORAZ ODPOWIEDZIALNOSCI ZA JEJ SPORZADZENIE, TRESC | UDOSTEPNIENIE

Niniejsza publikacja (dalej: ,Publikacja”) zostata opracowana przez Dom Maklerski PKO Banku Polskiego (dalej: ,OM PKO BP"), dziatajacy zgodnie z ustawq z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie
instrumentami finansowymi, wytgcznie na potrzeby klientéw DM PKO BP.

Publikacja adresowana jest do Klientow, ktorzy zawarli umowe o sporzqdzanie analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o charakterze ogélnym w zakresie
instrumentow finansowych przez DM PKO BP.

Publikacja zostata przygotowana z dochowaniem nalezytej starannosci i rzetelno$ci, jednak DM PKO BP nie gwarantuje, ze informacje zawarte w Publikacji sq w petni doktadne i kompletne.
DM PKO BP nie ponosi odpowiedzialno$ci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszej Publikacji.

DM PKO BP informuje, iz inwestowanie $rodkéw w instrumenty finansowe wiqze sie z ryzykiem utraty czesci lub cato$ci zainwestowanych $rodkéow.

Niniejsza Publikacja nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu oraz dokonania transakcji na instrumentach finansowych, ani nie ma na celu naktaniania do nabycia lub
zbycia jakichkolwiek instrumentow finansowych.

DM PKO BP informuje, ze $wiadczy ustuge maklerskq w zakresie sporzqdzania analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o charakterze ogolnym, na podstawie
zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowego z dnia 7 pazdziernika 2010 r. Jednocze$nie DM PKO BP informuje, ze przedmiotowq ustuge maklerskq $wiadczy klientom zgodnie z obowigzujgcym
,Regulaminem $wiadczenia ustugi sporzqdzania analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o charakterze ogolnym w zakresie instrumentow finansowych przez
Dom Maklerski PKO Banku Polskiego”, jak rowniez umowq o $wiadczenie ustugi w zakresie sporzqdzania analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o charakterze
0g6lnym przez DM PKO BP. Podmiotem sprawujgcym nadzér nad DM PKO BP w ramach prowadzonej dziatalno$ci maklerskiej jest Komisja Nadzoru Finansowego.

Objasnienie uzywanej terminologii fachowej

min (max) 52 tyg - minimum (maksimum) kursu rynkowego akcji w okresie ostatnich 52 tygodni

kapitalizacja - iloczyn ceny rynkowej akgji i liczby akgji

EV - suma kapitalizacji i dtugu netto spotki

free float (%) - udziat liczby akcji ogotem pomniejszonej o 5% pakiety akcji znajdujqce sie w posiadaniu jednego akcjonariusza i akcje wiasne nalezqce do spotki, w ogolnej liczbie akgji
$robrot/msc - $redni obrot na miesigc obliczony jako suma warto$ci obrotu za ostatnie 12 miesiecy podzielona przez 12
ROE - stopa zwrotu z kapitatéw wrasnych

ROA - stopa zwrotu z aktywow

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny + amortyzacja

EPS - zysk netto na 1 akcje

DPS - dywidenda na 1 akcje

CEPS - suma zysku netto i amortyzacji na 1 akcje

P/E - iloraz ceny rynkowej akji i EPS

P/BV - iloraz ceny rynkowej akgji i wartosci ksiegowej jednej akgji

EV/EBITDA - iloraz kapitalizacji powigkszonej o dtug netto spotki oraz EBITDA

marza brutto na sprzedazy - relacja zysku brutto na sprzedazy do przychodéw netto ze sprzedazy

marza EBITDA - relacja sumy zysku operacyjnego i amortyzacji do przychodéw netto ze sprzedazy

marza EBIT - relacja zysku operacyjnego do przychodow netto ze sprzedazy

rentowno$¢ netto - relacja zysku netto do przychodéw netto ze sprzedazy
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