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L . Wartos¢ Zmiana
Dobre nastroje si¢ utrzymuja - —
Wc_:zorajsza sesja przyonlos%a po raz kplejny utrzymanle d’o_br_ych _nastro;ow. B:Iue g T — Y
chipy zyskaty ok. 0,2%, a w indeksie szczegodlnie wyréznity sie LPP (spotka I S 6131 029 16 5%
. e . , N . b ,2% 2%
opublikowata wyniki i plany rozwoju na ’17) oraz Lotos. Na plusie znalazly sie W0 49069 0.1% 16.45%
takze mniejsze podmioty — mWIG40 zyskat 0,1%, a sWIG80 niecate 0,5%. ' - e
. . P . . . . . I . 0, 0,
Warszawski parkiet wyrézniat sie na tle europejskich gield, a gtéwne indeksy SV/!©8° SIGEES R B
znalazly sie pod kreskg (londynski FTSE stracit 0,2%, a DAX 0,4%). Spokojnie  W'© SDSEEY 02 i
byto w USA, gdzie prézno byto szuka¢ mocniejszych ruchéw na najwazniejszych  WIG Banki 75458 -0.2% 20,5%
indeksach. Stabiej zaprezentowaty sie rynki azjatyckie — wigkszo$¢ indekséw  WIG Bud 34078 -0,6% 19,3%
znalazta sie pod kreskg (w tym tokijski Nikkei, spadek 0,5%). Przecigtne nastroje ~ WIG Chemia 16 640,6 -0,3% 21,0%
wida¢ na rynku terminowym — kontrakty na DAX oraz na indeksy za oceanem tracg ~ wiG Dew 19223 -0,5% 5,1%
po 0,1-0,2%. Dzisiejszy kalendarz makro jest praktycznie pusty i nie  wic Energia 28574 0,2% 12,0%
dopatrywatbym sie wptywu informacji ze sfery gospodarki na pigtkowg sesje. Blue  wic it 23226 -0,8% 7.8%
chipy kontynuujg marsz na p_(')’moc i (_)becnie znajdujg sie _najwyzej od Iipc'a 2015 i Media 50814 0.6% 11.4%
rokul.( C;aIy czas .utrz.yrr?u:e §|eppytan|e dpty(i.z.qqe zdr.owej korekty. kd'la .g’fow.nych e Bl 64200 2.4% 13.3%
inde séw na rodzimej gie dzu_a. rzeq nami zb_lzajacy sig sezon wynikow imoze on oo, 48076 0lmo% L
stanowi¢ moment na realizacje zyskéw przez inwestorow.
WIG Surowce 47471 -0,6% 35,0%
WIG Telco 687,9 -0,5% -5,8%
Adrian Gorniak  pax 119478  -04% 41%
SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK CAC40 4891,3 -0,1% 0,6%
= PZU/Alior: PZU chce, by w perspektywie kilku lat Alior Bank stat sie spotkg dywidendowg BUX 335485 -1,7% 4,8%
= Lotos: Postoj remontowy od 3 marca do 15 kwietnia; S&Ps00 23638 0,1% 5,6%
= LPP: Spotka zaktada w '17 r. 52-53% marzy brutto i 12% wzrostu powierzchni; CAPEX 440 min PLN 220 20SLo8 02 2
[komentarz BDM + zalegty komentarz do wynikow]; Nasdag Comp 58355 -0,4% 8,4%
= Ciech: Produkcja sody kalcynowanej wg GUS w styczniu'17 wzrosta o 13,9% r/r do 110 tys. t. [komentarz ~ Bovespa By Aty 3% .0
BDM]; Nikkei225 19 283,5 -0,5% 0,9%
= ZUE: Oferta za 155,9 min PLN netto najtarsza w przetargu kolejowym [komentarz BDM]; S&P/ASX 200 5739,0 0,8% 1,3%
= ZUE: Konsorcjum ZUE/Porr wycofato sig¢ z przetargu na lini¢ tramwajowg w Krakowie za 206 min PLN Zioto 1233 13% 8,4%
netto (103 min PLN dla ZUE) [komentarz BDM]; Miedz 6 040,0 -0,3% 9,1%
= Jeronimo Martins: Operator Biedronki zainwestuje do korica tego roku w Polsce okoto 400 min EUR; firma  Ropa 54,5 1,6% -1,8%
boryka sig z problemami na polskim rynku pracy; EUR/PLN 4,30 0,0% -2,3%
= Fortuna: Fortuna przejmie spétke dziatajgcg w Rumunii, Chorwaciji i Hiszpanii za 85 min EUR; USD/PLN 4,07 -0,2% -2,7%
= PA Nova: Spétka rozpoczyna inwestycje mieszkaniowg w Niemczech o szacowanej wartosci 7 min EUR; CHF/PLN 4,04 0,2% -1.6%
= Warimpex: Spoétka sprzedata cze$¢ hoteli ze swojego portfela za 180 min EUR; EUR/USD 1,08 0.2% 0.5%
= Integer/InPost: Brzoska i Al Prime chcg ogtosi¢ wezwanie na akcje Integera i wycofa¢ go z gietdy; LAY L2 “HIRD L0
= InPost: Al Prime i Rafat Brzoska wzywajg do sprzedazy 100% akcji InPostu po 9,5 PLN za walor.
= Eurocash: Wyniki 4Q’16 [komentarz BDM — zalegly]; FW20: czwartek, 23 luty 2017
Wartosé zmiana
Kurs otwarcia 2 250 -4 -0,18%
WYKRES DNIA o
Kurs zamkniecia 2 250 2 0,09%
Po rozczarowujgcych wynikach kurs Eurocashu zblizyt sie wczoraj w okolice — Kurs min. 2282 e DA
listopadowego dotka. Kurs max. 2275 13 0,57%
Wolumen obrotu 15 090 -2174 -12,59%
Eurocash - daily ; Otwarte pozycje 75104 1082 1,46%
a”li H'l { WEUR PY Equity t-Pri :_nn} 46.00
ﬂ i 44,00 System:
M ”Hl ‘"' | “|| Aktualna pozycja — dtuga
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I I |
‘? } i W | 40.00
il ‘ ik [l
N L T I . 500 Opory: 2275 2300 2344 2384
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2016 | 2017
EUR PW Equity (Eurccash SA) Graph 1407 Daily 24AUG2016-24FEB2017 Copyright2 2017 Bleomberg Finance L.P. 24-Feb-2017 08:08:47

Zrédto: BDM S.A., Bloomberg
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GPW — PODSUMOWANIE

FW20 (2,250.00, 2,275.00, 2,242.00, 2,250.00, +2.00000)
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KOMENTARZ POPOLUDNIOWY

Kolejny krok w gore

Czwartkowa sesja na GPW przyniosta sporo emocji, czego nie oddajg ostateczne
skromne zmiany indekséw. WIG20 przez kilka godzin poruszat sie w okolicy
wczorajszego zamknigcia, a stabsze zachowanie trio PKO, PZU i Pekao byto
rekompensowane kolejng dobrg sesja w wykonaniu duetu PKN i Lotos. Okoto
godziny 15 ze stabilnych notowan wyrwat nas atak koszykéw kupna na indeksie
WIG20, co wyciggneto indeks na nowe maksimum 2272 punktéw, lecz po lekkim
cofnieciu S&P500 po otwarciu notowan w USA nasz indeks blue chips wrdcit do
poziomu 2256 punktéw, co oznacza 0,2% wzrost. Tak jak wczoraj mimo préb
dystrybucji akcji wsréd niektorych spoétek bilans sesji nalezy oceni¢ jako kolejny
sukces popytu. Przewage kupujgcych dobrze ilustruje kurs KGHM, ktéry stracit na
wartosci zaledwie 0,4% mimo ponad 2% przeceny i spadku na kilkudniowe minimum
na rynku miedzi. Na szerokim rynku indeksy ponownie odnotowaty skromne ruchy w
postaci 0,1% aprecjacji mWIG40 i 0,4% sWIG80. Wsréd ciekawych spétek warto
wymieni¢ nowy rekord i 1,3% wzrost akcji ING, ktére zaledwie rok temu kosztowaty
101 zt wobec dzisiejszego kursu 183 zt. To jest doskonata ilustracja obrotu
rynkowych nastrojéw o 180 stopni. W$réd spétek o mniejszej kapitalizacji dobrze
radza sobie spotki z branzy gérniczej wzmocnione niedawnymi $wietnymi wynikami
Famuru. Dzi$ o 17% urést kurs Bumechu, 5,2% Kopexu i 2,3% Famuru.

Piotr Kaczmarek, CFA

Wydeziat Analiz i Informacji Dom Maklerski BDM S.A.

BIULETYN PORANNY

piatek, 24 lutego 2017

Indeksy GPW
Indeks Open Low High Close Zmiana Obrét
WIG20 22498 22418 22720 2256,0
WIG30 2606,7 2599,1 26300 26131
MWIG40 4917,2 15708,0 158351 4906,9
SWIG80 15762,9 48937 4919,7 158351
WIG-PL  60445,9 60445,9 60590,3 60 590,3
WIG 59 457,1 59298,7 598449 59 583,9
WIG20 Cena Mkt Cap
Alior 66,26 8 565
Asseco PL 55,81 4632
BZ WBK 378,50 37 560
Cccc 218,00 8530
Cyfrowy P. 24,03 15 368
Enea 10,95 4834
Energa 10,40 4 306
Eurocash 35,00 4871
KGHM 133,00 26 600
Lotos 51,12 9451
LPP 5 860,00 10778
mBANK 424,50 17 948
Orange 4,76 6247
Pekao 144,75 37993
PGE 11,89 22231
PGNIG 6,14 36 226
PKN Orlen 96,40 41 231
PKOBP 34,96 43 700
PZU 37,50 32382
Tauron 2,97 5205
mWIG40 Cena Mkt Cap
Alumetal 61,86 951
Amrest 195,20 1518
Amrest 335,20 7111
Apator 33,90 1122
Azoty 72,35 7177
Bioton 7,36 632
Bogdanka 79,99 2721
Boryszew 12,00 2880
Budimex 242,85 6 200
CD Projekt 74,34 7146
Ciech 74,35 3918
Comarch 210,65 1713
Echo 5,88 2427
Emperia 69,95 863
Forte 83,90 2005
GetinNoble 2,05 1811
GPW 47,90 2010
GTC 8,23 3788
Grajewo 41,88 2710
Handlowy 83,01 10 846
ING BSK 183,00 23808
Intercars 314,00 4 449
JsSw 72,60 8524
Kernel 80,00 6 456
Kety 428,15 4058
Kruk 248,20 4653
Medicalg 343,35 1238
Millennium 6,89 8 358
Netia 4,64 1617
Neuca 384,00 1791
Orbis 79,42 3659
PKP Cargo 57,46 2573
Polnord 8,66 283
Robyg 2,99 787
Sanok 64,01 1721
Stalprodukt 623,50 3479
Synthos 5,97 7900
Trakcja 18,34 943
Uniwheels 246,00 3050
Wawel 1 160,00 1740
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zmiana

1D YTD
0,4%  22,3%
-1,3% 3,4%
2,0% 19,8%
0,6% 7,1%
-0,2%  -2,3%
0,6%  15,3%
-0,4% 14,3%
-6,4% -11,0%
-0,4%  43,8%
4,4%  33,6%
5,8% 3,3%
-0,6%  26,6%
-1,4% -13,6%
-04% 151%
-0,6% 13,8%
1,7% 9,1%
2,6% 13,0%
-1,4%  24,2%
-1,6% 12,9%
-1,0% 4,2%

zmiana

1D YTD
1,1% 0,7%
0,1% 4,7%
-1,4% 13,2%
0,3% 13,4%
-1,1%  15,4%
-0,5%  -9,9%
0,0% 15,1%
0,7%  49,8%
-1,7%  22,7%
2,4% 42,4%
02%  27,5%
0,0% 21,1%
1,7% 13,1%
0,2% 7,6%
1,7% 10,4%
15%  55,3%
0,6%  20,0%
-3,7% 0,4%
-1,5% 13,5%
1,2% 8,7%
1,4% 13,4%
-1,4% 13,1%
-1,6% 8,5%
1,0%  253%
0,1%  10,3%
-0,3% 4,7%
0,8% 11,5%
-0,7%  32,8%
0,9% 0,9%
-0,3% -1,5%
0,5% 8,8%
13% 22,3%
4,2% 6,8%
0,0% 0,7%
1,6% 4,4%
-0,7%  18,8%
0,3%  30,9%
0,8%  29,5%
0,4% 12,2%
0,9% 5,5%

i autoréw. Opracowanie i zawarte w nim komentarze
iie calosci lub czesci opracowania wymaga zgody sporzadzajacych raport.



bdD

041993

Alior/PZU

Lotos

LPP

BIULETYN PORANNY

piatek, 24 lutego 2017

INFORMACJE ZE SPOLEK

PZU, gtéwny akcjonariusz Alior Banku, chce, by w perspektywie kilku lat bank ten stat sie spotkg dywidendowa
- poinformowat Michat Krupinski, prezes PZU. Prezes poinformowat, ze Alior Bank moze zaprezentowa¢ nowg
strategie po publikacji wynikdw za 2016 rok. Bank przedstawi¢ ma wyniki 9 marca.

Od 3 marca do 15 kwietnia w rafinerii Lotosu w Gdansku zostanie przeprowadzony postdj remontowy. Gtéwne
prace modernizacyjne dotyczy¢ bedg trzech instalacji destylacji ropy. Spétka zapewnia, ze jest przygotowana
technicznie i organizacyjnie na remont i ze nie bedzie on odczuwalny przez klientéw firmy. "Podczas postoju,
obok typowych prac remontowych, nastapi potgczenie nowych instalacji projektu EFRA z istniejgca
infrastrukturg oraz zrealizowanych zostanie kilka duzych zadan modernizacyjnych, zwigkszajgcych efektywnos¢
instalacji" - poinformowat cytowany w komunikacie Jarostaw Kawula, wiceprezes Lotosu ds. produkcji.

Grupa LPP oczekuje w 2017 roku marzy brutto na poziomie 52-53% i zaktada wzrost powierzchni o0 12% r/r -
podata spotka w prezentacji. CAPEX ma wynies¢ okoto 440 min PLN (planowane wydatki na sklepy to 380 min
PLN a wydatki na siedzibe 60 min PLN). Celem na 2017 rok jest kontynuacja wzrostu sprzedazy grupy powyzej
wzrostu powierzchni (dodatnie LFL na wszystkich markach).

Wsrod celéw na 2017 rok spétka wymienia w prezentacji kontynuacje rozwoju w Europie Srodkowo-Wschodniej
(nacisk na Polske), przyspieszenie wzrostu powierzchni w rejonie CIS (w szczegolnosci w Rosji),
przy$pieszenie w regionie SEE (gtéwnie w Rumunii) oraz kolejne sklepy w Europie Zachodniej i na Bliskim
Wschodzie. Na koniec 2017 roku sklepy Reserved maja by¢ w 22 krajach. W tym roku pojawi¢ sie majg 4 nowe
kraje: Serbia i Wielka Brytania (sklepy wtasne) oraz Biatorus i Kazachstan (sklepy franczyzowe).

"Widzimy poprawe w kolekcjach Reserved, szczegdlnie w kolekcjach damskich. Ciagle pracujemy nad ta
markg, od$wiezamy jej wizerunek, wzmacniamy dziaty produktowe. Duzo inwestujemy w Reserved i liczymy, ze
w tym roku marka pociggnie firme w gore" - powiedziat wiceprezes LPP Przemystaw Lutkiewicz. LPP stawia tez
na dynamiczny rozwdj e-commerce. Spotka planuje w tym roku wejscie na sze$¢ nowych rynkéw on-line.

W ocenie LPP gtéwne ryzyka w tym roku to ewentualny zakaz handlu w niedziele (19% przychodéw Polski)
oraz niekorzystne tendencje na PLN/USD i PLN/EUR.

Od grudnia 2016 roku w LPP obowigzuje nowa polityka zawigzywania rezerw na niesprzedane towary. Spétka
podata w prezentacji, ze od 2017 roku wyprzedaz zapasOw bedzie rownomiernie rozlozona na wszystkie
miesigce roku, a wptyw wyprzedazy na marze bedzie mniejszy niz 1 p.p. rocznie.

Zarzad LPP bedzie chciat rekomendowaé wyptate dywidendy za 2016 rok - poinformowat wiceprezes
Przemystaw Lutkiewicz.

BDM: Cele strategiczne na 17 sag zblizone do naszych oczekiwan oraz do zapowiedzi z konferencji wynikowej
za 3Q’16. Zwracamy uwage na plany odbudowy pierwszej marzy do 52-53%. Co ciekawe ma sie to odbyc¢ przy
nowej polityce zarzgdzania towarem (co kwartalna sprzedaz do odbiorcy zewnetrznego — szacowany przez
spotke ubytek pierwszej marzy na poziomie 1 p.p. oraz odpisy na stare kolekcje — w skali roku 10-40 min PLN),
co sugeruje, ze ,standardowa” handlowa powinna podnies¢ sie do 53-54% (gtéwnie w okresach sprzedazy
nowej kolekcji; spotka liczy na powrdt do marz na putapie 60%).

Pozytywnie odbieramy plany rozwoju powierzchni handlowej. Zarzgd podniést zatozenia na 17 z ok. 11% na
12%. In plus oceniamy minimalny rozwéj na terenie Polski (tylko o 4%), ktéry ma polega¢ na zmniejszeniu
liczby sklepow i zwiekszeniu powierzchni istniejgcych sklepéw. Mocno ma sige rozwingC rynek rosyjski, gdzie
grupa notujg wysokie dwucyfrowe dynamiki sprzedazy z mkw. oraz dodatnig sprzedaz poréwnywalng.
Docelowo LPP chciatoby zwiekszy¢ tgczny metraz w regionie Rosja-Ukraina o ok. 20% wzgledem '16.

Pozostatymi celami na "17 jest utrzymanie pozioméw w przeliczeniu na mkw. na niskim poziomie. Wedtug wiadz
spotki poziom ten, dzieki szybszej rotacji kolekcji, powinien by¢ w przedziale 1,4-1,5 tys. PLN/mkw. LPP
zamierza tez cafy czas mocno rozwija¢ kanat e-commerce, ktéry notuje wysokie dynamiki sprzedazy (po czesci
efekt niskiej bazy). W perspektywie biezgcego roku spétka zamierza wej$¢ na 6 nowych rynkéw (kraje
nadbatftyckie, Rosja, Ukraina i Wielka Brytania).

W 4Q’'16 grupa LPP miata 158,2 min PLN zysku netto wobec 172,3 min PLN zysku rok wczesniej. Wynik jest
zgodny z wczesniejszymi szacunkami spotki. Marza brutto obnizyta sie z 54,8% przed rokiem do 50,8% LPP
ttumaczy, ze byto to spowodowane operacjg sprzedazy towaru starej kolekcji do zewnetrznego operatora.

Przychody ze sprzedazy w sklepach poréwnywalnych LFL wzrosty w 4Q'16 o 5,1%, za$ narastajaco o
6,4%.Najwyzsze dwucyfrowo dodatnie dynamiki LFL miaty miejsce w Rosji, na Ukrainie, w Rumunii, Czechach i
na Wegrzech. W 4Q’16 spotka uzyskata 73,0 min PLN przychodéw ze sprzedazy internetowej, co stanowito
3,9% sprzedazy grupy.

Wydeziat Analiz i Informacji Dom Maklerski BDM S.A.
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Wyniki LPP w 4Q’16
4Q'15 4Q'16 zmianar/r 4Q'16P BDM odchylenie
Przychody 15750 1855,0 17,8% 1850,0 0,3%
Wynik brutto ze sprzedazy  862,8 943,1 9,3% 927,5 1,7%
EBITDA 297,1 2720 -8,4% 269,8
EBIT 235,4 201,9 -14,2% 204,2 -1,1%
Zysk brutto 193,4 180,3 -6,8% 150,1 20,1%
Zysk netto 172,3 158,2 -8,2% 121,6 30,1%
marza brutto ze sprzedazy  54,8% 50,8% 50,1%
marza EBITDA 18,9% 14,7% 14,6%
marza EBIT 14,9%  10,9% 11,0%
marza netto 10,9% 8,5% 6,6%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka
BDM: Wyniki spétki za 4Q’16 byly zgodne z wcze$niej opublikowanymi danymi szacunkowymi. Zaraportowane
wyniki byty zaburzone przez jednorazowg transakcje sprzedazy towaréw w grudniu do zewnetrznego odbiorcy,
co zanizyto marzg handlowg o niemal 7 p.p.! Dodatkowo spétka dokonata odpiséw na ok. 39 min PLN, co
dodatkowo obcigzyto EBITDA grupy. Patrzgc na przychody dostrzegamy kilka pozytywnych tendencji: mocne
wzrosty mfodszych marek (Sinsay i Mohito, dynamiki >20% r/r), wzrost sprzedazy z mkw. oraz odbudowe
sprzedazy Ifl. Do tego nalezy zwréci¢ uwage na bardzo mocne wzrosty w kanale e-commerce (po czesci efekt
niskiej bazy z ubiegtego roku). Naszg uwage zwraca rowniez bardzo mocny cash flow operacyjny, ktéry wynika
przede wszystkim z istotnego spadku zapaséw (w przeliczeniu na mkw. ponizej 1,3 tys. PLN). Nalezy
zauwazy¢, ze nawet bez hurtowej sprzedazy z grudnia, zapasy uleglyby obnizeniu. Diug netto w relacji do
EBITDA spadf po 4Q’16 do poziomu 0, 3x.
Ciech Produkcja sody kalcynowanej wg GUS w styczniu’17 wzrosta o 13,9% r/r do 110 tys. t.
BDM: Na razie dane sg powyzej naszych zatozen. W 1Q’17 oczekujemy wzrostu sprzedazy z polskich fabryk o
6,5% r/r (+3,1% w catym’17). Zaktadamy, ze 4Q’16 byt rekordowy pod wzgledem produkcji/sprzedazy sody z
Polski. 1Q’17 zapowiada sie jeszcze lepiej. Podkreslamy, ze w Polsce spoétka realizuje najwyzszg marze
EBITDA (ok. 40%).
Dynamika produkcji GUS vs sprzedazy Soda Polska [r/r]
200k
200k
0ok -
ok -
100h -
200k
soch
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Zrédto: GUS, DM BDM
Fortuna Fortuna Entertainment Group podpisata umowe nabycia Hattrick Sports Group, ktéra jest wtascicielem spotek w
Rumunii, Chorwacji i partnerem w joint venture w Hiszpanii. Pierwsza transza wyniesie 85 min EUR, a cena
moze wzrosng¢ o 50 min EUR, zaleznie od wynikow.
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Oferta ZUE za 155,9 mIn PLN netto okazata sie najtansza w przetargu na opracowanie dokumentaciji
projektowej i wykonanie rob6t budowlanych na odcinku Krakéw Ptaszéw - Podbory Skawifskie. Termin
realizacji zadania zgodnie ze ztozong ofertg to prawie 3 lata od dnia podpisania umowy.

ZUE nie przedtuzyto waznosci oferty i wadium w przetargu na budowe linii tramwajowej w Krakowie, z powodu
braku zgody konsorcjanta. Oferta konsorcjum ZUE/Porr byla najnizsza w postepowaniu i wynosita 206,0 min
PLN netto (w tym 50% dla ZUE).

BDM: Po wypadnieciu z przetargu na linie tramwajowa, ale tez ztozeniu najnizszej oferty cenowej na przetargu
kolejowym przewidywana warto$¢ wynagrodzenia z przetargow, w ktérych spotka ztozyta oferty z najnizszg
ceng (samodzielnie lub w konsorcjum) wynosi ok. 927 min PLN netto (dla spétki). Backlog ZUE to obecnie 327
min PLN netto.

W przypadku przetargu na budowe linii tramwajowej w Krakowie ZUE na pro$be zamawiajgcego chciafo
wyrazi¢ zgode na przedtuzenie terminu zwigzania ofertg konsorcjum w przetargu na okres 60 dni. Decyzja o
wycofaniu sie z przetargu wynika z braku zgody ze strony Porr.

Jeronimo Martins, operator sieci Biedronka, zainwestuje do korca tego roku w Polsce okoto 400 min EUR.
Kwota ta stanowi blisko 60% wydatkéw, jakie portugalska grupa wyda na swoje przedsiewzigcia na Swiecie w
2017 roku - poinformowat PAP Pedro Soares dos Santos, prezes grupy Jeronimo Martins. Przyznat, ze
powodem do zwigkszania wydatkéw na dziatalnos¢ operatora Biedronki w Polsce sg korzystne warunki
ekonomiczne dla inwestoréw, w tym m.in. program 500 plus, ktory - jego zdaniem - mogt stymulowaé w
Biedronce sprzedaz szczegdlnie owocow i warzyw. W trakcie zorganizowanej w czwartek w lizbonskiej centrali
grupy JM konferencji Soares dos Santos przyznat, ze firma boryka sie z problemami na polskim rynku pracy. W
niektorych czesciach kraju detalista nie potrafi pozyskac¢ nowej zatogi. Prezes powiedziat jednak, ze trudnosci w
pozyskiwaniu nowych pracownikéw grupa nie zamierza rozwigzywac podwyzka ptac.

Zaplanowane na ten rok wydatki inwestycyjne detalisty sg wieksze od kwoty, jakg Jeronimo Martins przeznaczyt
w ub.r. na swoje przedsigwziecia. tacznie w Portugalii, Polsce i Kolumbii JM wydat 482 min EUR, z czego na
rozwoj polskiej sieci Biedronka 48% tej kwoty.

Zarzad GPW dopuscit do obrotu gietdowego na rynku podstawowym od 27 lutego 150 tys akcji zwyktych na
okaziciela serii C oraz 82,4 tys akcji serii D.

BDM: Akcje serii C (150 tys.) byty imienne, uprzywilejowane co do gtosu (zamiana na zwykte wg komunikatu z
20 grudnia 2016). Akcje serii D (82,4 tys.) to prawdopodobnie druga transza programu motywacyjnego
uchwalonego w 2013 roku (300 tys. warrantéw). Akcje z pierwszej transzy dopuszczono do obrotu 15.11.2016.

P.A. Nova rozpoczyna nowg inwestycje w Niemczech polegajaca na zakupie gruntu, realizacji kompleksu
budynkoéw wielorodzinnych, a nastepnie sprzedazy lokali mieszkalnych. Szacowana warto$¢ inwestycji wynosi 7
min EUR. Spétka poinformowata, ze planowana jest budowa czterech czterokondygnacyjnych budynkéw
mieszkalnych wielorodzinnych wraz z garazami podziemnymi oraz jednego trzykondygnacyjnego budynku
mieszkalnego wielorodzinnego z miejscami parkingowymi w parterze budynku. P.A. Nova podata, ze w celu
realizacji tej inwestycji utworzyta spoétke zalezng na prawie niemieckim pod nazwa: P.A. NOVA BT GmbH.

Mediatel ztozyt wnioski o dofinansowanie kwotg 170 min PLN czterech projektéw budowy tgcznie 2.853 km sieci
Swiattowodowej w ramach Programu Operacyjnego Cyfrowa Polska.

Asseco Poland i Europejska Agencja Kosmiczna (ESA) rozpoczety projekt, w ramach ktérego powstanie
narzedzie wykorzystywane w zarzadzaniu misjami kosmicznymi. Projekt ma zosta¢ zrealizowany w ciggu 12
miesiecy, a jego wartos¢ to ok. 1 min PLN netto.

W wyniku rejestracji przez sad podwyzszenia kapitatu zakladowego Enea, Energa, PGE oraz PGNiG
Technologie sg uprawnieni do wykonywania tgcznie 156,0 min gtoséw na WZA (65,9% ogélinej liczby gtoséw). Z
komunikatu wynika, ze doszto do powstania stosunku dominacji pomiedzy inwestorami a spétkg, w taki sposob,
ze inwestorzy dziatajgcy tacznie i w porozumieniu stali sie spétkami dominujgcymi nad spdtka, ktéra stata sie
wzgledem inwestorow spotkg zalezna.

TDJ, gtéwny akcjonariusz Kopexu, podniést cene w wezwaniu do 3,64 PLN z 3,63 PLN.

Gaz-System wybrat PGNiG Technologie jako wykonawce gazociggu Hermanowice-Strachocina. W grudniu
2016 r. konsorcjum Tesgasu, w ktérego sktad wchodzit Izostal, ZRUG Zabrze i Friedrich Vorwerk, ktére ztozyto
wczesniej najnizszg oferte o wartosci 154 min PLN netto na budowe tego gazociagu, nie przedtuzyto
zabezpieczenia oferty wadium. Drugg najnizszg oferte w tym postepowaniu zlozylo PGNIG Technologie za
161,5 min PLN netto.
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Katowicka 3S specjalizujgca sie w rozwigzaniach telekomunikacyjnych i data center ma 231 tys akcji SferaNet
uprawniajgcych do wykonywania 5,01% gtoséw na walnym zgromadzeniu. Spotki nie wykluczajg blizszej
wspotpracy operacyjnej w najblizszej przysztosci.

Warimpex sprzedat cze$¢ hoteli ze swojego portfela na rzecz tajskiego inwestora U City Public Company
Limited. Transakcja obejmuje udzialy w o$miu hotelach, stanowigcych 50% catych aktywow
nieruchomosciowych Warimpeksu. Warto$¢ sprzedawanych nieruchomosci wynosi 180 min EUR. Transakcja
nie obejmuje udziatbw UBM Development AG (UBM), ktory ma 50% udziatéw w dwoch z osmiu hoteli. Kwota
transakcji uwzglednia wszelkie $wiadczenia finansowe miedzy stronami umowy, obejmujace cene kupna
udziatéw w poszczegolnych spétkach deweloperskich oraz przejecie pozyczek wspolnikow i zobowigzan z tytutu
kredytéw bankowych spotek.

Transakcja powinna mie¢ pozytywny wplyw na przychody firmy szacowany na 15-20 min EUR. Warimpex
oczekuje zamkniecia transakcji do lata 2017 roku. Srodki ze sprzedazy spétka przeznaczy na poprawe struktury
kapitatowej oraz na nowe projekty deweloperskie, potencjalnie realizowane takze wspdlnie z U City jako
przysztym partnerem, ktéry rozpoczyna dziatalnos¢ w regionie CEE.

Indykpol otrzymat zezwolenie na prowadzenie dziatalnosci gospodarczej na terenie Warminsko—Mazurskiej
SEE - zainwestuje przynajmniej 105,0 min PLN w zaktadzie w Olsztynie oraz zwigkszy dotychczasowe
zatrudnienie o 105 pracownikow. Celem planowanych inwestycji jest wprowadzenie innowacyjnych rozwigzan,
co ma pozwoli¢ na zaproponowanie na rynku krajowym jak i miedzynarodowym znaczaco ulepszonych
produktéw finalnych {j. kulinarnego i przerobowego miesa indyczego i wyrobédw z niego wytworzonych. Ponadto
planowana rozbudowa zaktadu w Olsztynie przewiduje znaczgce zwiekszenie jego zdolnosci produkcyjnych
oraz istotne zwigkszenie wydajnos$ci przy jednoczesnej poprawie jakosci.

Pierwsze budynki w ramach rzgdowego programu Mieszkanie Plus powinny powsta¢ jeszcze w tym roku,
rozpocznie sie tez budowa kolejnych lokali mieszkaniowych - powiedziat w czwartek w TVP Info wiceszef MIB
Kazimierz Smolinski.

Ministerstwo Energii zaktada, ze polskie kopalnie wydobeda w tym roku 65 min ton wegla kamiennego - wynika
z planu dziatalnosci ME na rok 2017. Wedtug danych katowickiego oddziatu ARP w ubieglym roku wydobyto
70,4 min ton wegla. Resort Energii podat tez, prowadzi prace nad Programem dla sektora gornictwa wegla
kamiennego w latach 2016-2030. Jak napisano, obecnie ME prowadzi prace nad programem przy wspoipracy
strony spotecznej oraz przedsiebiorstw, a zakonczenie prac zaplanowano do konca 1Q'17.

Radpol planuje emisje do 2,6 min akcji serii F w drodze subskrypcji prywatnej z wytgczeniem prawa poboru dla
dotychczasowych akcjonariuszy. O emisji ma zdecydowac¢ walne zgromadzenie Radpolu zwotane na 21 marca.
Pierwszenstwo do objecia akcji nowej emisji bedg mieli akcjonariusze dysponujacy pakietem co najmniej 0,5%
akcji Radpolu.

PCC Intermodal zapowiada inwestycje w tabor i terminale i w ten sposob chce zwigkszy¢ przewozy i
przetadunki konteneréw. — Rzeczpospolita

Prezes Tauronu Filip Grzegorczyk méwi, ze jesli bedzie konkurs na szefa spétki, wystartuje. W marcu konczy
sie kadencja obecnych wiadz. Spétka bada optacalnosé inwestycji w tagiszy. Spoétka jest w trakcie
pozyskiwania partnera do projektu w Jaworznie. Trwajg intensywnie rozmowy z PFR. Preferowane byloby
zaangazowanie kapitatowe partnera. PFR sygnalizuje, ze na kupno udziatéw mégtby wyda¢ od 0,5 do 1 mid
PLN. ,Mamy nadzieje na sfinalizowanie tej transakcji do potowy roku" - informuje. — Parkiet

Zysk netto grupy Unibep w 2016 roku wyniost okoto 31,8 min PLN (+36,5% r/r) - poinformowata spétka we
wstepnych danych. Spétka podata, ze szczegdtowe informacje na temat ostatecznych wynikéw za 2016
zostang opublikowane 14 marca 2017.

PARP domaga sie od spotki Fluid zwrotu kwoty 5,167 min PLN wraz z odsetkami otrzymanej jako
dofinansowanie do projektu wdrozenia technologii do produkcji biowegla - poinformowata spétka, ktéra rozwazy
zlozenie odwotania od tej decyzji.

Ambra, ktorej przychody ze sprzedazy w 1H'2016/17 wyniosty 283,5 min PLN (+11% r/r), ocenia, ze dynamika
sprzedazy moze spowolni¢ w kolejnych kwartatach, jednak w perspektywie catego roku obrotowego oczekuje
utrzymanie wzrostu sprzedazy na dobrym poziomie.

Ministrowie odpowiedzialni za srodowisko zajma sie¢ w najblizszy wtorek propozycijg reformy unijnego systemu
pozwolen na emisje CO2 (ETS). Zrédta zblizone do prezydencji przewidujg zawarcie porozumienia, ktére
bedzie odzwierciedlato rozwigzania przyjete w PE.

Fota w upadtosci uktadowej podpisata z Financo list intencyjny dotyczacy przeprowadzenia dziatan majgcych
na celu kompleksowg restrukturyzacje spotki.

Unimot przydzielit wszystkie oferowane akcje serii J, a Srednia stopa redukcji zapiséw w transzy detalicznej
wyniosta 87,1%
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W styczniu 2017 roku grupa Mercor pozyskata zamdwienia o wartosci okoto 22,6 min PLN (+70% r/r).

Zarzad poinformowat o podpisaniu w dniu 24 lutego 2017 umowy inwestycyjnej pomiedzy prezesem Rafatem
Brzoska a spotkg Al Prime (Luxembourg) Bidco S.a r.l. (Inwestor) dotyczgcej ich wspolnej inwestycji w spotke i
jej podmioty zalezne.

Na mocy umowy inwestycyjnej Rafat Brzoska oraz Inwestor zawarli porozumienie. Na podstawie umowy
zobowigzali sie oni do ogtoszenia wezwania do zapisywania sie na sprzedaz wszystkich akcji spétki oraz do
zniesienia dematerializacji akcji spotki i w konsekwencji przeksztatcenia jej w spotke niepubliczng. Ponadto,
Rafat Brzoska zobowigzat sie do pozostania w spétce po delistingu w celu dalszego zaangazowania
kapitalowego oraz operacyjnego, wspierajac jej rozwdj. Ponadto, zgodnie z umowg inwestor nabedzie
wszystkie akcje InPost w wezwaniu do zapisywania si¢ na sprzedaz wszystkich akcji InPost. Mniejszosciowi
udziatowcy EasyPack wniosg wszystkie posiadane udziaty w Easypack do spétki dominujacej inwestora a Rafat
Brzoska wniesie wszystkie posiadane akcje spétki do spdtki dominujgcej przez co obejmg tgcznie
mniejszosciowy pakiet akcji/udziatébw w kapitale zakladowym spoétki dominujgcej. W wypadku zakonczenia
sukcesem wezwania na InPost, inwestor wniesie aportem do spotki wszystkie akcje InPost.

Al Prime (Luxembourg) Bidco S.a r.l. i Rafat Brzoska wzywajg do sprzedazy wszystkich akcji InPostu po 9,5
PLN za walor. Zapisy potrwajg od 16 marca do 20 kwietnia.

Spétka miata 6,1 min PLN zysku netto w 2016 roku (vs 4,7 min PLN rok wczesniej), w samym 4Q’16 zysk netto
wyniost 2,1 min PLN (poréwnywalnie r/r).

W 4Q’16 spotka miata 75,3 min PLN przychodéw, 13,5 min PLN EBITDA oraz 23,9 min PLN zysku netto (14,1
min PLN zysku na dziatalnosci inwestycyjnej). Konsensus wynosit odpowiednio: 74,6 / 26,0 / 22,0 min PLN.

W 4Q'16 zysk netto grupy Eurocash wyniést 66,9 min PLN wobec 97 min PLN przed rokiem. Konsensus
zaktadat 93,2 min PLN. EBITDA grupy spadia o 13,6% r/r do 159,7 min PLN wobec 178,4 min PLN
oczekiwanych przez rynek. Marza EBITDA spadta do 2,99% z 3,66% przed rokiem.

Wyniki Eurocash w 4Q’16

4Q'16P

4Q'15 4Q'16 zmianar/r 4Q'16P BDM odchylenie Konsensus odchylenie
Przychody 5044,2 53405 5,9% 5337,8 0,1% 52819 1,1%
Wynik brutto na sprzedazy 553,1 601,5 8,8% 591,8 1,6%
EBITDA 184,7 159,6 -13,6% 175,7 -9,1% 178,4 -10,5%
EBIT 145,3 116,5 -19,8% 133,7 -12,8% 135,9 -14,3%
Zysk brutto 117,4 93,6 -20,2% 131,7 -28,9%
Zysk netto 108,8 73,2 -32,7% 110,6 -33,8% 93,2 -21,4%
Marza zysku brutto ze sprzedazy  11,0% 11,3% 11,1%
Marza EBITDA 3,7% 3,0% 3,3% 3,4%
Marza EBIT 2,9% 2,2% 2,5% 2,6%
Marza zysku netto 2,2% 1,4% 2,1% 1,8%

Zrédio: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

BDM: Wyniki Eurocash byty zaréwno ponizej naszych oczekiwan, jak i konsensusu. Co prawda grupie udato sie
zwigkszy¢ przychody o niecate 6% r/r oraz podnie$¢ pierwszg marze (efekt konsolidacji sklepéw Rogala),
natomiast EBITDA skurczyta sie o 13,6% r/r. Grupa wskazata, ze gtownymi powodami spadku wyniku byty
prowadzone nowe projekty rozwojowe (m.in. na artykuty $wieze oraz w mniejsze formaty detaliczne, takie jak
Kontigo), deflacja oraz presja ptacowa. Ponizej naszych zatozen byt takze cash flow operacyjny. W
perspektywie kolejnego roku spétka zamierza kontynuowac rozwéj nowych konceptéw, co naszym zdaniem
wptynie pozytywnie na wyniki w 2H’17. W planach jest réwniez optymalizacja segmentu Cash&Carry, ktéry w
ostatnich okresach cierpiat na kanibalizacje (nie jest wykluczone, ze cze$¢ hurtowni zostanie zamknieta)

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotki, PAP
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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 s3 subiektywnymi i autoréw. Opracowanie i zawarte w nim komentarze

nie sa podstaw zadnej rekomendacji kupna bad? sprzedaty w rozumieniu obowiazujacego prawa i nie powinny by¢ tak inter . jie w prasie lub w jie catosci lub czesci opracowania wymaga zgody sporzadzajacych raport.




