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Zapraszamy na bezptatne szkolenie ,Kontrakty terminowe od podstaw. Wykorzystanie
kontraktéw do zabezpieczenia portfela inwestycyjnego”, ktoére odbedzie sie¢ 22 pazdziernika
2019 r. w Sali Notowan GPW. Szkolenie poprowadzi Pawet Matmyga, analityk BM PKO BP.
Szczeg6ty oraz formularze rejestracji dostepne sq tutaj.

Komentarz dnia:

Zgodnie z danymi Insights Global zapasy benzyny w porcie ARA (Amsterdam-Rotterdam-
Antwerp) spadty w ubieglym tygodniu o 7%. To trzeci z rzedu spadek zapasow. Jest to czynnik
sprzyjajacy utrzymaniu wysokich marz rafineryjnych w najblizszych tygodniach i miesigcach.
Informacja pozytywna dla PKN Orlen i Lotosu.

WIG30:

Alior Bank - Alior Bank zdecydowat o wcze$niejszym wykupie obligacji o tqcznej wartosci 80
min PLN

ING Bank Slgski - ING Bank Hipoteczny wyemituje zielone listy zastawne o wartosci 400 min
PLN

Pozostate informacje:

Sektor bankowy - Rzqd jest gotéw na dyskusje z bankami o rozwigzaniach prawnych po
wyroku TSUE

Sektor energetyczny - Polska wynegocjowata derogacje na finansowanie infrastruktury
gazowej

Sektor energetyczny - Gaz-System oddaje do uzytku gazocigg Lwowek-Odolanéw, w ciggu 4
lat zainwestuje 14 mld PLN

Sektor finansowy - 9 na 10 firm deklaruje wdrozenie PPK w minimalnej wersji

Sektor paliwowy - Marza na sprzedazy benzyny po wrze$niu '19 spadta o0 4,1% vs $rednia z '18
Budimex - Budimex Nieruchomosci przedsprzedat w 11l kw. 555 mieszkan

Elektrobudowa - Elektrobudowa przystqpi do emisji akcji serii F, rezygnuje z akgji serii E

Inpro - Inpro sprzedato w 1l kw. 220 lokali, wiecej o 14% niz przed rokiem

Elemental: kontynuacja wzrostow
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W pigtek Elemental pokonat ostatnie, lokalne maksimum po wykonaniu ruchu powrotnego
do przetamanej, dtugoterminowej linii trendu spadkowego. Tym samym, na najblizszych
sesjach mozna oczekiwa¢ dalszego ruchu w gore. Jego minimalny zasieg nalezy szacowac
na 1,55 zt, ale prawdopodobnie kurs siegnie 1,65 zt a nawet okolic 1,81 zt.

Indeksy GPW
WIG otw.

WIG zam.

obrot (mln PLN)
WIG 20 otw.
WIG 20 zam.
FW20 otw.
FW20 zam.
mWIG40 otw.
mWIG40 zam.

Najwieksze wzrosty
PGNIG

Millennium

Play Communicati
JSW

PKP Cargo

Najwieksze spadki
ZE PAK

Netia

Nornickel

CEZ

Orange Polska

Najwyzsze obroty
Nornickel

PKN Orlen

Erste Group
Santander Bank P«
OTP Bank

Indeksy zagraniczne

BUX
RTS

PX50

DJIA
NASDAQ
S&P 500
DAX XETRA
FTSE

CAC 40
NIKKEI
HANG SENG

Waluty i surowce
WIBOR 3m (%)
EUR/PLN
USD/PLN
EUR/USD

miedz (USD/t)
miedz (PLN/t)

ropa Brent (USD/bbl)

556679
55980,5
666,4
21016
2121,2
2117,0
21310
36044
3598,0

kurs
4,61
548
27,82
20,66
22,75

kurs
6,70
4,35
24,59
86,70
5,41

kurs
24,59
101,90
28,83
286,00

12 590,00

39 547,6
13117
1004,6

26 573,7
79825
2952,0

120128
71554
54883

21 410,2

25821,0

98,28
4319
3,934
1,098
5599,0

220270

58,37
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zmiana
0,4%
0,8%
-28,0%
0,5%
1,0%
0,5%
0,8%
-0,3%
0,4%

zmiana
4,5%
3,3%
31%
2,8%
2,5%

zmiana
-3,5%
-3,3%
-2,8%
-2,3%
-1,7%

obrét
133
99

68

67

65

zmiana
0,0%
0,4%
-0,1%
1,4%
1,4%
1,4%
0,7%
1,1%
0,9%
0,3%
-1,1%

zmiana
0,0%
-0,3%
-0,2%
-0,1%
-0,5%
-0,7%
1,1%
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WIG30:
Alior Bank

ING Bank Slgski

Alior Bank zdecydowat o wczes$niejszym wykupie obligacji o tgcznej wartosci 80 min PLN
Alior Bank zdecydowat o wcze$niejszym wykupie obligacji wtasnych serii C o tqcznej wartoSci nominalnej 80
min PLN. Dniem wcze$niejszego wykupu jest 21 pazdziernika 2019 r.

Obligacje te zostaty wyemitowane w 21 pazdziernika 2014 r. przez Meritum Bank ICB S.A. (obecnie Alior Bank)
i ich ostateczny termin wykupu przypada na 21 pazdziernika 2022 r.

Bank podat, ze uzyskat zgode Komisji Nadzoru Finansowego na dokonanie wcze$niejszego wykupu tych
obligacji. (PAP)

ING Bank Hipoteczny wyemituje zielone listy zastawne o wartosci 400 min PLN

ING Bank Hipoteczny zakonczyt budowanie ksiegi popytu na pierwszq emisje zielonych, 5-letnich listow
zastawnych i w oparciu o jej wyniki wyemituje zielone listy zastawne o wartosci 400 min PLN. Marza zostata
ustalona w wysokosci 0,53% ponad stawke WIBOR dla depozytéw 6-cio miesiecznych.

W komunikacie podano, ze w trakcie budowania ksiegi popytu deklaracje zakupu zgtosito 15 inwestoréw na
tqcznqg kwote blisko 600 min PLN.

Emisja ma nastgpi¢ po zawarciu wymaganej dokumentacji i spetnieniu przewidzianych w niej warunkow
zawieszajgcych. Warto$¢ nominalna jednego listu zastawnego wynosi 500 000 PLN. Odsetki bedq ptatne co
pot roku.

ING BH bedzie ubiega¢ sie o wprowadzenie Listow Zastawnych do notowan na gietdzie w Luksemburgu oraz w
Warszawie na GPW.

Na poczqgtku wrzesnia Commission de Surveillance du Secteur Financier w Luksemburgu zatwierdzita prospekt
ING Banku Hipotecznego dotyczqcy programu, ktéry zostat paszportowany do Komisji Nadzoru Finansowego.
Wartos¢ catego programu wynosi maksymalnie 5 mld euro. (PAP)
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Pozostate informacje:

Sektor bankowy

Sektor energetyczny

Sektor energetyczny

Sektor finansowy

Rzqd jest gotéw na dyskusje z bankami o rozwigzaniach prawnych po wyroku TSUE
Minister finanséw, inwestycji i rozwoju Jerzy Kwiecinski poinformowat, ze rzqd jest gotowy na dyskusje z
sektorem bankowym o rozwiqzaniach prawnych w celu wsparcia po wyroku TSUE.

Rzecznik Ministerstwa Finanséw Pawet Jurek poinformowat, ze wypowiedzi ministra finanséw, inwestycji i
rozwoju nie nalezy jednak wigza¢ z konkretnymi dziataniami legislacyjnymi.

Trybunat Sprawiedliwo$ci UE podat w czwartkowym wyroku, ze w zawartych w Polsce umowach kredytu
indeksowanego do waluty obcej nieuczciwe warunki umowy dotyczqce réznic kursowych nie mogq byc
zastgpione przepisami ogolnymi polskiego prawa cywilnego. Wedtug Trybunatu, prawo UE nie stoi na
przeszkodzie uniewaznieniu umow dotyczqeych kredytow we frankach szwajcarskich. (PAP)

Polska wynegocjowata derogacje na finansowanie infrastruktury gazowej

Polska wynegocjowata derogacje, ktora powinna pozwoli¢ na dalsze finansowanie projektow infrastruktury
przesytu i dystrybucji gazu ze $rodkéw unijnych w nowej perspektywie finansowej. Derogacja musi jeszcze
zosta¢ zatwierdzona w ramach tzw. trilogu.

Kwieciniski poinformowat dziennikarzy, ze generalne zatozenie na nowq unijng perspektywe budzetowq (2021-
27) jest takie, by infrastruktura bazujgca na wykorzystaniu paliw kopalnych, w tym gazu, wegla i ropy nie byta
finansowana w politykach unijnych. Réwniez Europejski Bank Inwestycyjny chciatby ograniczy¢ finansowanie
tego typu inwestycji. (PAP)

Gaz-System oddaje do uzytku gazocigg Lwoéwek-Odolanéw, w ciggu 4 lat zainwestuje 14 mld PLN
Gaz-System oddaje do uzytku gazocigg o dtugosci 168 km Lwowek-Odolanéw, ktéry ma w przysztosci
rozprowadzi¢ gaz ziemny dostarczony z Szelfu Norweskiego do Polski za po$rednictwem Baltic Pipe.

Inwestycja zrealizowana przez Gaz-System polegata na budowie gazociggu wysokiego cisnienia 8,4 MPa wraz
z linig $wiattowodowaq, zlokalizowanego na terenie 19 gmin wojewddztwa wielkopolskiego oraz dolnoslgskiego.
Gazocigg Lwowek-Odolanéw otrzymat dofinansowanie z Unii Europejskiej w kwocie okoto 370 min PLN.

Gazociqg jest elementem Korytarza Gazowego Potnoc-Potudnie, ktory docelowo potqczy terminal LNG w
Swinoujsciu oraz Gazocigg Battycki z terminalem gazowym na chorwackiej wyspie Krk.

Prezes Stepien poinformowat, ze Gaz-System realizuje w tej chwili 2000 km gazociggéw, z czego 700 km jest w
budowie, a 1300 km znajduje sie w fazie projektowania na deskach kreslarskich.

Dodat, ze w przysztym roku Gaz-System odda 7 kolejnych gazociggéw o tqcznej dtugosci 429 km w ramach
korytarza Pétnoc-Potudnie, ktory bedzie rozprowadzat gaz z terminala LNG w Swinoujsciu. (PAP)

9 na 10 firm deklaruje wdrozenie PPK w minimalnej wersji

9 na 10 firm planuje wdrozy¢ minimalng wersje programu Pracowniczych Planéw Kapitatowych. 7%
respondentéw wyraza przekonanie, ze wiekszo$¢ zatrudnionych w organizacji pracownikéw przystqpi do PPK,
47% uwaza, ze wiekszo$¢ pracownikow zrezygnuje z przystgpienia do programu.

Jak wynika z analizy KPMG wdrozenie PPK jest duzym wyzwaniem dla firm. Ponad potowa firm deklaruje
obawy natury organizacyjnej, takie jak m.in. dostosowanie systeméw informatycznych organizacji,
dostosowanie wewnetrznych regulacji, zapewnienie wewnetrznych zasobow i mechanizméw obstugi programu.
Ponadto, blisko co czwarta firma uwaza, ze wyzwaniem bedq kwestie prawne, natomiast najmniejsze obawy
budzq kwestie podatkowe.

Jak podano, wéréd firm objetych badaniem KPMG w Polsce 19% organizacji zatrudniajgcych powyzej 250 oséb
zadeklarowato w sierpniu petng gotowo$¢ do wdrozenia PPK, a 70% przyznato, ze jest w trakcie
zaawansowanego procesu wdrazania programu. Firmy przyznajqg, ze przystosowanie systemow IT do obstugi
programu jest najistotniejszym elementem majgcym wptyw na wdrozenie programu.

KPMG zauwaza, Ze zdecydowana wiekszos¢ ankietowanych firm (92% wskazan) zadeklarowata, ze wdrozy
minimalng wersje PPK. Wariant ten naktada na pracodawcéw obowigzek wptaty na PPK 1,5% wynagrodzenia
brutto pracownika. W zalezno$ci od dobrowolnej decyzji pracodawcy, sktadka wptacana do PPK moze zosta¢
powiekszona nawet o dodatkowe 2,5%. Z rozszerzonej mozliwosci skorzysta¢ zamierza jednak 3%
ankietowanych firm.

Firmy biorgce udziat w badaniu KPMG zadeklarowaty, ze oczekujq wsparcia ze strony instytucji finansowych w
roznych obszarach - od wyznaczenia dedykowanego opiekuna firmy (96% wskazan), przez akcje informacyjne i
szkolenia dla pracownikéw po wsparcie techniczne. Przy wyborze instytucji finansowej dla 60% badanych firm
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najwazniejszym kryterium wyboru jest jej doswiadczenie w zarzqdzaniu funduszami na polskim rynku. Dla 58%
firm bardzo wazna pozostaje dodatkowo efektywnos¢ instytucji finansowej w zarzgdzaniu aktywami. (PAP)

Sektor paliwowy Marza na sprzedazy benzyny po wrzes$niu '19 spadta 0 4,1% vs $rednia z '18
Marza na sprzedazy benzyny Eurosuper95 w ciggu 9 miesiecy 2019 roku spadta o 4,1% wobec $redniej z 2018
roku i wyniosta 0,16 PLN na litrze. Srednia marza na sprzedazy oleju napedowego wzrosta 0 32,7% i wyniosta
0,10 PLN. (PAP)

Budimex Budimex Nieruchomosci przedsprzedat w Il kw. 555 mieszkan
Budimex Nieruchomosci przedsprzedat w 1l kwartale 555 mieszkan w poréwnaniu do 301 lokali rok wczesniej.

tqcznie, od poczqtku roku do konca trzeciego kwartatu 2019 roku, spétka przedsprzedata 1.286 mieszkan,
podczas gdy rok wczesniej byto to 810 mieszkan.

Z kolei liczba mieszkan sprzedanych aktem notarialnym wzrosta w Il kwartale do 282 z 228 rok wcze$niej. W
okresie I-1Il kwartatu spétka zawarta 1.229 uméw, w poréwnaniu z 1.335 umowami zawartymi w analogicznym
okresie 2018 roku. (PAP)

Elektrobudowa Elektrobudowa przystqpi do emisji akcji serii F, rezygnuje z akcji serii E
Zarzqd Elektrobudowy zdecydowat o przystgpieniu do realizacji emisji akcji serii F zgodnie z uchwatq walnego
zgromadzenia spotki. Jednocze$nie zarzqd zrezygnowat z planéw emisji akcji serii E.

Decyzje o rezygnacji z planéw emisji E zarzqd Elektrobudowy tlumaczy znaczqcq roéznicq pomiedzy
planowanymi tgcznymi warto$ciami emisji akcji serii F oraz E, przemawiajgcq na korzy$¢ emisji akcji serii F
jako emisji o wiekszej warto$ci umozliwiajgcej petniejsze zaspokojenie potrzeb ptynnosciowych spotki.

Pod koniec wrze$nia akcjonariusze Elektrobudowy zdecydowali o podwyzszeniu kapitatu zaktadowego o kwote
nie nizszq niz 2 PLN, ale nie wiekszqg niz 22,12 min PLN poprzez emisje nowych akgcji serii F, z pozbawieniem
prawa poboru. Emisja zostanie przeprowadzona w drodze subskrypcji prywatnej skierowanej do wybranych
inwestorow.

Celem podwyzszenia kapitatu jest pozyskanie przez spotke od inwestora lub inwestorow $rodkéw na
zwiekszenie poziomu kapitatu obrotowego, ustabilizowanie wspoétpracy z dostawcami i podwykonawcami oraz
poprawe wskaznikow ptynnosci oczekiwanqg od spotki przez instytucje finansowe zaangazowane w
finansowanie dziatalnosci.

Oferujgcym akcje serii F Elektrobudowy bedzie Millennium DM. (PAP)

Inpro Inpro sprzedato w 111 kw. 220 lokali, wiecej o 14% niz przed rokiem
Grupa Inpro sprzedata w trzecim kwartale, wedtug wstepnych danych, 220 lokali, czyli o 14% wiecej niz przed
rokiem.

W pierwszych trzech kwartatach 2019 roku Inpro sprzedato netto 584 lokale, co stanowi 8% spadku w
poréwnaniu do analogicznego okresu ubiegtego roku.

Inpro przekazato w trzecim kwartale tqcznie 83 lokale, w poréwnaniu do 96 sztuk w trzecim kwartale ubiegtego
roku.

Jak podano w komunikacie, w czwartym kwartale grupa odda do uzytkowania ponad 500 lokali, a w catym
2019 roku ponad 700 lokali. (PAP)

Ursus Akcjonariusze Ursusa zdecydujq 4 Xl o sprzedazy zaktadéw w Opalenicy i Dobrym MieScie
Akcjonariusze Ursusa zdecydujq 4 listopada o sprzedazy za minimum 5,8 min PLN zaktadu w Opalenicy i za
minimum 20 min PLN zaktadu w Dobrym MieScie.

Pod koniec sierpnia Ursus podpisat z Trioliet B.V. list intencyjny, w ktérym uzgodniono warunki sprzedazy
holenderskiej firmie dziatalno$ci prowadzonej przez Ursus w zaktadzie w Opalenicy. Trioliet to wieloletni partner
Ursusa. Jest producentem maszyn i systemow karmienia dla hodowcow bydta mlecznego i wotowego.

W czerwcu Ursus i Alamo Group Europe Ltd. podpisali wstepny i niewigzqcy list intencyjny, na podstawie
ktorego rozpoczeto negocjacje dotyczqce sprzedazy na rzecz Alamo czesci lub cato$ci dziatalno$ci prowadzonej
przez Ursus w zaktadzie w Dobrym MieScie.

Planowane transakcje wchodzq w zakres realizowanego planu restrukturyzacyjnego Ursusa. (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 Indywidualnych

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 Biuro Maklerskie PKO Banku Polskiego (dalej: ,BM PKO BP"), dziatajqcy zgodnie z ustawq z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie
instrumentami finansowymi, wytgcznie na potrzeby klientéw BM 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 BM PKO BP.

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

BM PKO BP informuje, iz inwestowanie $rodkow w instrumenty finansowe wiqze sie z ryzykiem utraty czesci lub catosci zainwestowanych $rodkow.

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

BM PKO BP informuje, ze $wiadczy ustuge maklerskq w zakresie sporzqdzania analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o charakterze ogélnym, na podstawie
zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowego z dnia 7 pazdziernika 2010 r. Jednocze$nie BM PKO BP informuje, ze przedmiotowq ustuge maklerskq $wiadczy klientom zgodnie z obowiqzujgcym
»Regulaminem $wiadczenia ustugi sporzqdzania analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o charakterze ogolnym w zakresie instrumentéw finansowych przez
Biuro Maklerskie PKO Banku Polskiego”, jak réwniez umowq o $wiadczenie ustugi w zakresie sporzqdzania analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o
charakterze ogélnym przez BM PKO BP. Podmiotem sprawujgcym nadzér nad BM PKO BP w ramach prowadzonej dziatalnos$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 akcji

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 przychodéw netto ze sprzedazy

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