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KOMENTARZ PORANNY Notowania: $roda, 1 marca 2017
Wartos¢ Zmiana
Globalna fala wzrostow
Po trzech dniach korekty byki znéw zawitaty na GPW. WIG20 wspinat sie przez caty dzien i D 11D
zyskat na finiszu az 2,9%, zamykajac sig na poziomie 2254,0 pkt. Byta to najlepsza sesja od ~ wiG20 2254,0 2,9% 15,7%
koncowki stycznia. Bardzo dobre nastroje, wsparte rano przez optymistyczny odczyt PMI dla  wiG30 2609,7 2,6% 16,3%
chinskiego przemystu, panowaty takze na rynkach zagranicznych. DAX (+2,0%) ustanowit mWIG40 4015.7 1.6% 16.6%
nowy szczyt trendu wzrostowego, natomiast S&P500 (+1,4%) bije kolejne historyczne szczyty ' ' 5 ' )
(wczoraj udato sie przekroczyé poziom 2400 pkt). Dzi$ rano nastroje na rynkach azjatyckich sg SIUEED IBEEE Aitd 280
dobre (Nikkei225 +0,9%, nowe roczne szczyty), na wartosci traca tylko indeksy chinskie (co ~ WIG 59 646,3 2.3% 15.2%
moze wynika¢ zapowiedzi zaostrzenia regulacji na rynku shadow-bankingu oraz  wiG Banki 7 538,0 4,1% 20,4%
nieruchomosci). Futures na DAX lekko zyskujg na wartosci (ok. 0,1-0,2%), bez wigkszych v Bud 34412 0.9% 20.4%
zmian notowane sg kontrakty na S&P500. Kalendarium makroekonomiczne jest dzi§ do$é — . 63&‘;9 1'80/ 20'90/
ubogie. Popotudniu mamy dane z amerykanskiego rynku pracy (Raport Challengera, emia ; 30 B
tygodniowe wnioski o zasitek dla bezrobotnych). Inwestorzy czekajg juz bardziej na pigtek. ~ WIG Dew 19345 0.7% 5.8%
Jutro wieczorem mamy takze ostatnie, przed marcowym posiedzeniem, przemoéwienie  WIG Energia 2909,9 1,5% 14,1%
publiczne J. Yellen. W ostatnich dniach implikowane prawdopodobienstwo podwyzki stép g T 2356,0 1,5% 9,3%
procentowych w USA juz na najblizszych spotkaniu Fed, wyraznie wzrosto. Wczorajszy wzrost S Ve 3685 L4 BE
nie wyprowadzit jeszcze WIG20 na nowe szczyty hossy. Maksimum z ubiegtego tygodnia to ) ' ' '
2272,0 pkt i tu mozna zlokalizowa¢ najblizszy opér. Mocnym $rednioterminowym wsparciem ~— WIG Paliwa Bade 200 S0
pozostaje rosngca linia trendu, ktérg mozna poprowadzi¢ od listopada 2016 roku, znajduje sie¢ ~ WIG Spoz 4897,6 0,1% 17,9%
ona obecnie w okolicy 2170-80 pkt. WIG Surowce 4720,5 2,5% 34,2%
Krzysztof Pado ;G reico 6763 0.8% 7,4%
DAX 12 067,2 2,0% 5,1%
SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK CAC40 4960,8 2,1% 2,0%
BUX 333431 4,0% 4,2%
= Gornictwo: Zwigzkowcy z KHW podpisali porozumienie, ktére okresla warunki ~ S&P500 23960 1,4% 7.0%
potgczenia z PGG — min. Tobiszowski; AL SRS CR L D
L , _ Nasdag Comp 5904,0 1,4% 9,7%
= Comarch: Wyniki spotki w 4Q’16 lepsze od naszych prognoz [Komentarz BDM]; e 66 9889 0.5% 11.2%
= Energa: Spétka zamkneta ksiege popytu na 10-letnie euroobligacje; Nikkei225 19564,8 0,9% 2,4%
= LPP: Przychody w lutym wzrosty o 12% r/r do 382 min PLN [komentarz BDM]; SARESE S L2 2,006
) ) Zioto 1247,0 -0,7% 8,1%
= CCC: Przychody w lutym wzrosty do 200 min PLN [komentarz BDM]; i oaralo 5% 76
= Apator: Spoétka celuje w min. 900-950 min PLN przychodéw w ’17; zamierza  Ropa 53,8 -0,3% -2,9%
rozpocza¢ dziatalno$¢ w USA; EUR/PLN 4,28 -0,5% 2,7%
= Lotos: Koszty przestoju remontowego obcigzg EBIT’17 w wys. 0,2 mid PLN; L 400 0.1% 31%
CHF/PLN 4,03 -0,5% -2,0%
= mBank: Wynik odsetkowy banku w ’16 wynidst 2,8 mid PLN, a wynik z tyt. optat  gyrusp 1.06 -0,4% 0.4%
i prowizji byt bliski 906,5 min PLN. Zysk netto obnizyt sie do 1,2 mid PLN USD/IPY 1137 1,5% 2,8%
= ETS IV/Chemia: postulaty Polski ws konstrukcji handlu emisjami CO2 w latach
2021-2030 odrzucone [komentarz BDM]. FW20: $roda, 1 marca 2017
Warto$é zmiana
WYKRES DNIA Kurs otwarcﬁa . 2202 -14 -0,63%
Kurs zamkniecia 2254 56 2,55%
Prawdopodobienstwo podwyzki stop procentowych przez FED w marcu wzrosto do ars min 2202 18 0.82%
84%. Kurs max. 2263 47 2,12%
Wolumen obrotu 33810 15 468 84,33%
Otwarte pozycje 75 424 362 0,48%
System:

Aktualna pozycja — dtuga
Sygnat otwarcia krotkiej— 2199
Ostatnia zmiana sygnatu z krétkiej na dtugg - 2188

Opory: 2275 2300 2344 2384
Wsparcia: 2165 2145 2105 2030
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Zrédio: BDM S.A., Bloomberg
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FW20 (2,202.00, 2,263.00, 2,202.00, 2,254.00, +56.0000) Indeksy GPW
P2 Indeks Low Close Zmiana Obrét
[ s WIG20 21953 21953 22596 22540 29% 808
WIG30 25647 25647 26120 26097 26% 924
[ 2200 MWIG40 48572 158849 160331 49157 1,6% 207
SWIGB0 158849 48495 49157 160331 10% 114
F 2% WiG-PL 60067,0 600670 60658,9 606589 24% 1149
E s WIG 58679,1 58679,1 596833 596463 23% 1171
zmiana
[ 2050  WIG20 Cena Mkt Cap
1D YTD
F 2000  Alior 67,97 8786  3,9% 254%
Asseco PL 57,15 4743 2,1% 5,9%
[ 1950 Bz wBK 360,60 35784  2,7% 14,1%
E a0 CCC 229,45 8978  18% 12,7%
Cyfrowy P. 23,50 15 029 15%  -4,5%
F 1850 Enea 10,89 4807 2%  14,6%
Energa 11,09 4592 1,6% 21,9%
[~ 1800  Eurocash 33,30 4634 0,3% -15,4%
KGHM 131,50 26300  1,9% 42.2%
F Y Lotos 50,78 9388  44% 32,8%
L 1700 LPP 5 888,50 10831  40%  3.8%
mMBANK 421,00 17800  63%  256%
29[ [5 T12 J10 [26 [3 [10 [17 [24 [d1[7 [14 [21 [28[[5 [12 [190 [27]2 o [16 [23 [3) [6 [13 [20 [} [6 [13 Orange 4,71 6181 -04%  -14,5%
[September [October [November [December [2017 [February [March Pekao 144,00 37 796 2,9% 14,5%
WIG20 (2,195.25, 2,259.60, 2,195.25, 2,253.96, +62.7100) L 2300 PGE 12,00 22437 1,1% 14,8%
PGNIG 6,35 37465  1,6% 12,8%
L 2250 PKNOrlen 95,90 41017  18% 12,4%
PKOBP 35,40 44 250 6,4% 25,8%
[ 2200 pzy 36,69 31683  1,7% 105%
Tauron 3,09 5415  3,0%  84%
p 2o zmiana
mWIG40 Cena Mkt Cap = .
[ 2100
Alumetal 62,93 968 41%  2,5%
2050  Amrest 186,80 1452 -09% 02%
Amrest 340,20 7217 -0,4% 14,9%
[ 2000 Apator 35,50 1175 44% 187%
Eoiosp  Azoly 70,29 6972  14% 122%
Bioton 7,39 635 03% -9,5%
[ 1000 Bogdanka 80,99 2755 1,4%  16,5%
Boryszew 11,90 2856 -0,7% 48,6%
[ 1850  Budimex 244,00 6229  -0,1% 233%
CD Projekt 74,10 7122 5,2% 42,0%
F % Ciech 79,07 4167  56%  356%
E 1750 Comarch 207,00 1684 1,1% 19,0%
Echo 5,65 2332 00% 87%
F 1700  Emperia 71,39 881 05%  9,8%
Forte 83,90 2005  -0,1% 10,4%
ol5 Ti2 oo fo6 3 10 [i7 J24 [f1]7 4 o1 [8[ 5 12 Jio Jovfo fo 16 23 [3p 6 i3 oo [of 6 [i3 GetinNoble 2,19 1935  84% 659%
|September October INovember December l2017 |February March — 47,40 6 03%  18.7%
KOMENTARZ POPOLUDNIOWY GTC 8,25 3797 06% 06%
Globalna euforia Grajewo 44,10 2853  50% 195%
i L . . Handlowy 80,73 10548  24%  57%
w osta_tnlm tygod’nlu inwestorzy na rynkach finansowych zaktadali, ze ewentualny lbrak ING BSK 182.30 28717 07% 12.9%
precyzyjpych planéw gospodarczych Donallda _Trumpa podczas wtorko_wggo wyst§p|en|§ W | ercars 327,90 NG 39%  181%
Kongresie moze by¢ potraktowany negatywnie. Biaty Dom wyczut te nastroje i w ostatnich dniach — 73,46 O 500 O
zasugerowat rynkowi, ze prezydent nie bedzie jeszcze pokazywat szczegétowych rozwigzan. Tak - D — D B
tez sie stalo i mozna bylo w zwigzku ze zmniejszonymi oczekiwaniami spodziewaé sie . ' .

) L o h A . Kety 419,75 3979 22%  82%
stonowanej reakcji gietd na wystgpienie Donalda Trumpa. Tak zachowaty sie rynki azjatyckie, I I ey
natomiast po rozpoczeciu notowan w Europie rozpoczeta sie do$¢ zaskakujaca euforia zakupédw ) ' ! '
na wszystkich rynkach. Fala popytu wywotata ok. 2% wzrosty gietd europejskich i w czotowce Medcd D 180 Gub - Gkt
znalazt sie WIG20, gdzie przy stonowanej podazy byki fatwo wypchnety indeks 2,8% nad kreske. Milenium e USSR R0 B
W USA rozpoczecie notowan réwniez bylo bycze i indeksy odnotowaty nowe rekordy "ei@ (G BED) - AED <
wszechczaséw. Wéréd najmocniejszych sektoréw w Europie znalazly sie dzi$ banki i odczulismy Neuca SREY 162D Wb &ke
to tez w Warszawie — PKO BP zyskato 6,3%, mBank 6,2%, Alior 3,9%, a w drugiej linii btyszczat Orbis 8200 SIS CS O L2 8 6
droZejacy o 8,4% Getin Holding. Na szerokim rynku rowniez dominowat popyt, mWIG40 zyskat PKP Cargo 57,64 2582 21% 22,6%
1,5%, a sSWIG80 1%. Sesje nalezy ocenia¢ jako sukces kupujgcych, natomiast w ostatnim czasie Polnord 8,29 271 12%  22%
wida¢, ze polski rynek bez walki poddaje sie globalnym przeptywom do emerging markets. Przez =~ Robyg 3.15 829 26%  61%
to z fatwoscig cofat w ostatnich dniach, a dzi$ jeszcze tatwiej rést. Przy braku nowych szczytow  Sanok 64,85 1743 -02%  58%
indeksu MSCI EM nasz rynek w najblizszych dniach ma nieco wigcej szans na kontynuacje Stalprodukt 634,20 3539 23% 20,8%
handlu w okolicach strefy 2200-2250 niz na szybki powrét do trendu wzrostowego. Synthos 5,87 7767 -02% 28,7%

Piotr Kaczmarek, CFA Trakcja 17,21 885 2,1% 21,5%
Uniwheels 246,00 3050 0,1% 12.2%
Wawel 1169,00 1753 -05%  6,3%
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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INFORMACJE ZE SPOLEK

Minister Tobiszowski powiedziat, ze zwigzkowcy z KHW podpisali porozumienie, ktére okresla
warunki potgczenia firmy z PGG. Porozumienie gwarantuje catej zatodze holdingu prace w
Polskiej Grupie Gorniczej. Obowigzujacy w KHW ukfad zbiorowy pracy zostanie rozwigzany, a
pracownicy bedg wynagradzani wedtug zasad obowigzujgcych w Grupie, co dla duzej czesci
gornikébw ma oznacza¢ wyzsze miesigczne uposazenia. W ciggu najblizszego roku ma by¢
wynegocjowany nowy uktad zbiorowy dla catej PGG.

Grupa wypracowata w 4Q’16 0k.372,1 min PLN przychodéw, 69,4 min PLN EBIT i 50,4 min PLN
zysku netto.

Wyniki Comarchu w 4Q’16

4Q'16Prognoza

4Q'15 4Q'16 zmiana r/r BDM réznica
Przychody 402,7 372,1 -7,6% 399,3 -6,8%
Wynik brutto ze sprzedazy 137,8 147,8 7,3% 130,0 13,6%
EBITDA 78,0 84,9 9,0% 63,6 33,6%
EBIT 64,2 69,4 8,1% 48,7 42,5%
Zysk netto 43,8 50,3 14,9% 38,6 30,3%
marza brutto ze sprzedazy 34,2% 39,7% 32,6%
marza EBITDA 19,4% 21,1% 15,8%
marza EBIT 15,9% 17,2% 12,1%
marza netto 10,9% 12,5% 9,6%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

BDM: Wyniki Comarchu okazaty sie wyraznie lepsze od naszych wcze$niejszych ztozen. Lepsze
rezultaty zostaty wypracowane pomimo nizszej sprzedazy r/r, na co wplyw miat wyzszy udziat
rozwigzan wtasnych w strukturze sprzedazy. Zrédlem poprawy sg giéwnie rynki zagraniczne,
gdzie Comarch dynamicznie rozwija sprzedaz w segmencie handlowo-ustugowym oraz
przemystowym. Dobre wyniki pozwalajg na wyptate dywidendy za 2016 rok, takg mozliwos¢
zasugerowat juz prezes i gtéwny akcjonariusz — Janusz Filipiak.

Ererga Finance zamkneta ksiege popytu dot. 10-letnich euroobligacji. Kwota emisji ma wynie$¢
300 mIn EUR, kupon 2,125%, a rentowno$¢ 2,25%. Spoétka podata, ze skala zainteresowania
przekroczyta czterokrotnie kwote oferowanych obligacji, a 90% majg objg¢ inwestorzy
instytucjonalni z Europy Zachodniej.

Ergo-Hestia zamierza wyplaci¢ Enerdze-Operator 9,6 min PLN z gwarancji nalezytego
wykonania, ktéra byta udzielona na zlecenie Arcusa i T-matic System w zwigzku z umowg na
dostawe i uruchomienie infrastruktury licznikowej dla Energii. Arcus kwestionuje roszczenie i
zapowiedziang wypfate.

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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Spétka wypracowata w lutym 382 min PLN przychodoéw, przy marzy na poziomie 44%.

Przychody miesigczne LPP
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

BDM: Odczyt odbieramy pozytywnie. Detalista utrzymat dwucyfrowg dynamike przychodéw, ktéra
w lutym wyniosta 12% r/r, przy jednoczesnym wzro$cie powierzchni handlowej do 909 tys. mkw.
(+8% r/r). Zwracamy uwage na wyhamowanie erozji pierwszej marzy (spadek wyniost tylko 3 p.p.
r/r). Patrzac na kolejne miesigce zaktadamy, ze prowadzona obecnie nowa polityka zarzgdzania
towarem przetozy sie na odbudowe rentownosci (powinno to by¢ widoczne juz w danych za
marzec) i tym samym pozwoli na mocne wzrosty EBITDA’17. In plus odbieramy takze zwigkszenie
sprzedazy w kanale e-commerce o0 56% r/r do 12,5 min PLN.

Detalista wypracowat w lutym 200 min PLN przychodéw, w tym 159 min PLN w kanale
tradycyjnym.

Przychody miesigczne CCC
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

BDM: Wyniki sprzedazowe CCC sg lepsze od odczytu za styczen. Przychody w kanale
tradycyjnym wzrosty o 32% do 159 min PLN (miesigc wcze$niej dynamika w biznesie
stacjonarnym wyniosta 0%). Uwazamy jednak, ze w odniesieniu do wzrostu powierzchni
(szacujemy przyrost r/r o ponad 25%) rezultat jest dosyc staby, co wynika w duzej mierze z
wysokiej bazy w ubiegtym roku, co w perspektywie kolejnych miesiecy moze przektadac sie na
stabsze dynamiki wzrostu.

Prezes Szostak powiedziat, ze prognoza przychodéw na poziomie 900-950 min PLN w ’17 jest
ostrozna. Spétka liczy na poprawe koniunktury w obszarze krajowej energetyki zawodowe;j i
rozpoczecie sprzedazy w USA. Zdaniem prezesa Apator Rector ma w 17 przesta¢ obcigzac
wyniki grupy (strata netto podmiotu w 16 wyniosta 19,7 min PLN).

Prezes wskazat takze, ze nie wyklucza akwizycji w br., ale na razie nie ma zadnych konkretow.
Spdtka jest takze w stanie sprzeda¢ biznesy non-core, o ile bedzie to optacalne.

Zarzad spotki rekomenduje wyptate dywidendy w wys. 1,05 PLN/akcje, co nie zaburzy planéw
inwestycyjnych. Planowany CAPEX’17 ma wynie$¢ ok.50 min PLN.

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. O e | zawarte w nim
nie 53 podstawa zadnej rekomendacji kupna bad sprzedazy w rozumieniu obowigzujacego prawa i nie powinny by¢ tak interpretowane. Publikowanie w prasie lub w Internecie catosci lub czesci ia wymaga zgody jacych raport.
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Grupa spodziewa sie, ze koszty zwigzane z postojem remontowym w gdanskiej rafinerii obnizg
skonsolidowany EBIT’17 o ok. 0,2 mld PLN. Remont ma trwa¢ od 3 marca do 15 kwietnia.

Wynik odsetkowy banku w16 wyniost 2,8 mid PLN, a wynik z tyt. optat i prowizji byt bliski 906,5
min PLN. Zysk netto obnizyt sie¢ do 1,2 mid PLN.

RN banku zaakceptowata uchwate zarzadu ws. podziatu zysku z “16. Zgodnie z nig 20 min PLN
ma trafi¢ na fundusz ogdlnego ryzyka banku, a niemal 1,2 mld PLN ma pozosta¢ niepodzielone.

RN spotki pozytywnie zaopiniowata przyjecie strategii na lata 2017-19.Plan przewiduje realizacje
projektow, majgcych na celu wzrost efektywnosci operacyjnej oraz kontroli jakosci o wartosci ok.
28 min PLN.

Spotka nie zgadza sie z decyzja KNF dot. natozenia 100 tys. PLN kary za niewykonanie
obowigzku informacyjnego i zamierza sie odwota¢ od decyzji komisiji..

Spétka rozpozna w 1Q’17 ok. 40 min USD ubezpieczenia z tyt. awarii instalacji w rafinerii w
Kralupach.

Spotka Sapiens spodziewa sie, ze w ’17 wypracuje 270-280 min USD przychodéw, realizujac
jednoczesnie rentowno$¢ EBIT na poziomie 13%.

Spoétka poinformowata, ze w 4Q’16 rozpozna aktywo z tyt. podatku odroczonego w wys. 100 min
PLN.

Konsorcjum z COIG w sktadzie zawarto umowe z RCZSiUT na wykonanie zaméwienia pt.
,Budowa i wdrazanie centrow danych, osrodkéw przetwarzania i archiwizacji danych”. Warto$¢
umowy wynosi 32,5 min PLN netto, z czego na COIG przypada 13,9 min PLN.

Spotka zawarta umowe inwestycyjng dot. nabycia 60% udziatéw w Imaginalis Games za 350,4
tys. PLN.

Spotka wypracowat w lutym 14,7 min PLN przychodéw, co oznacza spadek o 15,7% r/r. Sprzedaz
poréwnywalna spadta 0 6,9%. Jednoczesnie poprawie o 1,4 p.p. r/r ulegta marza brutto.

Przychody miesigczne Intersport
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Zrédfo: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

Grupa wypracowata w 4Q'16 ok.5,1 min PLN przychodéw oraz poniosta 1,4 min PLN straty
operacyjnej.

Spétka wypracowata w 4Q’16 ok. 201 mid PLN przychodéw oraz miata 2,2 min PLN straty EBIT.
Strata netto wyniosta do 2,0 min PLN.

Spétka wypracowata w 4Q’16 ok. 34,6 mld PLN przychoddw oraz miata 1,2 min PLN EBIT. Zysk
netto wyniést 0,5 min PLN.

W tym roku w gospodarce wiosna przyszta wczesnie. Handel detaliczny, hotelarstwo, przemyst,

gastronomia - to branze, w ktérych nastroje s najlepsze od lat.- DGP
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W Brukseli odbyto sie posiedzenie Rady ds. Srodowiska, na ktérym omawiany byt m.in. projekt
dyrektywy PE i Rady zmieniajacej dyrektywe 2003/87/WE w celu wzmocnienia racjonalnych pod
wzgledem kosztéw redukcji emisji oraz inwestycji niskoemisyjnych dotyczacej reformy unijnego
systemu handlu uprawnieniami do emisji gazéw cieplarnianych (EU ETS) na lata 2021-2030.
Posiedzenie miato na celu wypracowanie podejscia ogdlnego dajacego Radzie mandat do
negocjacji z Parlamentem Europejskim w przedmiotowym zakresie.

Temat rewizji dyrektywy EU ETS jest bardzo wazny i jednoczesnie trudny w kontekscie
politycznym, spotecznym i gospodarczym. Przedmiotowa dyrektywa stanowi¢ bedzie kluczowy
akt prawny tworzacy ramy polityki klimatyczno-energetycznej UE do roku 2030.

Polska sformutowata szereg postulatéw, ktorych gtéwnym celem bylo odzwierciedlenie w
projektowanej dyrektywie EU ETS prawa panstw czionkowskich do ksztattowania wiasnego
miksu energetycznego i wyboru zrédet energii. Oznacza to uwzglednienie ztozonej sytuacji
gospodarek panstw czionkowskich, w tym w szczegdlnosci faktu, ze energetyka niektérych
panstw cztonkowskich bazuje na krajowych surowcach energetycznych (tj. w przypadku Polski na
weglu) i jest to istotny element ich bezpieczenstwa energetycznego.

Niestety polskie postulaty, wbrew wczesniejszym uzgodnieniom podejmowanym na forum Rady
ds. Srodowiska i Rady Europejskiej, nie zostaty odzwierciedlone w tekscie projektowanej
dyrektywy EU ETS, ktoéry zostat ostatecznie przyjety w ramach podejscia ogélnego.

Po takim rozstrzygnieciu, w swoim ostatnim wystapieniu Minister Srodowiska zaznaczyt, ze
Polska czuje sie oszukana nie dotrzymaniem zobowigzan podjetych w dniu 30 wrze$nia 2016 r.
na posiedzeniu Rady ds. Srodowiska oraz wynikajgcych z konkluzji Rady Europejskiej z dnia 15
grudnia 2016 r.

W opinii Ministra Srodowiska nie doszio w sposéb skuteczny do przyjecia przez Rade ds.
Srodowiska podejscia ogoélnego odnosnie do projektu zmiany dyrektywy EU ETS.

BDM z uwagi na brak szczegétowych przepiséw nie zaktadali$my systemu handlu emisjami (ETS
1V) po 2020 roku. W przypadku spotek chemicznych najwiekszy koszt ponoszg spétki nawozowe.
Za 2016 rok koszt zakupu brakujgcych praw stanowi 7-8% rocznej EBITDA. Najmniejszy wptyw
nowy ETS moze mie¢ na Synthos i PCC Rokita (dodatkowo spétka ma nadwyzke praw z lat
poprzednich do 2017 roku). Nowy ETS IV miatby dotyczy¢ stopniowej redukcji przyznawanych
bezptatnie praw emisyjnych.

Koszty praw emisyjnych za 2016 rok i udziat w EBITDA
deficyt praw emisyjnych koszt biezacy [mIn PLN] udziat w EBITDA'16P

Grupa Azoty -2,89 -72,89 -6,8%
Putawy -1,41 -35,61 -6,6%
Police -0,65 -16,35 -7,8%
Ciech -1,03 -26,08 -3,0%
Synthos -0,25 -6,40 -1,0%
PCC Rokita -0,09 -2,18 -1,1%

Zrédio: BDM SA, spétki, szacunki wiasne przy biezacej cenie EUA 5,9 EUR i kursie
EUR/PLN 4,28

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