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KOMENTARZ PORANNY

W okolicach ,,medialnego” wsparcia

Mocny grudzien (+8,3% WIG20) i poczgtek Nowego Roku (+3%) pozwolity wyj$é
FW20/WIG20 ponad okragly poziom 2000 pkt. Obok psychologicznego i
medialnego znaczenia to lokalny szczyt z marca’16 i 38% zniesienia catych
spadkow kwiecien’15-stycze’16 .Teraz poziom ten stanowi pierwsze wsparcie dla
krotkoterminowej korekty wygrzanego rynku. Niewykluczone, ze zostanie ono
naruszone, ale bez szkdéd dla Srednioterminowego, byczego scenariusza, miejsca
na korekte jest przynajmniej do ostatniej konsolidacji w rejonach 1950 pkt. Dzi$ na
rynek naptynie sporo danych makro. Dla mocnych ostatnio surowcéw kluczowe
bedg dane o zapasach w Stanach (komunikat przesuniety z $rody). Dla
europejskich indekséw i waluty wazna bedzie pierwsza konferencja EBC w 2017
roku. Nie oczekuje sie zadnych zmian w polityce monetarnej, ale inwestorzy beda
z uwagg wstuchiwa¢ sie w stowa Mario Draghiego. EBC ma kontynuowac luzng
polityke monetarng. Do marca Bank skupuje aktywa w tempie 80 mid EUR/msc, a
potem do konca roku w tempie 60 mld EUR/msc. Nastroje o poranku sg mieszane.
Kontrakty na DAX zyskujg 0,2%. Sesje w Azji gtdwne indeksy chinskie konczyty
czerwonym kolorem. Nikkei zyskat blisko 1%.

Krystian Brymora

SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK
= Energa: Spdtka szacuje ze miata w 4Q’16 roku 502 min PLN EBITDA;

= PGNiG: Spodtka otrzymata udzialy w dwoch koncesjach poszukiwawczo-
wydobywczych na Norweskim Szelfie Kontynentalnym;

= PGNIiG: Szacowany wolumen sprzedazy gazu ziemnego przez grupe PGNiG w 4Q’16
wyniost 7,37 mld m szes¢;

= Lotos: Lotos otrzymat udziaty w pieciu koncesjach na Morzu Pétnocnym;

= Forte: Spoétka zawarta z Indian Furniture Products Limited umowe joint venture
dotyczacy produkcji i sprzedazy mebli na rynku indyjskim [Komentarz BDM];

= Ceramika Nowa Gala: Spédtka planuje ograniczy¢ produkcje z trzech do dwodch
fabryk[ Komentarz BDM];

= mBank: Agencja Fitch potwierdzita dtugoterminowy rating mBanku na poziomie
"BBB”;

= Millenium: Agencja Fitch potwierdzita dtugoterminowy rating Banku Millennium na
poziomie "BBB-";

= OT Logistics: OT Logistics jako jedyne ztozyto oferte, za 2,5 min euro w przetargu na
zakup 51% udziatéw kolejowego przewoznika towarowego z Czarnogéry;

WYKRES DNIA
Walory Target (operatora sieci dyskontéw w USA) stracity wczoraj 5,8%, w reakc;ji

na informacje o stabej sprzedazy w listopadzie i grudniu oraz po obnizeniu prognoz
wynikoéw na 4Q’16 przez spodtke.
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Notowania: sroda, 18 stycznia 2017

Wartos¢ Zmiana

1D YTD
WIG20 2005,7 -0,5% 3,0%
WIG30 23225 -0,5% 3,5%
mwIG40 4402,5 0,1% 4,4%
sSWIG80 14 626,0 -0,1% 2,6%
WIG 53431,9 -0,3% 3,2%
WIG Banki 6 514,6 -0,6% 4,0%
WIG Bud 2999,1 0,0% 5,0%
WIG Chemia 15 458,2 0,4% 12,4%
WIG Dew 1867,6 0,2% 2,1%
WIG Energia 24984 -1,2% -2,1%
WIG IT 22183 -1,0% 2,9%
WIG Media 4618,3 -0,5% 1,2%
WIG Paliwa 5646,2 -0,4% -0,4%
WIG Spoz 4 553,9 -1,4% 9,6%
WIG Surowce 4099,8 2,7% 16,6%
WIG Telco 717,3 -3,9% -1,7%
DAX 115994 0,5% 1,0%
CAC40 4 853,4 -0,1% -0,2%
BUX 328413 0,2% 2,6%
S&P500 22719 0,2% 1,5%
DJIA 19 804,7 -0,1% 0,2%
Nasdag Comp 5555,7 0,3% 3,2%
Bovespa 64 149,6 -0,3% 6,5%
Nikkei225 19072,3 0,9% -0,2%
S&P/ASX 200 5692,2 0,2% 0,5%
Ztoto 1212,8 0,0% 5,2%
Miedz 5754,0 -1,9% 3,9%
Ropa 51,1 -2,7% -4,9%
EUR/PLN 4,37 0,1% -0,9%
USD/PLN 4,09 0,3% -2,4%
CHF/PLN 4,07 0,2% -0,8%
EUR/USD 1,07 -0,1% 1,6%
USD/IPY 113,4 0,4% -3,0%

FW20: sroda,18 stycznia 2017

Warto$é zmiana
Kurs otwarcia 2028 4 0,20%
Kurs zamkniecia 2010 -11 -0,54%
Kurs min. 2008 -5 -0,25%
Kurs max. 2028 -2 -0,10%
Wolumen obrotu 12939 1109 9,37%
Otwarte pozycje 77013 41 0,05%
System:

Aktualna pozycja — dtuga
Sygnat otwarcia krotkiej— 1992
Ostatnia zmiana sygnatu z krétkiej na dtugg - 1775

Opory: 2047 2159 2200 2250
Wsparcia: 2000 1960 1913 1870

ul. 3-go Maja 23, 40-096 Katowice, Tel.: 032 208 14 12, analizy@bdm.com.pl
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GPW — PODSUMOWANIE
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KOMENTARZ POPOLUDNIOWY

Wycisniecie kroétkich pozycji na KGHM

Przez wiele godzin srodowa sesja przypominata handel z wczorajszego dnia, czyli
mozolne ruchy WIG20 w okolicach 2020 punktéw. Dopiero w samej koncéwce
notowan pojawita sig proba wigkszego odchylenia indeksu od kursu odniesienia, lecz
mimo zakonczenia sesji na minimum ,dorobek” sprzedajacych to zaledwie 0,4%
spadek WIG20. Wsréd duzych spotek najwiekszy spadek odnotowaty walory
Cyfrowego Polsatu (-5,8%), co byto reakcjg na sprzedaz przez EBOIR 2,4% pakietu
akcji spotki w trybie przyspieszonej budowy ksiegi popytu. Z drugiej strony wyroznit
sie¢ KGHM. Akcje koncernu zwyzkowaty o +3,2% i rosnie ich odchylenie zaréwno w
stosunku do surowca (brak nowych szczytow od listopada) jak i wielu spdtek
miedziowych. Ws$réd wyttumaczen az tak duzej relatywnej sity miedziowej spotki
warto zwroci¢ uwage na ostatnie komunikaty z Rejestru Krotkiej Sprzedazy, gdzie
jeden z funduszy informowat o systematycznym zmniejszaniu krotkiej pozycji na
akcjach KGHM wraz ze wzrostem kursu i by¢ moze dzisiejsza sesja to kolejny
element tego ,wycisniecia”. Z punktu widzenia obrazu technicznego catego WIG20
rynku dzisiejsza sesja niczego nie zmienita. Indeks kontynuuje zdrowy proces
schtodzenia po kilku bardzo udanych tygodniach i proces ten wcigz nie wyglada na
zakonczony, stabilne sg tez indeksy rynkéw dojrzatych, dla ktérych najblizszym
istotnym wydarzeniem bedzie jutrzejsze posiedzenie ECB.

Piotr Kaczmarek, CFA

Wydeziat Analiz i Informacji Dom Maklerski BDM S.A.

Indeks Open

WIG20 2018,6
WIG30 23415
MWIG40 44137
SWIG80 14 647,7
WIG-PL 54 427,7
WIG 53737,2

WIG20

Alior
Asseco PL
BZ WBK
Cccc
Cyfrowy P.
Enea
Energa
Eurocash
KGHM
Lotos

LPP
mBANK
Orange
Pekao
PGE
PGNIG
PKN Orlen
PKOBP
PZU
Tauron

mWIG40

Alumetal
Amrest
Amrest
Apator
Azoty
Bioton
Bogdanka
Boryszew
Budimex
CD Projekt
Ciech
Comarch
Echo
Emperia
Forte
GetinNoble
GPW
GTC
Grajewo
Handlowy
ING BSK
Intercars
JsSw
Kernel
Kety

Kruk
Medicalg
Millennium
Netia
Neuca
Orbis

PKP Cargo
Polnord
Robyg
Sanok
Stalprodukt
Synthos
Trakcja
Uniwheels
Wawel
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Indeksy GPW
Low Close Zmiana Obrét
20057 2021,8 20057 -0,5% 815
23225 23415 23225 -05% 908
14593,9 14670,2 44025 0,1% 156
43952 4417,0 146260 -0,1% 44
54 238,2 54 427,7 542382 -0,3% 1004
53416,4 53737,5 534319 -0,3% 1034
Cena Mkt Cap zmiana
1D YTD
58,01 7498 -1,8% 7,0%
56,34 4676 -1,6% 4,4%
324,30 32182 -2,0% 2,6%
213,00 8334 0,0% 4,6%
24,15 15 445 -5,8% -1,8%
9,59 4233 0,1% 0,9%
8,90 3685 -1,2%  -2,2%
39,14 5445 -0,5% -0,5%
113,35 22670 33% 22,6%
38,06 7036 -1,5%  -0,5%
5 375,05 9 886 0,4% -5,3%
345,00 14 587 -0,3% 2,9%
5,44 7139 -25% -1,3%
129,00 33 859 -1,0% 2,5%
10,08 18 847 -2,1% -3,5%
5,46 32214 -1,4%  -3,0%
85,75 36 676 0,1% 0,5%
29,51 36 888 0,2% 4,9%
34,30 29619 -0,3% 3,3%
2,81 4925 0,0% -1,4%
Cena Mkt Cap Zmiana
1D YTD
63,25 973 0,3% 3,0%
178,90 1391 0,4% -4,0%
300,00 6 364 -1,3% 1,4%
29,12 964 0,6% -2,6%
69,61 6 905 -1,1%  11,1%
8,15 700 0,0% -0,2%
66,00 2245 1,9% -5,0%
9,60 2304 4,0%  19,9%
203,00 5183 -0,4% 2,6%
55,07 5293 -0,2% 5,5%
62,36 3286 -0,6% 6,9%
172,00 1399 0,1% -1,1%
5,62 2319 0,2% 8,1%
70,00 864 1,3% 7,7%
76,67 1832 1,3% 0,9%
1,74 1537 4,8% 31,8%
43,00 1805 0,2% 7,7%
8,14 3746 1,0% -0,7%
35,60 2303 0,8% -3,5%
76,30 9969 -1,4%  -0,1%
167,20 21753 -0,7% 3,6%
295,90 4192 0,0% 6,6%
67,02 7 869 0,1% 0,2%
72,20 5827 -24% 13,1%
392,05 3706 0,3% 1,0%
244,60 4583 0,8% 3,2%
312,50 1127 3,1% 1,5%
5,58 6769 1,3% 7,5%
4,43 1543 0,5% -3,7%
391,60 1727 -1,5% 0,4%
72,00 3318 -1,4%  -1,4%
51,00 2284 -0,8% 8,5%
8,39 274 1,5% 3,5%
3,17 834 0,6% 6,7%
59,99 1613 0,0% -2,1%
536,00 2991 -2,5% 2,1%
5,47 7238 2,4%  20,0%
14,86 764 0,4% 4,9%
224,00 2778 2,3% 2,1%
1 056,55 1585 -1,3%  -4,0%
autoréw. O ie i zawarte w nim komentar
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INFORMACJE ZE SPOLEK

Grupa Energa szacuje, ze miata w 4Q’16 roku 502 min PLN EBITDA - podata spdtka w komunikacie. Wedtug
wstepnych szacunkéw EBITDA segmentu Wytwarzanie wyniosta 122 min PLN segmentu Dystrybucja 412 min
PLN a segmentu Sprzedaz: -19 min PLN

PGNIG Upstream International otrzymata udziaty w dwdch koncesjach poszukiwawczo-wydobywczych na
Norweskim Szelfie Kontynentalnym. W jednej z nich objeta 40% udziatéw, stajgc sie jej operatorem. Obie
koncesje zlokalizowane sg na Morzu Norweskim niedaleko ztoza Skarv.

Szacowany wolumen sprzedazy gazu ziemnego przez grupe PGNiG w 4Q’16 wyniost 7,37 mld m szesc. wobec
6,54 mld m szesc. przed rokiem - podata spotka w komunikacie. W catym 2016 r. wolumen sprzedazy gazu
siegnat 24,36 mld m szesc. w stosunku do 23 mld m szesc. rok wczesniej. Wydobycie gazu w 4Q’16 wyniosto
1,16 mld m szesc. wobec 1,2 mld m szesc. przed rokiem. W catym 2016 r. wolumen wydobycia wyniost 4,46
mld m szesc. w stosunku do 4,63 mld m szesc. w 2015 r. Import gazu ziemnego w 4Q’ wyniést 2,97 mid m
szesc. wobec 1,86 mld m szesc. rok wczesniej, w tym import "z kierunku wschodniego" wyniost 2,54 mid m
szesc. wobec 1,77 mld m szesc. w 4Q’16.

Szacunkowe dane operacyjne

1Q'15 2Q'15 3Q'15 4Q'15 1Q'16 2Q'16 3Q'16 4Q'16 zmianar/r

GAZ ZIEMNY (mlid m3)

Wolumen wydobycia 1,19 1,11 1,14 1,20 1,18 1,08 1,03 1,16 -3%

- w tym PGNiG Upstream International 0,15 0,16 0,17 0,15 0,16 0,15 0,12 0,13 -14%
- Polska 1,04 095 097 105 102 093 092 1,03 2%

Wolumen importu do Polski 2,57 2,50 2,40 1,86 2,70 2,84 3,02 2,97 59%
- w tym z kierunku wschodniego 1,83 2,22 2,33 1,77 2,66 2,62 2,43 2,54 43%
- inne kierunki 074 028 007 009 004 022 059 043 386%
Wolumen sprzedazy poza GK PGNiG 7,72 4,80 3,94 6,54 7,99 4,74 4,27 7,37 13%
- w tym PGNiG SA na Towarowej Gietdzie Energii 2,86 1,55 1,12 2,56 3,40 1,58 1,17 2,83 10%
- w tym PGNiG Obrét Detaliczny 2,84 1,49 1,09 2,07 2,60 1,33 1,03 2,31 11%
- w tym PGNiG Sales & Trading 052 050 064 061 076 057 061 056 8%

Wolumen dystrybucji gazéw przez Polska Spétke Gazownictwa 3,26 2,02 1,68 2,86 3,49 2,05 1,88 3,44 20%
Stan zapasow gazu [mld m3] 1,25 1,80 2,77 1,74 0,91 1,61 2,81 2,20 27%
ROPA NAFTOWA (tys. ton)

Wolumen wydobycia 3864 317,0 366,7 3583 348,2 327,7 2983 344,0 -4%
- w tym PGNiG Upstream International 1798 1700 162,9 151,2 1448 151,8 121,3 137,0 -9%
- Polska 206,6 1470 203,8 2071 2034 1759 1770 207,0 0%

Wolumen sprzedazy 347,7 372,2 3560 3154 3983 3358 2871 326,0 3%

- w tym PGNiG Upstream International 130,8 2240 160,0 104,4 193,0 164,2 1084 127,0 22%
- Polska 216,9 1482 196,0 2110 2053 1716 1787 199,0 -6%
CIEPLO i ENERGIA ELEKTRYCZNA

Wolumen sprzedazy ciepta (PJ) 15,05 5,81 2,70 12,64 16,15 5,31 2,97 16,14 28%
Wolumen sprzedazy energii elektrycznej z produkcji (TWh) 1,39 0,67 0,33 1,14 1,39 0,59 0,42 1,20 6%

Lotos otrzymat udziaty w pieciu koncesjach na Morzu Pétnocnym

30% udziatéw w koncesiji PL866, gdzie operatorem jest Statoil Petroleum;
20% w koncesji PL871, na ktorej operatorem jest Wellesley Petroleum AS;
20% w koncesji PL873, gdzie operatorem jest Aker BP ASA;

9,74% w koncesji PL874, na ktorej operatorem jest Aker BP ASA,;

9,74% w koncesji PL442B, gdzie operatorem jest Aker BP ASA,;

Fabryka Mebli Forte zawarta z Indian Furniture Products Limited z siedzibg w Indiach umowe joint venture
dotyczaca produkcji i sprzedazy mebli na rynku indyjskim. Na podstawie umowy utworzony zostaje podmiot o
nazwie Forte Furniture Products India, w ktérym kazdy z udziatowcéw, Forte i IFPL, ma po 50% udziatéw.

BDM: Przy biezgcych lokalizacjach celem strategicznym spotki jest sprzedaz na poziomie 400 min EUR do 2021
roku (obecnie 250 min EUR). Zarzad wielokrotnie wskazywat, ze aby rozwijac sie dalej, musi produkowa¢ poza
Europg, gdyz wysokie koszty transportu ograniczajg penetracje odlegtych rynkéw. Zawigzanie JV w Indiach
umozliwia ten cel przy ograniczonym ryzyku posiadania wtasnej fabryki. O wptywie na wyniki ciezko co$
powiedzie¢. Raczej nie bedzie on znaczgcy. IFPL produkuje ok. 200 tys. szt. mebli rocznie, a Forte blisko 4 min.

Agencja Fitch potwierdzita dtugoterminowy rating mBanku na poziomie "BBB". Perspektywa ratingu jest
stabilna.

Agencja Fitch potwierdzita dtugoterminowy rating Banku Millennium na poziomie "BBB-". Perspektywa ratingu
jest stabilna.

Qumak podpisat wartg 11,4 min PLN netto umowe z Komendg Gtéwng Policji na mocy, ktérej przez dwa lata
bedzie swiadczyt ustugi outsourcingu specjalistow IT.

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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Colian Holding zwiekszyt zaangazowanie w Vistula Group i ma 5,02% kapitatu zaktadowego spotki.

OT Logistics jako jedyne ztozyto oferte, za 2,5 min euro w przetargu na zakup 51% udziatéw w spoétce AD
Montecargo z Czarnogory, zajmujacej sie kolejowymi przewozami towarowymi.

Zarzad Polimeksu-Mostostalu ustalit ceng emisyjng akc;ji serii T na 2 PLN za sztuke i zdecydowat, ze dla Enei,
Energi, PGE i PGNIG Technologie zostanie zaoferowanych po 37,5 min sztuk akcji.

Spétka planuje przeniesé produkcje z fabryki CNG Il do dwdch pozostatych fabryk w grupie. Ma to obnizy¢
koszty o okoto 3 min PLN rocznie. Zapowiadane zmiany spowodujg zmniejszenie mocy produkcyjnych w grupie
0 1,6 min m2. rocznie, do 6,6 min m2.

Cze$¢ maszyn i urzagdzen z fabryki CNG Il, o wartosci ksiegowej 4,5 min PLN, zostanie przeniesiona do
pozostaty zaktadow grupy. Wartos¢ ksiegowa urzadzen, ktére w zwigzku z planowanymi dziataniami utracg
przydatno$¢ wynosi 5,2 min PLN. Kwota ta zostanie odpisana w ciezar wyniku 2016 roku. Konsolidacja
produkcji potgczona bedzie z modernizacjg pozostatych fabryk. Spétka planuje inwestycje w zwigekszenie udziat
duzych formatéw w sprzedazy z jednoczesnym poszerzeniem oferty asortymentowej za 13 min PLN w 2017
roku.

Planowana jest takze budowa centralnego magazynu wyrobdw (koszt 12 min PLN) i centralnego magazynu
surowcow. Ze wzgledu na opisane wyzej dziatania reorganizacyjne budowa magazyndw nie jest planowana na
2017 rok.

W 2016 roku grupa sprzedata 6.054 tys. m2 ptytek. Przychody wyniosty ok. 171 min PLN. Ditug netto = 4,4 min
PLN.

BDM: Ograniczenie mocy nie przetozy sie raczej na dalsze spadki sprzedazy, sprzedaz w 2016 roku jest
ponizej ograniczonej zdolno$ci produkcyjnej (ostatni raz przekroczyta 6,6 min m2 w 2012 roku). Spétka napisata
w komunikacie o ograniczeniu kosztow o 3 min PLN, nie sprecyzowano jak zamkniecie wptynie na poziom
amortyzacji i czy jest ona ujeta we wspomnianych kosztach (amortyzacja w grupie to az ok. 14 min PLN
rocznie). Przychody roczne na poziomie 171 min PLN implikujg, ze w 4Q’16 spétka wypracowata 37,1 min PLN
przychodow (-3% r/r). Wyniki bedg obcigzone przez 5,2 min PLN odpisu.

Nowa Gala - wyniki skonsolidowane

2012 2013 2014 2015 2016

Sprzedaz [tys m2] 6,8 6,4 57 6,2 6,1
Przychody [mIn PLN] 213,7 1985 1789 180,6 171,0
EBITDA [min PLN] 26,8 15,0 15,3 14,8

EBIT [min PLN] 11,4 11 2,1 0,9

Zysk (strata) brutto [mIn PLN] 6,1 -4,0 0,6 -0,4

Zysk (strata) netto [min PLN] 7,2 -1,6 2,2 0,4

Marza EBITDA 12,5% 7,5% 8,6% 8,2%

Marza EBIT 2,8% -20% 03% -02%

Marza zysku netto 34% -08% 13% 02%

Fundusz MCI.CreditVentures zarzadzany przez Private Equity Managers (PEM), brat udziat w rundzie
finansowania zakupu Allegro przez konsorcjum Cinven, Permira oraz Mid Europa Partners. Fundusz
zagwarantowat 50 min PLN finansowania na poziomie junior debt.

Setanta, spotka prowadzaca dziatalno$¢ inwestycyjng w obszarze nieruchomosci, venture capital oraz OZE, do
tej pory notowana na NewConnect, zadebiutuje na gtdwnym rynku GPW w czwartek, 19 stycznia.

Polska Grupa Odlewnicza ztozyta Kopeksowi oferte nabycia spétki Kopex Foundry.
Rybnik i cieptownie péjda tanio w polskie rece. Wspdlna oferta polskiej energetyki na aktywa EDF jest jedyng
rozwazang teraz przez Francuzéw. (Rzeczpospolita)

W tym roku osiggniemy zysk - zapowiada prezes spotki Fachowcy.pl. Spétka celuje w 30-40 tys. klientéw w
Polsce. (Parkiet)

Dobre perspektywy dla dystrybutoréw lekéw. W 4Q’ w stosunku rocznym rynek hurtu aptecznego wzrést o 7%
Zmiany na rynku aptecznym moga wptyng¢ na wzrost marz. (Parkiet).

Odwrécony VAT cigzy budowlance. Mnozg sie problemy firm budowlanych, ktérym rzad zafundowat
rewolucyjne zmiany podatkowe. Duze majg watpliwosci, mate traca ptynnosé. (Puls Biznesu).

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