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. . Wartos¢ Zmiana
Mocny spadek na koniec tygodnia - —
Pigtkowa sesja mogta przynies¢ mocne rozczarowanie dla inwestorow. Blue chipy .0 o Yo e
spadty o n|emgl 1,0%, zamykajac sie na p02|om|e.223'3,0.pl'(t., a najs’fable! wypad{y o G 0% 164%
walory Aliora i Eurocashu. Pod kreskg zamknat sie rowniez mWIG40, ktory stracit
o o o g ; . mWIG40 4929,3 0,3% 16,9%
na zamknieciu 0,7%. O 0,6% podnidst sie sWIG80. Stabo zaprezentowaly sie tez WIGE0 161701 0.6% 13.4%
. . . e . . s! b ,9% ,4%
dojrzate rynki w Europie — DAX obnizyt si¢ o0 0,3%, a FTSE o 0,4%. Spokojnie, - o0 7436 0.25% 15.45%
bowiem na symbolicznych plusach, uptynat dzien za oceanem. W Azji z kolei . . il et
Nikkei stracit 0,5%. Lekko spadkowe nastroje widaé na rynku terminowym, bowiem ~ WIG Banki TEEER B 2O
kontrakty na indeksy w USA oraz na DAX znizkujg po ok. 0,2-0,3%. Dzisiejsze W!CBud Sh20L 2550 28 500
kalendarium makro jest praktycznie puste — ciekawsza wydaje sie jedynie WIG Chemia 16/716,5 0.5% 21,5%
publikacja indeksu Sentix dla strefy Euro (ok. godz. 10:30). Coraz mocniejszymi  WIG Dew 19391 0.2% 6,0%
krokami zbliza sie do nas rodzimy sezon wynikéw. Przed sesjg raport opublikowato ~ wiG Energia 29522 1,5% 15,7%
PKO BP (wynik netto nieco stabszy od konsensusu). Od kilku sesji WIG20 porusza  wic It 23971 1,7% 11,2%
sie w przedziale 2200-2260 pkt. i wydaje sie, ze przebicie ktérego$ z tych  wic Mmedia 5 260,0 1,5% 15,3%
pozioméw moze by¢ impulsem do mocniejszego ruchu w goére/dét. Poki co warto g paiiwa 64222 0.3% 13,3%
$ledzi¢ poczynania MSCI EM, ktory od kilku sesji notuje korekte i pytanie czy g spoz 48836 03% 17.6%
nastroje z pozostatych emerging markets nie przetozg sie na rodzime blue chipy. e — 46008 0.4% 33.7%
Adrian Gérniak  wiG Telco 6762 0,0% 7,4%
DAX 12 059,6 -0,1% 5,0%
SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK CAC40 4963,8 0,1% 2,1%
BUX 33155,2 -0,6% 3,6%
= PKO BP: Zysk netto w 4Q'16: 593,3 min PLN vs 611,0 min PLN konsensus; S&P500 23819 0.6% 6.4%
= Millennium: Bank liczy, Ze jego poréwnywalny zysk w 2017 wzrosnie r/r; DJIA 21003,0 0,5% 6,3%
= JSW, Tauron, KGHM: Mozliwe kolejne zmiany w zarzadach — Dziennik Gazeta Prawna; Nasdag Comp 5861,2 0,7% 8,9%
= ING BSK: Bank podniést minimalny poziomu wspétczynnika Tier 1 do wyptaty dywidendy do 13,75%; Bovespa 65 854,9 1,7% 9,3%
= Handel: Nie ma prac nad nowg wersjg podatku, zakaz handlu w niedziele moze by¢ wprowadzany stopniowo — Nikkei225 19 469,2 0,5% 1,9%
Kowalczyk;
owaiczyi S&P/ASX 200 5729,6 -0,8% 1,1%
= Emperia: Spadek sprzedazy poréwnywalnej r/r w Stokrotce wyniést 2,7% [komentarz BDM];
. i i . Ztoto 12339 -1,1% 7,0%
= Comarch: Backlog na 2017 o 5-10% wyzszy r/r, spotka chce utrzymaé marze [komentarz BDM]; Miedz 6016,0 0.7% 8.7%
= Vistula: W lutym przychody ok. 44,8 min PLN (+14,2% r/r), marza brutto ze sprzedazy 49,5% (-0,3 pkt proc r/r) Ropa 526 2.3% 5.1%
[komentarz BDM];
. . EUR/PLN 4,29 0,1% -2,6%
= Bytom: W lutym przychody ok. 9,4 min PLN (-0,6% r/r), marza detaliczna 46,5% (-1,4 pkt proc r/r) [komentarz BDM];
. . . USD/PLN 4,08 0,7% -2,5%
= Marvipol: Wybrane dane operacyjne segmentu motoryzacyjnego za luty [komentarz BDM],
CHF/PLN 4,03 0,1% -1,9%
= Agora: Spadek rozpowszechniania "Gazety Wyborczej" w styczniu o 24% r/r;
EUR/USD 1,05 -0,5% -0,1%
= MS Ptock: Spotka podata wyniki za 2016 rok: strata netto -5,0 min PLN; rok 2016 okresem restrukturyzacji, efekty
USD/IPY 114,5 0,7% -2,1%

odczuwalne w 2017 roku — prezes [komentarz BDM];

= Grupa Azoty: Rosyjski inwestor przyznaje, ze trzymanie pakietu polskiej spotki na diuzszg metg nie ma sensu — Puls

Biznesu [komentarz BDM]; FW20: piatek, 3 marca 2017

= Asseco BS: Wyniki za 4Q'16 zgodne z konsensusem [komentarz BDM].

Wartosé zZmiana
Kurs otwarcia 2235 -26 -1,15%
WYKRES DNIA - °
Kurs zamkniecia 2235 -12 -0,53%
L . . . , " , . . Kurs min. 2225 -13 -0,58%
Dzigki dynamicznej zwyzce kurséw akcji spétek budowlanych PBG i Polimex na °
Kurs max. 2248 -24 -1,06%

ostatnich dwoch sesjach tegoroczne stopy zwrotu siegaja juz odpowiednio 106% i
180% YTD. Kapitalizacja PBG przekroczyta 4 mid PLN, a PXM zblizyta sie do 2,5  Wolumen obrotu 18024 = -8i627  -32,37%
mld PLN, co jest warto$ciami najwyzszymi od 9 lat !. Otwarte pozycje 75167 131 0.17%

PBG i PXM daily

| [ System:

| Aktualna pozycja — dtuga

| Sygnat otwarcia krotkiej— 2212

[ [ Ostatnia zmiana sygnatu z krétkiej na dtugg - 2188

Opory: 2275 2300 2344 2384
Wsparcia: 2184 2165 2145 2105

o G - o e W - m e - - = - =

Zrodfo BDM SA Bloomberg
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KOMENTARZ POPOL.UDNIOWY
Trzeci z rzedu spadkowy piatek

Tradycja realizacji zyskdéw na koniec tygodnia zostata dzi§ podtrzymana i trzeci tydzien z
rzedu konczymy ,czerwonym” pigtkiem dla WIG20. Po wczorajszej stabej sesji w USA, a
jeszcze stabszej na rynkach wschodzacych dzi§ sprzedajgcy otrzymali szanse do
uderzenia i na kilku spétkach byli mocno zdeterminowani. Warto w tej grupie wymienié
banki PKO (-2,2%), Pekao (-2,3%) i Alior (-3,6%), czy tez tracacy 2% KGHM.
Jednoczes$nie ponownie mocna byta branza energetyczna, gdzie zielony kolor na czele z
zwyzkujgca o 6,7% Eneg znaczgco redukowat negatywny wydzwiek sesji. Ostateczny
wynik notowan to 0,9% spadek WIG20 i ruch ten jest elementem konsolidacji z ostatnich
dwéch tygodni. Na szerokim rynku absolutne szalenstwo obserwujemy na akcjach
Polimexu, ktéry przy 126 min zt urést o 18%. Widmo pojawienia si¢ w tym roku nowych
akcji PBG nie odstrasza kapitatu rowniez od tej spofki, ktéra drugi dzien z rzedu byta
powstrzymywana gtéwnie przez widetki cenowe i skonczyta sesje 28% nad kreska. Mimo
licznych spekulacyjnych szalenstw indeksy szerokiego rynku byly jednak do$¢ spokoje.
mWIG40 stracit 0,6%, a sWIG80 zyskat 0,5%. Podsumowujgc handel w wykonaniu blue
chips warto przypomnie¢, ze zatozeniem na ten tydzien byta stabilizacja w strefie 2200-
2250 punktéw i tak tez przebiegat handel w ostatnich dniach. W najblizszym tygodniu
utrzymanie tego zakresu pozostaje ponownie domysinym wariantem dla WIG20, przy
czym przez ostatnig relatywng stabo$¢ emerging markets wzrosty szanse na opuszczenie
wspomnianej konsolidacji dotem.

Piotr Kaczmarek, CFA
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Indeks
WIG20
WIG30
MWIG40
SWIG80
WIG-PL

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

pl

22443
2590,0
49285
16 167,6
60 402,2
WIG 59 376,2

Indeksy GPW
Low Close Zmiana Obrét
22284 22481 22330 -1,0% 813
25853 26006 25857 -1,0% 883
16 145,1 162752 4896,2 -0,7% 121

48962 49285 162655 0,6% 210

60317,7 604645 60317,7
59 257,7 59596,2 59 313,4

Cena

65,77
55,83
358,00
230,10
24,08
11,85
11,30
32,60
127,60
50,99
5 875,00
400,45
4,72
141,00
12,30
6,25
96,18
34,60
36,30
3,23

Cena

62,07
185,25
338,00

36,11

70,92

7,30

80,00

11,95
256,60

73,00

78,83
229,00

5,73
71,40
85,45

2,21
47,20

8,23

44,75

81,98
178,45
326,00

73,50

77,01
408,00
235,80
328,50

7,05
4,51
392,35
84,02
56,20
8,28
3,11

62,06
625,00

5,88

17,01
252,25

1 140,05

Opracowanie ma charakter czysto informacyjny i zostato opracowany na podstawie informacji uznanych przez autoréw za wiarygodne . Zawarte w nim sa
nie sa podstaw zadnej rekomendacji kupna bad? sprzedaty w rozumieniu obowiazujacego prawa i nie powinny by¢ tak inter i jie w prasie lub w

iie catosci lub czesci

-0,7% 1164
-0,7% 1181
Mkt Cap zmiana
1D YTD
8501 -3,7% 21,4%
4634 -2,3% 3,5%
35526 -1,7%  13,3%
9003 0,3%  13,0%
15 400 2,3% -2,1%
5231 6,8%  24,7%
4679 2,7% 24,2%
4537 -3,3% -17,1%
25520 -2,0%  38,0%
9427 0,0%  33,3%
10 806 -1,8% 3,5%
16 931 -0,3% 19,4%
6194 0,4% -14,3%
37 008 -24% 12,1%
22998 0,5% 17,7%
36 875 -1,3%  11,0%
41137 0,8% 12,8%
43 250 -2,2%  23,0%
31 346 -1,1% 9,3%
5661 22% 13,3%
Mkt Cap zmiana
1D YTD
955 -0,7% 1,1%
1440 -0,9% -0,6%
7170 0,6% 14,2%
1195 -0,8%  20,8%
7035 -0,1% 13,2%
627 -1,2% -10,6%
2721 -1,1%  151%
2868 0,1%  49,2%
6551 0,0%  29,6%
7017 -0,9%  39,8%
4154 0,8%  352%
1863 1,8% 31,6%
2 365 0,7% 10,2%
881 0,0% 9,8%
2042 0,1% 12,4%
1952 -1,8% 67,4%
1981 -1,0%  18,2%
3788 -1,1% 0,4%
2895 1,2% 21,3%
10711 -0,3% 7,3%
23216 -1,7%  10,6%
4619 0,8%  17,5%
8630 -2,0% 9,9%
6215 -1,6%  20,6%
3867 0,1% 5,2%
4420 -0,3%  -0,5%
1185 -3,0% 6,7%
8552 0,6%  35,8%
1571 -0,4%  -2,0%
1830 -0,4% 0,6%
3871 -0,8% 15,1%
2517 -1,8%  19,6%
271 0,1% 2,1%
818 -1,6% 4,7%
1668 -3,1% 1,2%
3488 -2,3%  19,0%
7781 -0,8%  28,9%
874 -2,7%  20,1%
3128 0,1%  15,0%

1710 0,0% 3,6%

autoréw. Opracowanie i zawarte w nim komentarze
opracowania wymaga zgody sporzadzajacych raport.
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INFORMACJE ZE SPOLEK

Zysk netto grupy PKO BP w 4Q'16 wzrdést do 593,3 min PLN z 444,3 min PLN rok wczesniej. Konsensus
wynosit 611,0 min PLN.

Zysk netto grupy Banku Millennium w 4Q’16 wzrést do 131,5 min PLN z 53,0 min PLN rok wczesniej.
Konsensus wynosit 127,0 min PLN.

Bank Millennium liczy, ze w 2017 roku jego poréwnywalny, bez uwzgledniania zdarzen jednorazowych, zysk
bedzie wyzszy niz 2016 roku.

Zarzad Banku Millennium zaproponuje niewyptacanie dywidendy z zysku za 2016 rok.

Bank ocenia, ze nie bedzie musiat pozyskiwa¢ zewnetrznego kapitatu po rekomendacjach Komitetu Stabilnosci
Finansowej dotyczacych restrukturyzacji portfela kredytéw mieszkaniowych w walutach obcych - poinformowat
Fernando Bicho, wiceprezes banku. Bank spodziewa sie, ze catorocznie koszty ryzyka w 2017 roku wyniosg
50-60 pb.

Spotka szacuje, ze Stokrotka wypracowata w lutym ok. 186 min PLN przychoddéw (+2% r/r). Spadek sprzedazy
poréwnywalnej r/r wyniost 2,7%.

Wyniki sprzedazowe Stokrotki

Zrédio: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

BDM: Spowolnienie dynamik obrotéw oraz odczytéw sprzedazy Ifl wynika naszym zdaniem przede wszystkim z
bardzo wysokiej bazy z ubiegtego roku (w 1Q’16 spotka wykorzystata m.in. nizszg baze z '15 oraz prowadzita
nowg polityke cenows, ktéra z jednej strony zanizata marze, ale z drugiej napedzata sprzedaz, dodatkowym
czynnikiem byta mniejsza liczba dni roboczych w 17 — po oczyszczeniu warto$¢ Ifl wyniostaby -0,7%).
Uwazamy, ze w perspektywie kolejnych miesiecy spoétka powrdci do dodatnich odczytéw sprzedazy
poréwnywalnej (przy zatozeniu utrzymania inflacji oraz zatrzymaniu, postepujgcej od dfugiego czasu, walki
cenowej miedzy gtownymi sieciami dyskontowymi). Powierzchnia handlowa sieci po lutym wyniosta 175,5 tys.
mkw.

Juz dzisiaj moze dojs¢ do zmian w zarzadzie Jastrzgbskiej Spotki Weglowej, ze stanowiskiem mogg sie
pozegnac prezes Tomasz Gawlik i wiceprezes Jozef Pawlinow. Gawlika mogtby zastgpi¢ prezes KHW Tomasz
Cudny. Dwéch wiceprezeséow KHW trafi¢ moze do Tauronu. Nieoficjalnie wiadomo, ze prezes KGHM Radostaw
Domagalski-t-abedzki chce wréci¢ do resortu rozwoju. — Dziennik Gazeta Prawna

Comarch zanotowat wzrost portfela zamdwien na 2017 w przedziale 5-10%. Dynamika backlogu zagranicznego
pozostaje wyzsza niz krajowego. Grupa widzi symptomy poprawy na rynku krajowym. Liczy na utrzymanie
marzy brutto z 2016. Zakltada, ze w 2H17 zwiekszy zatrudnienie o 200-300 osob, cho¢ moze by¢ wiecej -
poinformowali przedstawiciele Comarchu.

Spétka szacuje CAPEX na 2017 bedzie na poziomie okofo 90-95 min PLN. W 2018 CAPEX moze by¢ na
zblizonym poziomie jak w 2017, ale jego charakter bedzie zupetnie inny, tzn. bedzie zwigzany z nowymi
projektami, a nie naktadami na rozbudowe infrastruktury. Comarch poza rozwojem organicznym nie wyklucza
takze akwizycji. Spdtka prowadzi obecnie due diligence niewielkiego, krajowego podmiotu z ciekawym
produktem.

BDM: Comarch jest obecnie w trakcie duzego programu inwestycyjnego, ktéry zaowocowat wybudowaniem
nowego budynku w todzi i fabryki w Krakowie, ponadto ciggle trwajg prace nad budynkiem SSE7 w Krakowie i
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data center w Lille. Pierwotnie spotka planowata CAPEX na 2017 o okofo 10 min PLN nizszy, jednak cze$¢ prac
z 2016 roku przesuneta sie w czasie i zostanie zrealizowana w 2017 roku.

Wyzszy backlog jest gtownie efektem dobrej koniunktury w segmencie komercyjnym. Na rynku zaméwien
publicznych jest widoczne pewne ozywienie wzgledem zesztego roku, jednak znaczna liczba projektow czeka
jeszcze na rozstrzygniecie. Spodziewamy sie, ze w ochronie zdrowia pierwsze kontrakty powinny by¢
podpisane juz w 2Q’17, a ich wptyw na wyniki moze by¢ widoczny jeszcze w 2H’17.

ING BSK podnioést minimalny poziomu wspotczynnika kapitatu Tier 1, dla celéw wyptaty dywidendy do 13,75% z
13,25%.

Cl Games zdecydowat o przesunigciu daty premiery gry Sniper Ghost Warrior 3 na 25 kwietnia z 4 kwietnia.

Rzad nie prowadzi obecnie prac nad nowg wersjg podatku handlowego - poinformowat szef Komitetu Statego
Rady Ministrow Henryk Kowalczyk. Dodat, ze zakaz handlu w niedziele moze by¢ wprowadzany stopniowo.
Stanowisko rzadu ws. zakazu handlu w niedziele bedzie rozpatrywane na Komitecie Statym Rady Ministrow
prawdopodobnie "w najblizszy czwartek albo za tydzien".

Vistula miata w lutym 2017 roku okoto 44,8 min PLN skonsolidowanych przychodoéw ze sprzedazy (14,2% r/r).
Szacunkowa skonsolidowana marza ze sprzedazy wyniosta okoto 49,5% (-0,3 pkt proc r/r). taczna
powierzchnia sprzedazy detalicznej na koniec lutego wyniosta 30,5 tys. m kw. (+10,8% r/r).

Wyniki sprzedazowe Vistuli

Zrédio: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

BDM: Odczyt odbieramy pozytywnie, bowiem w ujeciu skonsolidowanym grupie udafto sie utrzymac dwucyfrowe
wzrosty sprzedazy (+14/15% r/r), przy zwigkszeniu powierzchni o niecate 11%. Tym samym nalezy oczekiwac
wzrostu sprzedazy porownywalnej. Przechodzgc do segmentéw widaé, ze caty czas utrzymujg sie pozytywne
tendencje w obszarze odziezowym (marki Vistula, Wélczanka i Deni Cler), gdzie spétka odnotowata przyrost
obrotéw o niemal 25% r/r. Nieco stabiej zaprezentowat sie W.Kruk, ale takze tu grupa zaprezentowata wzrost
(+2% r/r; lepiej niz w styczniu; dla wynikow segmentu w ujeciu rocznym kluczowy jest tak naprawde grudzien).
W perspektywie kolejnych miesiecy jeste$Smy pozytywnie nastawieni do kolejnych odczytéw i liczymy, ze Vistula
utrzyma mocny trend wzrostu wynikéw.

Spotka wypracowata w lutym ok. 9,4 min PLN przychodéw, realizujgc marze na poziomie 45,9%.

Wyniki sprzedazowe Bytomia

T

¥
-

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

BDM: Odczyt odbieramy jako staby i wydaje sie, ze na tak stabe dynamiki obrotéw wpfywata przede wszystkim
stabsza kolekcja z ostatniego sezonu. Zwracamy uwage, ze na bazie sklepéw poréwnywalnych Bytom
zaraportowat spadek sprzedazy o blisko 10% r/r (wyniosty 8,0 min PLN). Dodatkowo w kanale detalicznym
spotka pokazata dalszg erozje pierwszej marzy, ktéra wyniosta 46,5% (nieprzerwany spadek od stycznia
ubiegtego roku). W marcu do sklepéw wchodzi w petnym wymiarze nowa kolekcja SS i zapewne juz po
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biezgcym miesigcu bedziemy mogli wyciggac¢ wnioski co do wynikow 2Q’17.

Zaawansowanie prowadzonego przez Lotos projekiu EFRA przekroczylo pétmetek - poinformowata spétka w
komunikacie prasowym. Najbardziej zaawansowane sg prace w obszarze projektowania (95%). Zakupy i
dostawy urzgdzen dla instalacji projektu EFRA przekroczyty poziom 86%. Z kolei cze$¢ budowlano-montazowg
zrealizowano w ok. 25%. Do konca stycznia 2017 w ramach projektu wydano 211 min EUR (41% budzetu
inwestycji). Zakonczenie budowy instalacji Projektu EFRA przewidziane jest na 2Q’18.

Spétka podpisata z Panattoni Development Europe list Intencyjny dotyczacy wspolnej realizacji projektu
polegajgcego na wybudowaniu obiektu sktadajgcego sie z budynkéw magazynowo - logistycznych,
posadowionego na nieruchomosci zlokalizowanej okolicy Krakowa.

Wybrane dane operacyjne segmentu motoryzacyjnego za luty:

- Liczba sprzedanych przez Importera samochodéw - 218 szt. (+31% r/r), w tym 154 samochody marki Land
Rover i 64 samochody marki Jaguar;

- Wolumen sprzedazy zgodnie z wynikami generowanymi w grupie: 142 szt. (+38% r/r), w tym 97 samochodow
marki Land Rover i 45 samochodéw marki Jaguar, sprzedane do dealeréw spoza grupy; 64 szt. (+12% r/r), w
tym 42 samochody marki Land Rover i 22 samochody marki Jaguar, sprzedane przez dealeréw z grupy do
klienta finalnego;

- Wartos$¢ sprzedazy netto samochodéw sprzedanych do dealerédw spoza grupy oraz wartos¢ samochodéw
sprzedanych przez dealeréw z grupy do klienta finalnego wyniosta 46,5 min PLN (+31% r/r).

BDM: Wyniki segmentu moto w lutym prezentujg sie zdecydowanie lepiej anizeli w styczniu (dynamika
wolumenu wyniosta wtedy 7%). Z jednej strony mielismy wzrost wolumenu o ponad 31% r/r, po drugie istotnie
wzrosty réwniez przychody. Zwracamy uwage, ze znacznie wyzsza niz w lutym’16 byta takze S$rednia cena
sprzedawanego samochodu (estymujemy ok. 210 tys. PLN/auto).

Rozpowszechnianie ptatne razem ogdlnopolskich dziennikow w styczniu spadio w poréwnaniu z rokiem
ubiegtym o 12,8% do 745,6 tys. sztuk - wynika z danych Zwigzku Kontroli Dystrybucji Prasy. W tym czasie
sprzedaz "Gazety Wyborczej", wydawanej przez gietdowa Agore, zmniejszyta sie o 24,2% do 132 tys. szt.
Polska prawdopodobnie skieruje skarge do Europejskiego Trybunatu Sprawiedliwosci w sprawie wtorkowego
gtosowania dotyczgcego reformy unijnego systemu pozwolen na emisje CO2 (EU-ETS) - poinformowat minister
srodowiska Jan Szyszko.

Wyniki za 4Q’16 zgodne z konsensusem.

Wyniki Asseco BS za 4Q'16

4Q'15 4Q'16 zmianar/r 4Q'16P konsensus odchylenie 4Q'16P BDM odchylenie

Przychody 36,1 46,2 28,0% 45,4 1,8% 41,7 10,7%
Zysk brutto ze sprzedazy 14,3 20,4 43,1% - - 18,7 9,0%
EBITDA 12,6 17,2 36,2% 16,6 3,6% 16,4 52%
EBIT 9,9 14,5 46,0% 13,8 5,1% 13,6 6,6%
Zysk netto 8,2 12,0 46,7% 11,3 6,2% 11,2 7,3%
Marza brutto 39,5% 44,2% - 44,8%
Marza EBITDA 350% 37,2% 36,6% 39,2%
Mrza EBIT 27,5% 31,4% 30,4% 32,6%
Marza netto 22,7%  26,0% 24,9% 26,8%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

BDM: Wyniki za 4Q’16 okazaty sie zblizone do naszych oczekiwan, i roczna dynamika EBITDA byta mocno
dwucyfrowa. Wptyw na taki stan rzeczy miata dobra sytuacja na rynkach zagranicznych oraz zwigkszony popyt
na rynku krajowym. W Polsce Asseco BS odczuwa wpfyw wprowadzenia jednolitego pliku kontrolnego, przez co
zapotrzebowanie na jego rozwigzania jest wyraznie wyzsze. Klienci z rynku krajowego cze$ciej decydujg sie
takze na rozbudowe swoich systeméw o nowe funkcjonalnosci, co dodatkowo napedza sprzedaz Asseco BS.

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

iektywny autoréw. Opracowanie i zawarte w nim komentarze
jie w prasie lub w jie catosci lub czeéci opracowania wymaga zgody sporzadzajacych raport.




bdD

0d 1993

Mostostal Ptock

Stalprodukt

PGNIG

BIULETYN PORANNY

poniedziatek, 6 marca 2017

Spétka podata wyniki za 2016 rok. Przychody w 2016 roku wzrosty do blisko 110 min PLN, ale przy stabej
marzy brutto ze sprzedazy (tylko 1,1%), zaowocowato to stratg netto na poziomie 5,0 min PLN. Kazdy z
kwartatow 2016 roku konczyt sie stratg na poziomie operacyjnym.

Woyniki za 2016 rok i 4Q’16 [min PLN]

4Q'15 4Q'16 zmianar/r 2015 2016 zmianar/r

Przychody 21,6 33,8 56,3% 94,8 1097 15,7%
Wynik brutto na sprzedazy 0,9 -0,3 - 3,6 1,2 -65,9%
Wynik na sprzedazy -0,3 -1,6 - -0,3 -4,6
EBITDA 0,3 -1,2 - 18 -3,5
EBIT 0,0 -1,5 - 0,3 -4,8
Zysk brutto 0,0 -1,5 - 0,6 -5,0
Zysk netto 0,0 -1,5 - 0,5 -5,0
Marza zysku brutto ze sprzedazy 4,1% -0,8% 38% 1,1%
Marza EBITDA 1,5% -3,6% 1,9% -3,2%
Marza EBIT 0,0% -4,5% 03% -4,4%
Marza zysku netto 0,0% -4,6% 0,5% -4,5%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Przychody (skala lewa) i EBITDA (skala prawa) [mIn PLN]
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Zrédto: DM BDM S.A., spétka

BDM: Do stabych wynikéw przytozyto sie kilka czynnikéw. Ograniczona liczba zlecen z podstawowego obszaru
dziatalno$ci przesuneta ciezar backlogu w kierunku energetyki i wspierania sie zleceniami z grupy gtownego
akcjonariusza. Wypadek na budowie w Opolu w 1Q’16 dofozyt bezposrednie koszty (przestdj w pracach i
zwigzane z tym koszty state) oszacowane na 1,5 min PLN. W kolejnych miesigcach spétka byta zmuszone w
takiej sytuacji takze nadganiaC utracony czas, co takze nie wptywato dobrze na poziom marzy. Dodatkowo
zZmiany w zarzgdzie, przetozyty sie na wyrazny wzrost kosztéw SG&A (czionkom starego zarzgdu przystugiwaty
odprawy - 6-miesieczne wynagrodzenia oraz rekompensaty za zakaz konkurencji - wynagrodzenie zasadnicze
przez 12 miesiecy, ze sprawozdania za 2015 rok wynika, Ze Srednie wynagrodzenie tgcznie trzech osob z
odwotanego wtedy zarzgdu wynosito ok. 90 tys PLN/m-c.).

Na koniec 2016 roku zadtuzenie netto Mostostalu Ptock wynosito 8,4 min PLN, co oznacza duzo stabszg
sytuacje niz na koniec 2015 roku, kiedy spotka miata 3,3 min PLN gotéwki netto. Zwigzane to byto z wyraznym
wzrostem rotacji nalezno$ci i rozliczert z tytutu kontraktéw. Na koniec 2016 roku zaangazowany kapitat
obrotowy netto (zapasy + nalezno$ci + saldo rozliczen kontraktéw — zobowigzania niefinansowe) wynosit blisko
31 min PLN. Kredyty obrotowe oraz w rachunku biezgcym wykorzystane byty na 8,0 min PLN. Dostepne limity
kredytowe wynoszg: i) kredyt w rachunku biezgcym w Pekao - 5,0 min PLN, ii) kredyt obrotowy odnawialny w
Pekao — 5,0 min PLN, iii) kredyt wielocelowy w PKO BP -5,5 min PLN (w tym 2,5 min PLN na kredyt obrotowy
nieodnawialny). Warto$¢ gwarancji wystawionych przez banki i ubezpieczycieli na koniec 2016 roku wynosita
blisko 40 min PLN. Spétka wystawita takze weksle gwarancyjne na ponad 7 min PLN.

Jak zaznaczyt prezes spotki w liscie do akcjonariuszy, zatgczonym do sprawozdania finansowego za 2016 rok,
ubiegty rok byt duzym wyzwaniem oraz okresem restrukturyzacji (ktorej efekty majg by¢ odczuwalne w 2017
roku). Jednoczes$nie przetom 2016/17 roku przyniést pozytywne informacje w postaci opublikowaniu
sobiecujgcych” dla Mostostalu strategii u gtownych klientéw czy podjeciu decyzji inwestorow o kontynuacji
proceséw przetargowych. Zdaniem prezesa sp6tka ma stabilng sytuacje finansowg i szanse na uczestniczenie
w realizacji nowych, duzych kontraktéw (do ktérych prekwalifikacje rozpoczety sie jeszcze w 2016 roku) dla
m.in. PKN, PERN, KGHM czy Grupy Azoty.

STP Investment w dniu 1 marca 2017 roku nabyt 1000 akcji imiennych uprzywilejowanych w cenie 330,00 PLN
za 1 akcje.

Magdalena Zegarska ztozyla rezygnacje z petnienia funkcji cztonka RN PGNiG od dnia 5 marca. Powodem
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rezygnacji jest uzyskanie statusu kandydata do powotania na czionka zarzgdu PGNiG wybieranego przez
pracownikéw grupy.

Przesunieto termin rozprawy w przedmiocie umorzenia postepowania sanacyjnego spotki z dnia 14 marca 2017
na dzien 22 marca 2017.

W ocenie zarzgdu zaproponowana cena w wezwaniu (5,8 PLN/akcje) zawiera sie w obrebie obecnej wartosci
godziwej spotki. Zarzad pozytywnie ocenia wezwanie przez pryzmat szeroko rozumianego interesu spotki, w
tym zatrudnienia.

Rosyjski inwestor przyznaje, ze trzymanie pakietu polskiej spétki na dtuzszg mete nie ma sensu. Gotéwka
przyda sie na inwestycje. — Puls Biznesu

BDM: Jesienig zesztego roku mowito sie na rynku, ze Acron szuka nabywcy na pakiet akcji Grupy Azoty.
Zadnego chetnego jednak nie byto. Potem kurs polskiej spétki spadt w okolice 55 zt za akcje. Szacujemy, Ze to
Srednia cena nabycia catego pakietu, ponizej ktorej Acron nie bytby skory do sprzedaz. Na dtuzszg mete
trzymanie niespetna 20 proc. akcji Grupy Azoty nie ma sensu dla rosyjskiego koncernu. Po zmianach w statucie
polskiej spotki Acron nie ma szans na wprowadzenie swojego czfonka do rady nadzorczej, a wigkszej
dywidendy raczej predko ze spotki nie zobaczymy. Wraz ze wzrostem kursu akcji Grupy Azoty
prawdopodobienstwo, ze Rosjanie pozbeda sie jej akcji rosnie.

Monnari szacuje, ze jego skonsolidowane przychody w lutym wzrosty o 0,6% r/r do ok. 16,1 min PLN.

Wyniki sprzedazowe Monnari
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Zrédio: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

Zarzad Robinson Europe zarekomenduje wypfate 0,05 PLN dywidendy na akcje. W sumie na ten cel
przeznaczy 92,4 tys. PLN. Gtéwnym przedmiotem dziatalnosci spéiki jest sprzedaz i projektowanie sprzetu
wedkarskiego oraz pokrewnego.

Sie¢ supermarketéow Dino Polska potwierdza zamiar przeprowadzenia IPO i wejScia na warszawska gietde.
Oferta ma objaé do 48,04 min istniejgcych akciji, stanowigcych 49% kapitatu zaktadowego - podata spotka w
komunikacie prasowym.

Sprzedajgcym akcje jest Polish Sigma Group z siedzibg w Luksemburgu (spétka nalezgca do Polish Enterprise
Fund VI, zarzgdzanego przez Enterprise Investors). Spétka nie planuje podwyzszenia kapitatu zaktadowego i
pozyskania dodatkowych $rodkéw pienieznych w ramach oferty. Po zakonczeniu oferty, zatozyciel Dino Tomasz
Biernacki, posiadajgcy 50 min akcji zwyktych, stanowigcych facznie 51% w kapitale zaktadowym spoiki
pozostanie wigkszosciowym akcjonariuszem.

Przychody grupy Gino Rossi w lutym 2017 r. wyniosty 19,2 min PLN wobec 18,6 min PLN rok wczesnie;.
Sprzedaz Gino Rossi wzrosta o 9,8% r/r do 13,3 min PLN, a sprzedaz Simple (bez sprzedazy materiatéw
poddostawcom) spadta o 7,4% r/r do 5,9 min PLN. Marza detaliczna w Gino Rossi wyniosta 42,1% wobec
44,4% w lutym 2016 roku, a marza w Simple spadta 0 6,9 p.p. do 50,3%.

Braster nie boi si¢ konkurenta z Indii. W najblizszych dniach innowacyjna spoétka przedstawi plany rozwoju na
Swiatowych rynkach. Od zasiegu ekspansji miedzynarodowej bedzie zalezata wielkos¢ emisji akcji. — Parkiet
(sobota)
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Erg wyptaci dywidende i skupi akcje. Pod koniec marca akcjonariusze zdecydujg o podziale zysku za ubiegty
rok. W projekcie uchwat przewidziano zaréwno wyptate dywidendy, jak i skup waloréw. Zarzad nie przedstawit
w tym zakresie wtasnych propozycji. — Parkiet (sobota)

BDM: Spétka juz ma blisko 8% akcji spotki wartych ok. 4,6 min PLN. Aby skup mégt kontynuowany potrzebne
Jjest podniesienie maksymalnej ceny (w poprzednim skupie max 50 PLN/akcje przy biezacym kursie 66,5 PLN).
Polityka dywidendy zaktada wyptate do 75% zysku (w 2016 roku byto to 35% zysku z 2015). W 2016 roku
spotka znaczgco poprawita wyniki. W skrajnie optymistycznym scenariuszu dywidenda mogta wiec by siegngc
7% kapitalizacji.

Idea Bank planuje przeznaczy¢ 50 min PLN z zysku za 2016 rok na fundusz celowy (kapitat rezerwowy) na
wyptate dywidendy lub zaliczki na poczet przewidywanej dywidendy na koniec roku obrotowego - wynika z
projektow uchwat na walne zwotane na 30 marca.

Aegon OFE zwigkszyt zaangazowanie w Polnordzie i ma akcje stanowigce 7,65% kapitatu zaktadowego i
ogolnej liczby gtoséw na WZ spotki

GDDKIA podpisata z Budimeksem aneks do umowy na budowe obwodnicy Olsztyna, dotyczacy udzielenia
zamowienia uzupetniajgcego polegajacego na budowie wezta Pieczewo w ciggu obwodnicy Olsztyna. Koszt
realizacji tego zadania to 97,2 min PLN.

NWZ Feerum zdecydowato o podwyzszeniu kapitatu w drodze emisji 953,8 tys akcji serii F i do 447,0 tys akcji
serii G w ramach subskrypcji prywatnych z pozbawieniem prawa poboru.

Termo2Power moze przystapi¢ do joint venture z Uniwersytetem Nanjing w Chinach w sprawie rozwoju i
komercjalizacji urzadzenn ORC i uktadéw parowych na chifiskim rynku.

Europejski Bank Inwestycyjny udzielit Santander Consumer Bank Polska 225 min PLN kredytu, inwestujgc w
papiery wartosciowe zabezpieczone aktywami (ABS) typu mezzanine - podat EBI w komunikacie prasowym.
EBI udzielit réwniez BZ WBK gwarancji w wys. 300 min EUR, dzieki ktérej bank stworzy nowy portfel kredytow
dla firm z sektora MSP i przedsiebiorstw o $redniej kapitalizacji.

Pelion wstepnie szacuje, ze miat w 2016 roku 5 min PLN skonsolidowanego zysku netto, 73 min PLN zysku
operacyjnego i 131 min PLN EBITDA przy 9,18 mid PLN przychodoéw.

LC Corp dokona odpiséw aktualizujgcych wartosci gruntow w todzi i w Katowicach, ktére obnizg
skonsolidowany wynik finansowy grupy i warto$¢ sumy bilansowej o ok. 24 min PLN

Zapisy na obligacje BEST o fgcznej wartosci 60 min PLN przekroczyty dostepna pule w pierwszym dniu
sktadania zapisow. Wszystkie zapisy zostang objete redukcja.

Rada nadzorcza Asseco South Eastern Europe podjeta uchwate w sprawie zarekomendowania walnemu
zgromadzeniu wyptate dywidendy za 2016 rok w wysokosci 0,48 PLN.

Exorigo-Upos chce wyptaci¢ w formie dywidendy 5,1 min zt z zysku za rok obrotowy 2016

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

Opracowanie ma charakter czysto informacyjny i zostato opracowany na podstawie informacji uznanych przez autoréw za wiarygodne . Zawarte w nim sa
nie sa podstaw zadnej rekomendacji kupna bad? sprzedaty w rozumieniu obowiazujacego prawa i nie powinny by¢ tak inter i

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

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

jie w prasie lub w




bd(y

BIULETYN PORANNY
0d 1993

poniedziatek, 6 marca 2017

RYNKI ZAGRANICZNE

DJIA(21,008.75, 21,039.96, 20,953.86, 21,005.71, +2.74023) 21400 NASDAQ (5,854.27, 5,870.75, 5 841.47, 5,870.75, +9.52979)
{21200
- 5900
{21000
20800
[ 5800
[~20600
20400 - 5700
{20200
20000 [ 5600
- 19800
19600 [~ 5500
[~ 19400
{19200 [ s400
19000
[~ 5300
- 18800
[~ 18600
[~ 5200
[~ 18400
18200
[ 5100
- 18000
17800 L s000
September October \November December 2017 ‘Februarv March j sépxémhér " Tocober “Nﬂ\‘eml‘nev "7 Ipecember | 2017 | j ‘Fe‘brua‘vv " varen”
SP500 (2,380.92, 2,383.89, 2,375.39, 2,383.12, +1.20020) L 2as0 DAX (11,998.06, 12,058.21, 11,995.40, 12,027 .36, -32.2100) [ 12200
L 2400 [~ 12100
[~ 12000
[ 2380
(11900
2360
[~ 11800
[ 2340 11700
L 2300 ‘[w 11600
2300 ¢ \"ﬂﬂﬁ [~ 11500
) [~ 11400
- 2280
11300
[ 2260 i
{11200
[ 2240 11100
2220 [~ 11000
L 2200 [~ 10900
[-10800
- 2180
{10700
[ 2160
[~ 10600
[ 240 10500
2120 [~ 10400
L 2100 10300
[~ 10200
2080
{10100
[~ 2060
[September |October ‘November December 2017 ‘FEUMBN IMarch j S‘Eple‘mbe‘r j Oct‘uhér j “No‘\emt‘)er‘ j D‘ecer‘wbe‘v j 201‘7 T “Fe‘brua‘ry j j MZ-‘HCh‘
FT-SE100 (7,382.35, 7,382.36, 7,353.64, 7,374.26, -8.09033) F 7450 CAC40 (4,953.30,5,002.32, 4,048.72, 4,995.13, +31.3301)
E 7400 [ 5000
F 7350
[ 7e0 - 4900
7250
f 7200
[ 4800
7150
[ 7100
[~ 4700
f 7050
£ 7000
- 4600
[ 6950
F 6900
= 4500
[ 6850
[ 6800
E s7s0 [ 4400
£ 6700
E ess0 [ 4300
[ 6600 T T T T T T T

1 [September loctober November December 2017 IFebruary March

[September [October [November December 2017 February IMarch

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 sa ywny 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 . Publi jie w prasie lub w jie catosci lub czeéci opracowania wymaga zgody sporzadzajacych raport.




