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Wartos¢ Zmiana
Wsparcie coraz blizej
Woczorajsza sesja zapisata sie na konto niedzwiedzi i cho¢ spadek nie byt 10 1P
imponujacy to udato sie im zblizyé do poziomu 2200 pkt. Na indeksie WIG20 to ~ W'620 220D RD I
wiasnie w tych okolicach znajduje sie najblizsze wsparcie. Jesliby pekto to WG30 2elag GRb  HEs
potwierdzona zostanie formacja podwdjnego szczytu, a jej potencjat moze mMWIG40 Se25 B (8526
wskazywac¢ na zejscie indeksu blue chips w okolice 2100 pkt. Tam znajduje sie  swIG80 161808 -1,6% 13,5%
kolejny istotny poziom, na ktérym byki bedg zapewne szuka¢ okazji do kontrataku. ~ wic 58 530,1 -0,8% 13,1%
Nastroje o poranku zapewne beda sprzyja¢ sprzedajgcym, gdyz kontrakty na  wiG Banki 7187,6 -1,9% 14,8%
S&P500 notowane sg na minusie. Gdyby rzeczywiscie do przetamania wspar¢  wic Bud 36346 -2,4% 27,2%
doszito juz rano, to dalszy przebieg sesji bedzie juz raczej ustawiony. Wigksza wic chemia 163399 1,3% 18,8%
korekta dla naszego parkietu nie bedzie niczym zlym, poniewaz takowej nie bytlo g pew 19323 0.4% 5.6%
na GPW juz od listopada zesztego roku, a gorgczce zakupoéw w ostatnich . energia 29865 0.9% 171%
miesigcach poddaty sie zaréwno mate jak i duze podmioty. Ze strony danych . 23552 011% 0.3%
makro najistotniejszym wydarzeniem dla naszego parkietu bedzie decyzja RPP w ——— 51233 3% 12.3%
sprawie stop procentowych. Jesli chodzi o $wiatowg gospodarke, to na stabsze I 6470'4 0'3% 14'1%
nastroje o poranku wplyw ma zapewne stabsza od oczekiwanej dynamika PKB ' ' '
Japonii. Na dzi$ zaplanowana jest jeszcze publikacja danych na temat produkcji V' SPoz cte WED daED
przemystowej w Niemczech oraz raport ADP z rynku pracy w USA. S Sl 4317.3 -3.9% 22:8%
k Jurzec WIG Telco 676,7 -0,2% -7,3%
Mare u DAX 11 966,1 0,1% 4,2%
SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK CAC40 4955,0 -0,3% 1,9%
= PCC Rokita: rewelacyjne wyniki za 4Q’16, duzo one-off (gt sprzedaz zz:soo S:;:f Z;z :;Z
certyfikatow 41 min PLN), oczyszczona EBITDA +43% vs oczek., ponad 200 200288 01% 5.0%
min PLN zysku netto za caly 2016 rok (oczyszczony 130-140 min PLN) Nasdag Comp 58339 03% 8,4%
[komentarz BDM]; Bovespa 65 742,3 -0,9% 9,2%
= PGNIiG: wyniki zgodne z wczes$niejszymi szacunkami, bardzo wysoka marza na  Nikkei225 19254,0 -0,5% 0,7%
paliwie gazowym E. CAPEX'17=5,1 mld PLN [komentarz BDM]; S&PRIASX 200 DU Qs A7
= ATM Grupa: decyzja o upublicznieniu Aidem Media [komentarz]; 3::; ;;;;z j;;: 2:;:
* PGE: wyniki za 4Q'16 zgodne z wczesniejszymi szacunkami; Ropa 53,1 -0,1% -4,1%
= MFO: wstepne wyniki za 4Q'16 [komentarz BDMI; 2URIALY 4=8 s s
i USD/PLN 4,07 -0,1% -2,8%
= Wojas: przychody za luty'17 +3,8% r/r [komentarz BDM]; S TEEL 4,02 0.2% 2.2%
= TIM: Aviva OFE ma ponizej 5%, NN OFE powyzej 5%; EUR/USD 1,06 0,0% 0,6%
USD/JPY 114,0 -0,1% -2,5%

= Vistula: wywiad z prezesem w PB [komentarz BDM].

FW20: wtorek, 7 marca 2017

Wartosé zmiana
Kurs otwarcia 2214 -14 -0,63%
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. . . o L Kurs zamknigcia 2204 -3 -0,14%
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Zrédto: BDM S.A., Bloomberg
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FW20 (2,214.00, 2,218.00, 2,197.00, 2,204.00, -3.00000) Indeksy GPW
P2 Indeks Low High Close Zmiana Obrét
[ g0 WIG20 22128 21982 22173 22010 -0,7% 824
WIG30 2560,7 2540,7 25618 25452 -0,8% 923
[ 2200 MWIG40 4854,1 16142,2 16614,0 48275 -0,7% 170
SWIG80 16497,9 4808,1 48553 16180,8 -1,6% 440
[ 20 WIG-PL 59633,2 595035 596332 595035 -08% 1471
L 2100 WIG 58944,4 584639 589964 58530,1 -0,8% 1484
zmiana
[ 2050  WIG20 Cena Mkt Cap
1D YTD
[~ 2000  Alior 63,10 8156 -2,5% 16,4%
Asseco PL 55,19 4581 0,2% 2,3%
[ 1950 Bz wBK 348,00 34534  -1,1% 10,1%
E 1000 Cccc 226,50 8862 -0,6% 11,3%
Cyfrowy P. 23,43 14985  -1,1% -4,8%
~ 1850 Enea 11,47 5063 -1,3%  20,7%
Energa 11,04 4571 -0,5% 21,3%
[~ 1800  Eurocash 32,14 4473 -0,8% -18,3%
KGHM 118,95 23790 -4,3%  28,6%
Fimse Lotos 49,94 9233 -0,9%  30,6%
L 1700 LPP 6 330,00 11643 64% 11,6%
mBANK 395,00 16 701 -0,3% 17,8%
[5 12 J10 [26 [3 [10 [17 [24 [1[7 [14 [21 [28] [5 [12 [10 [27]2 [o 16 [23 [30 |6 [13 [20 [} |6 [13 [20 Orange 4,74 6221 11% -14,0%
September [october [November [December [2017 [February [march Pekao 138,10 36 247 -1,8% 9,8%
WIG20 (2,212.81, 2,217.31, 2,198.21, 2,200.98, -16.4299) L 2300 PGE 12,35 23092 1,9% 18,2%
PGNIG 6,09 35190 0,5% 8,2%
L 2250 PKNOrlen 98,19 41997  06% 151%
PKOBP 33535 41 688 -2,6% 18,5%
[ 2200  pzy 36,21 31268 -05% 9,0%
Tauron 324 5678 19% 13,7%
[ 2150 .
zmiana
mWIG40 Cena Mkt Cap = .
[ 2100
Alumetal 60,41 929 -1,0%  -1,6%
[ 2050  Amrest 178,25 1386 -1,3%  -4,4%
Amrest 334,00 7 085 -0,9% 12,8%
[ 2000 Apator 36,50 1208 08% 22,1%
L 1050 Azoty 70,01 6945 -1,4%  11,7%
Bioton 6,88 591 -4,7% -15,8%
F 1900 Bogdanka 79,70 2711 -0,4% 14,7%
Boryszew 11,86 2846 -0,3% 48,1%
[ 1850  Budimex 251,00 6408 0,0%  26,8%
CD Projekt 78,27 7043 3,1% 40,4%
F e Ciech 77,95 4108 -0,3% 33,7%
[ 1750 Comarch 227,50 1850 -0.2%  30,7%
Echo 5,64 2328 -0,7% 8,5%
- 1700  Emperia 73,03 901 2,3% 12,4%
Forte 83,00 1984 -1,9% 9,2%
[5 T12 1o 26 [3 [0 17 fo4 [1ifr 14 o1 [28] 5 12 1o for ]2 o Ti6 23 g 6 13 Joo J2f 6 13 0 GetinNoble 2,15 1899  -1,8% 62,9%
September |october [November [December [2017 |February [March — 46,45 16 07%  16.3%
KOMENTARZ POPOLUDNIOWY GTC 8,29 3815  11% 11%
Budowlanego szalenistwa ciag dalszy S 44,40 U
Handlowy 80,64 10 536 -1,3% 5,6%
Mimo kolejnej dobrej sesji w USA i spokojnego handlu na gietdach zachodnioeuropejskich, NG sk 176,60 20076 -08%  9,4%
w naszym regionie nastroje bylty dzi$ stabsze. Wegierski BUX i rosyjski RTS tracity na intercars 320,00 4534 -18% 153%
wartosci po okoto 1,5%, a w WIG20 cigzyt KGHM spadajgcy o ponad 3% z wysokim Jjsw 69,21 8126  -32% 35%
obrotem. Ws$réd pozostatych blue chips nastroje nie byly jednak jednoznacznie «kemel 76,95 6210  -0,1% 20,5%
negatywne, przez co koncowa 4,3% znizka KGH, 1,7% spadek Pekao i 2,6% przecena Kety 410,35 3889 02%  58%
PKO przetozyly sie na ,zaledwie” 0,7% znizke indeksu najwigkszych spdtek. Na szerokim  kruk 233,40 4375 02%  -15%
rynku kolejny dzien z rzedu uwaga inwestoréow skupita sie na spoétkach budowlanych na  Medicalg 336,90 1215 03%  9,4%
czele z akcjami PXM. Walory Polimexu przyciggnety dzi§ nieprawdopodobng wrecz Milennium 6,80 8249  -31% 31,0%
warto$¢ obrotéw 289 min zt i mimo porannego euforycznego wzrostu o 26% zamknely sie  Netia 4,56 1589  02% -0,9%
18% pod kreska. To przetozyto sie na rownie dynamiczny zwrot w doét Rafako (-10% Neuca 380,20 1773 21%  -25%
wobec porannych +26%) i zmniejszenie zwyzki PBG (+5% wobec maksimum +43%). Orbis 81,06 3735 -42% 11,0%
Trzesienie ziemi w tej euforycznej fali wzrostowej odczuli wszyscy inwestorzy na szerokim PKP Cargo 53,50 2396  -2,9% 13:8%
rynku. mWIG40 stracit na wartosci 0,7%, a sWIG80 1,5%. Przy takich zmianach ruchy na Polnord 8,90 201 A4T1%  9,7%
innych matych i $rednich spétkach wydajg sie by¢ mato istotne, cho¢ na wielu z nich nudno  Rebyg S gl Al @A
zdecydowanie nie bylo. Technicznie sesja nie zmienita niczego w obrazie rynkowym. Sanok GEHXY 16 Gfb Ak
WIG20 i mWIG40 zblizyty sie do swoich technicznych wsparé, lecz nie doszto do ich Stalprodukt N 94 ARh  Aab
przetamania, stad nadal ruchy na rynku mozna traktowac jako konsolidacje. Szansa na Synthos S v b
wybicie dotem jest moim zdaniem podwyzZszona, ale pdki co pitka pozostaje po stronie T2 1719 Sy SR
Uniwheels 253,00 3137 0,0%  15,4%
popytu.
Wawel 1174,00 1761 2,4% 6,7%
Piotr Kaczmarek, CFA
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
i autoréw. O i zawarte w nim
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INFORMACJE ZE SPOLEK
Spotka opublikowata raport za 2016 rok

BDM: zaréwno raportowane jak i oczyszczone wyniki sg rewelacyjne, duzo lepsze od naszych
zatozen! W skali samego 4Q’'16 raportowana EBITDA jest ponad 2,5-krotnie wyzsza, a
oczyszczona o zdarzenia jednorazowe 0 43% (75,1 min PLN EBITDA adj. vs 52,5 min PLN oczek.).
Raportowane wyniki zostaty zawyzone przez wiele zdarzen jednorazowych (ok. 64 min PLN) m.in.
sprzedaz ,biatych certyfikatow 41 min PLN, odszkodowania 8,8 min PLN, odwrécenie odpisow 6,7
min PLN, czy rozwigzanie rezerw na rekultywacje terenu 7,5 min PLN). Spétka sprzedata
przyznane w lipcu certyfikaty (my kalkulowali$my rozliczenie przez kapitat wtasny). Roczny wynik
netto przekroczyt dzieki temu 200 min PLN wobec oczekiwan 128 min PLN.

Spotka zmienita prezentacje segmentow dziatalnosci pokazujgc faktyczng sytuacje w 3 gtéwnych
segmentach chemicznych: poliuretanach (poliolach), chloropochodnych (alkalia) i innej dziatalno$ci
chemicznej (fosforopochodne). Wyniki sg wyzsze od naszych zatozen w kazdym segmencie,
najmocniej w chloropochodnych (EBITDA +74% oczek). Obszar ten jest dla nas ,cichym”
faworytem do dalszej poprawy wynikéw (spétka wspomina w raporcie o koncu elektrolizy rteciowej
w Europie co stwarza dla niej duze szanse, szczegdlnie na rynku czeskim). Gtéwnym powodem
poprawy marzy wydajg sie wyzsze ceny alkaliow. Wolumen byt stabszy od naszych oczekiwan.

Dtug netto na koniec 2016 roku uksztattowat sie na poziomie 314 min PLN (1,4x EBITDA adj.), co
jest zgodne z naszymi zatozeniami (certyfikaty rozliczaliSmy przez kapitat i uwzglednialismy jako
ekwiwalent gotéwki). Mimo wyzszego CFO (263 min PLN vs 174 min PLN oczek) CAPEX wynidst
122 min PLN, a tgcznie z naktadami finansowymi 167 min PLN.

Aktualizacja inwestycji:

Spotka nie okreslita poziomu CAPEX w 2017 roku i kolejnych latach tak jak zrobita to w
sprawozdaniu za 2015 rok (440 min PLN w latach 2016-2018). Gféwne inwestycje koncentrujg sie
w poliuretanach. Zakonczona zostata inwestycja w prepolimery, a w 2017 roku czekajg na oddanie
jeszcze 3 inwestycje (systemy PUR, poliestry czy instalacja péfproduktowa). Wszystkie te
inwestycje uwzglednialismy w ostatnim raporcie z 1 marca 2017 roku. Kolejny cigg polioli
polieterowych jest w koricowej fazie rozwazan (zaktadalismy, ze bedzie gotowy 2017/2018).

W segmencie chloropochodnych spoétka informuje o inwestycji w kolejny elektrolizer efetywnie od
2018 roku, ktéry miatby zwigkszy¢ moce kluczowej instalacji ze 168 do 200 tys. ton w przeliczeniu
na tug sodowy. W raporcie przyjmowalismy wzrost ze 160 do 170 tys. ton. Spétka przypomina, ze
wzrost do 200 tys. ton bedzie moZliwy w okresie kilku lat po eliminacji waskich gardet. W fazie
rozwazan jest kolejny elektrolizer zwiekszajgcy moce do nawet 230 tys. ton (+35% vs nasze
zatozenia). Ponadto realizowana jest inwestycja wzrostu mocy tlenku propylenu z 45 do 50 tys. ton
(uwzglednione w wycenie), a spétka mysli o wzro$cie mocy sody kaustycznej. Szacujemy, ze
obecnie ok. 40% tugu sodowego moze by¢ zamienione na sode kaustyczng, ktéra zdecydowanie
zwigksza obszar geograficzny handlu (trafia gf. do Ameryki Pd i Afryki).

Reasumujgc: mocne wyniki i zapowiedzi kolejnych inwestycji zwiekszajgcych moce produkcyjne
dajg podstawe do podniesienia zatozenn na 2017 i kolejne lata. W najblizszym czasie nalezy
spodziewac¢ sie rekomendacji zarzagdu co do dywidendy. Z reguty (od 2010 roku) spétka
przeznaczata na ten cel 100% oczyszczonego zysku netto, co w przypadku 2016 roku moze
oznaczac¢ kwote ok 130-140 min PLN (DY 8,8-9,5%) wobec naszych pierwotnych zatozen 123 min
PLN.

Wybrane dane finansowe [min PLN]
4Q'15* 4Q'16* zmianar/r 4Q'16P BDM réinica 2015 2016  zmianar/r

Przychody 269,9 292,8 8,5% 290,2 0,9% 1048,7 1107,2 5,6%

Zysk brutto ze sprzedazy 73,4 98,8 34,6% 76,8 28,6% 226,3 311,0 37,5%

EBITDA 59,0 139,0 135,5% 52,5 164,7% 153,1 292,7 91,2%
Poliuretany 12,7 14,0 9,9% 12,6 10,7% 57,5 56,5 -1,8%
Chloropochodne 26,5 44,4 67,3% 25,5 74,0% 39,5 107,5 172,1%
Inna dziat. chemiczna 1,7 2,5 50,7% 1,6 60,0% 58 58 -0,7%
Energetyka 6,2 13,6 120,8% 10,1 34,3% 24,4 34,3 40,4%
Pozostate 12,0 62,2 420,5% 2,7 2214,5% 29,9 86,3 188,3%

EBITDA adj. 55,4 75,1 35,6% 52,5 43,1% 149,5 223,5 49,5%

EBIT 43,9 124,4 183,2% 38,5 222,9% 101,3 234,3 131,3%

Zysk brutto 41,5 120,8 191,4% 35,9 236,6% 91,3 222,5 143,7%

Zysk netto 39,7 106,9 169,6% 32,3 230,9% 84,8 202,7 139,2%

Marza zysku brutto 27,2% 33,7% 26,5% 21,6% 28,1%

Marza EBITDA adj. 20,5%  25,7% 18,1% 143%  20,2%

Marza EBIT 16,3%  42,5% 13,3% 9,7% 21,2%

Marza netto 14,7% 36,5% 11,1% 8,1% 18,3%

P/E 12m 73

EV/EBITDA adj. 12m 8,0

Zrédto: BDM, spotka. *- EBITDA w segmentach w 4Q'15 i 4Q'16 szacunki BDM.

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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Spotka podata wyniki za 4Q’16.

PGNiG wyniki 4Q’16 [min PLN]

4Q'15 4Q'16 zmianar/r ;g'\]"ﬁz odchyl sz:cQu:rlf(i* odchyl
Przychody ze sprzedazy 9769 10146 3,9% 9908 2,4% 10000 1,5%
EBITDA 771 1705 121,4% 1558 9,5% 1690 0,9%
Poszukiwanie i Wydobycie 117 295 152,8% 579 -49,1% 290 1,7%
Obrét/Magazynowanie -135 649 - 106 512,3% 650 -0,2%
Dystrybucja 524 594 13,5% 571 4,0% 570 4,2%
Wytwarzanie 262 199 -24,2% 307 -35,2% 200 -0,5%
Pozostate/Eliminacje 3 -31 - -4 - -20 -
EBIT 54 1047 - 880 19,1% 1020 2,7%
Zysk (strata) brutto -17 971 - 814 - - -
Zysk (strata) netto -20 722 - 544 32,5% 690 4,5%
Marza EBITDA 7,9% 16,8% 15,7% 16,9%
Marza EBIT 0,6% 10,3% 8,9% 10,2%
Marza zysku netto -0,2% 7,1% 5,5% 6,9%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka, *szacunki spétki z 16 lutego 2017, ** prognozy z korica stycznia

BDM: Wyniki sq zgodne z podawanymi juz wczesniej szacunkami spotki. Zwraca uwage bardzo
wysoka marza na paliwie gazowym E w segmencie obrotu, az 13% (w poprzednich dwdch latach
ksztaftowata sie w przedziale 5-10%), bedgca pochodng niskich kosztéw pozyskania gazu w 4Q’16.
W dystrybucji saldo bilansowania systemu: -193 min PLN (vs -730 min PLN w 4Q’15).

One-offy: zawigzanie odpiséw netto w segmencie wydobywczym: -78 min PLN, rozwigzanie odpisu
na zapas gazu w segmencie obrotu: +32 min PLN, aktywa deweloperskie w dystrybucji: +25 min
PLN, odwrécenie czgsci zysku na przejeciu SEJ: -73 min PLN. W sumie wpfyw one-offéw: -94 min
PLN, co implikuje oczyszczong EBITDA na poziomie 1,80 mid PLN (vs 1,41 mid PLN w 4Q’15).

Cash flow operacyjny w 4Q’16: +1,77 mid PLN, stabiej niz rok temu (+2,34 mid PLN w 4Q’15), ze
wzgledu na duzy przyrost naleznosci. Diug netto na koniec roku: 0,52 mid PLN.

Spotka planuje w 2017 roku CAPEX na poziomie 5,14 mid PLN - kwota nie obejmuje potencjalnych
wydatkéw na akwizycje zt6z weglowodoréw lub przejecia w sektorze elektroenergetycznym. W
2016 CAPEX wyniést 2,97 mid PLN + 1,0 mld PLN na inwestycje w jednostkach powigzanych
(przejecie aktywdéw od JSW, inwestycja w PGG).

Aviva OFE zmniejszyta zaangazowanie w z 5,54% do 3,22% kapitatu spotki.
NN OFE zwiekszyt zaangazowanie z 4,8% do 7,05% kapitatu spotki.

Lotos podtrzymuje zainteresowanie zakupami aktywéw wydobywczych w najblizszym czasie -
prezes Marcin Jastrzebski. Do zakupéw moze dojs¢ w tym roku lub w przysztym. Lotos chce
zwigkszac¢ udziat wydobycia w przychodach.

Spotka chce doprowadzi¢ do zwigkszenia "wydolnosci kapitatowe]" sektora upstreamowego.
Trwajg prace nad powotaniem spétki dedykowanej do upstreamu. Docelowo Petrobaltic ma
koncentrowa¢ sige na swiadczeniu ustug serwisowych, a aktywa upstreamowe ma kontrolowaé
inny podmiot.

Prezes poinformowat, ze grupie udato sie obnizy¢ koszty wydobycia w Norwegii z 11 USD do 9
USD na baryike.

Lotos wcigz nie potwierdzit, czy zdecyduje sie na wyptate dywidendy z zesztorocznego zysku.

Wczesniej spotka nie wykluczata, ze podzieli sie zyskiem za 2016 r. Natomiast determinacja do
wyptaty dywidendy za 2017 r. ma by¢ juz bardzo duza.

Prezes, zapytany o kolejng dostawe ropy z Iranu, odpowiedziat, ze mozliwa bedzie po remoncie
rafinerii. Dostawa obejmie zaréwno rope lekka, jak i cigzka, i wyniesie w sumie ok. 2 min barytek.

OFE PZU zmniejszyt zaangazowanie w Lotosie do 4,91% udziatu w kapitale i gtosach na WZ
(poprzednio 5,005%).

Orange, ktéry wycofat sie z ubiegania o przedituzenie czestotliwosci z zakresu 450 MHz, nie
wyklucza swojego udziatu w kolejnych przetargach lub aukcjach tego pasma. Spétka obecnie
intensywnie przygotowuje sie do migracji stosunkowo nielicznych klientéw na ustudze internet
CDMA na inne technologie, a spodziewany efekt tego procesu na wyniki spotki nie jest istotny.
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Wielkos¢ skonsolidowanych przychoddéw ze sprzedazy osiggnietych przez GK w lutym 2017 roku
wyniosta 13,3 min PLN i byta wyzsza o 3,8% r/r. Narastajgco (styczen-luty) przychody spadty o
0,2% rir.

Wyniki sprzedazy miesiecznej w Wojasie

Zrédio: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

BDM: Odczyt odbieramy neutralnie, bowiem baza z ubiegtego roku byta dosy¢ niska. Obroty w
sieci stacjonarnej wyniosty 10,8 min PLN, co implikuje wzrost o ok. 6% r/r. Czekamy na wyniki
marcowej sprzedazy, ktéra powinna dac obraz jak odbierana jest nowa kolekcja przez klientéw.

Skarbiec TFI, podobnie jak w 2016 roku, chce w najblizszych kwartatach nadal koncentrowa¢ sie
na ofercie wysokomarzowej, w tym na funduszach absolutnej stopy zwrotu. Prezes Skarbca
Marek Rybiec zapowiada optymalizacje produktowg i wskazuje, ze duzym wyzwaniem na ten rok
bedg regulacje MiFiD .

taczne aktywa pod zarzadzaniem funduszy typu absolute return i alternatywnych osiggnety pod
koniec 2016 roku 665 min PLN, z czego blisko 200 min PLN naptyneto do dwdch podstawowych
funduszy Skarbca z tej grupy: Argo FIZ i Multiasset FIZ realizujacych strategie global macro.

Skarbiec TFI chce tez w 2017 roku koncentrowa¢ sie na optymalizacji oferty produktowej. W KNF
znajdujg sie wnioski o potgczenie czterech funduszy detalicznych, Skarbiec TFI planuje tez
likwidacje kilku funduszy.

Rybiec zwrécit uwage, ze duzym wyzwaniem dla catej branzy TFl w nadchodzgcych kwartatach
bedzie ostateczny ksztaft regulacji MiFiD Il. Spétka spodziewa sig, ze nowe przepisy pozna w
ciggu 3-5 miesiecy. Istotnym problemem moze byé kwestia wynagrodzenia dla dystrybutoréw.

W dniu 7.03.2017r. podpisana zostata umowa pomiedzy Spétkg a ThyssenKrupp Uhde
Energineering Services GmbH Bad Soden, Niemcy ("Thyssen"), jako dostawcg urzadzen tzw.
kluczowego wyposazenia dla ww. inwestycji. Wartos¢ podpisanej Umowy wynosi 7,195 min EUR.
Umowa przewiduje harmonogram dostaw, zgodnie z ktérym dostawa kluczowych urzgdzen bedzie
realizowana w roku 2018.

Planowana przez Braster emisja akcji powinna zosta¢ przeprowadzona w 2Q’'17. Grupa prowadzi
rozmowy dotyczace akwizycji, a finalizacji przejecia mozna spodziewa¢ sie réwniez w 2Q’17,
jeszcze przed emisjg - prezes.

Akwizycja spoiki, zgodnie z jej strategia, ma wesprze¢ rozwoj w obszarze telemedycyny, ktéra
zaklada stworzenie globalnej platformy telemedycznej. Jak podat zarzad, platforma ma zostac
uruchomiona w tym roku.

Spétka chce przeznaczy¢ na akwizycje 16,8 min PLN. Transakcja ma zosta¢ sfinansowana emisjg
akcji, z ktorej Braster chce pozyska¢ 60-70 min PLN Spoétka pracuje obecnie nad prospektem
emisyjnym.

ZWZ spétki, m. in. w sprawie emisji, zaplanowane jest na 3 kwietnia. Jak wynika z projektow
uchwat na ZWZ, Braster planuje publiczng emisje do 3 min akcji. Obecnie kapitat zaktadowy
Brastera dzieli si¢ na 6.168.574 akcji. Planowana emisja akcji serii | ma by¢ przeprowadzona w
drodze subskrypcji otwartej w ofercie publicznej z pozbawieniem praw poboru dotychczasowych
akcjonariuszy.
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Spétka podata wstepne dane finansowe za 4Q’16. Przychody wyniosty 62,64 min PLN, EBIT 5,47
min PLN a zysk netto 4,54 min PLN.

BDM: Podane wstepne wyniki za 4Q’16 oceniamy jako dobre, chociaz sq nizsze niz nasze
wczesniejsze dos¢ ambitne prognozy. W naszych prognozach zaktadalismy, ze EBITDA wyniesie
7,8 min PLN a EBIT ok 7,3 min PLN. Z kolei na poziomie zysku netto szacowalismy 5,65 min PLN.
Spofce sprzyjata sytuacja na rynku stali (drozejgca blacha oraz wysokie ceny profili). Sqdzimy, ze
réwniez 1Q’17 moze by¢ bardzo mocnym odczytem z uwagi na obserwowane kolejne wzrosty cen
blach w pierwszej cze$ci 2017 roku.

Zarzad HubStyle informuje, ze wstepne skonsolidowane przychody netto ze sprzedazy, osiagniete
w lutym 2017 roku przez GK wyniosty okoto 1,62 min PLN i byty wyzsze o ok. 13% r/r.

Quercus TFl zmniejszyt zaangazowanie w Rafako do 4,9% kapitatu. Wczesniej fundusze
inwestycyjne Quercus miaty akcje stanowigce 5,87% kapitatu Rafako.

ATM Grupa podpisata umowe dotyczgcg wprowadzenia do obrotu na rynku regulowanym GPW
spotki Aidem Media, w ktorej obecnie ma 50% udziatow.

BDM: W naszej ostatniej rekomendacji Kupuj dla ATM Grupa z grudnia’16 pisaliSmy, ze
»...Ostatnie kwartaly dla tego podmiotu (Aidem Media) definiujemy jako wytezong prace
organiczng. Spodziewamy sie, ze efekty podjetych dziatann bedg widoczne w rezultatach juz w
2017 roku. W wywiadach prasowych przedstawiciele ATM Grupa zaznaczali juz, ze Aidem Media
moze by¢ docelowo wprowadzony na gietde. Branza producentéw gier jest coraz szerzej obecna
na GPW i zaktadamy, ze Aidem Media jako producent aplikacji na urzadzenia mobilne, ktéry
sprzedaje swoje tytuty na catym Swiecie, moze by¢ atrakcyjnym tematem inwestycyjnym.”
Sadzimy, ze upublicznienie Aidem Media bedzie miato korzystny wptyw na wartos¢ ATM Grupa.

Krezus podpisat ze spdtkg Locum z Warszawy list intencyjny w sprawie sprzedazy 99,81%
udziatéw swojej spotki zaleznej, Gold Investments. Oferowana cena nabycia udziatéw wynosi 12,6
min PLN.

Sprzedaz grupy Inter Cars w lutym 2017 roku wyniosta 448,6 min PLN, co oznacza wzrost 0 9,5%
r/r. Narastajaco (styczen-luty) sprzedaz wzrosta o 14,4% r/r.

Wg wstepnych danych za 2016 rok GK osiggneta 31,19 min PLN EBITDA (25,8 min PLN przed
rokiem), 10,59 min PLN zysku netto (9,4 min PLN) przy 110,99 min PLN przychodéw ze
sprzedazy (172,7 min PLN).

Wg wstepnych danych przychody w styczniu’17 wyniosty 12,5 min PLN, co oznacza spadek o
74,4% rlr. W segmencie surowcow sprzedaz spadta o 80% r/fr, a w segmencie wyrobow
jubilerskich wzrosta o 44% r/r.

Jesli tempo wykorzystania srodkéw w programie Mieszkanie dla Mtodych utrzyma sie, dostgpne
$rodki z limitu na 2018 r. wyczerpig sie za trzy miesigce. Jak podat BGK, wykorzystanie $rodkéw
na doptaty w 2018 r. wyniosto juz blisko 30%.

WZA spotki powotato obecng RN na 3-letnia kadencje powigkszajac jej sktad o 2 osoby: pana
Kamila Patyre i pana Mariusza Romanczuka.

Zysk netto grupy PGE, przypadajacy na akcjonariuszy jednostki dominujgcej, wyniést w 2016 roku
2.568 min PLN wobec 3.032 min PLN straty rok wczesniej. Wczesniej PGE szacowala, ze jej zysk
netto wyniost w ubiegtym roku 2.447 min PLN. EBITDA spadta do 7.376 min PLN z 8.228 min PLN
w 2015 roku. PGE ttumaczy, ze spadek EBITDA o 10% r/r jest wynikiem wyzszego kosztu CO2,
mniejszej kapitalizacji wydobycia, nizszej zrealizowanej ceny energii, a dodatkowo nizszego
wolumenu produkcji. Wyniki PGE sg zgodne z wczesniejszymi szacunkami grupy. W lutym spétka
szacowata, ze 2016 roku EBITDA siegneta 7,385 mid PLN.

PGE spodziewa sie w 2017 roku wzrostu EBITDA rdr w segmencie obrotu - poinformowata spdtka
w prezentacji. Wczes$niej spotka zaktadata, ze w obrocie tegoroczne wyniki beda stabilne rdr.

Nie chcg oddac¢ kopalni Krupinski. Zwigzki zawodowe liczg na to, ze zmiana prezesa Jastrzgbskiej
Spétki Weglowej utatwi rozmowy o ratowaniu zaktadu przed likwidacjg- Rzeczpospolita

Banki nie chca wyptaca¢ dywidend za wszelkg cene. Kredytodawcy, ktérzy nie mogg w tym roku
podzieli¢ sie zyskiem, raczej nie pdéjda drogg PKO BP i nie bedg w tym celu optymalizowaé
bilanséw- Rzeczpospolita

Famur juz widzi oznaki ozywienia na zagrnica. Zwyzka cen wegla uruchomi inwestycje w
kopalniach. Producenci maszyn licza na wzrost eksportu- Parkiet
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Upadtos¢é Hawe Telekomu odsunigta. Na wniosek ARP- Parkiet

W.Kruk rusza z franczyzg oraz do mniejszych miast, a Vistule ciggnie do kolejnej odziezowe;j
marki. Z franczyzg chce ruszy¢ takze Red Rubin, a prace nad drugim szyldem zaczat Bytom- Puls
Biznesu

BDM: Informacja o wejSciu w obszar franczyzy w sieci W. Kruk nie jest dla nas zaskoczeniem,
bowiem spbtka juz weze$niej komunikowata o planach rozwoju. Prezes Pilch w wywiadzie odnist
sie do rozbudowy powierzchni, ktéra ma w 17 wzrosng¢ w czeSci jubilerskiej o ok. 7% r/r.
Szacujemy, ze wzrost netto bedzie tym samym bliski 570 mkw., co jest efektem zamknigcia dwéch
duzych salonéw o tgcznej powierzchni powyzej 400 mkw. (placowki zanizajg rentowno$c). Prezes
powiedziat takze, ze w perspektywie 2-3 lat sie¢ odziezowa moze sie powiekszy¢ o ok. 100
sklepow (zaréwno sklepy wtasne, jak i franczyza) oraz mocniej rozwingé¢ e-commerce. Nie
wykluczyt takze akwizycji marki, ktéra wzbogacitaby portfolio grupy.

Pfleiderer zbliza sie do przesilenia. Nowy prezes i pierwsze, poréwnywalne rok do roku
sprawozdanie finansowe to juz pewniki. Spétka moze tez radykalnie obnizy¢ koszty zadtuzenia i
przedstawi¢ nowa strategie- Puls Biznesu

Rada Nadzorcza na posiedzeniu w dniu 7 marca 2017 r. odwotata z tym samym dniem Pana
Konrada Miterskiego z funkcji Prezesa Zarzgdu. Uchwata Rady Nadzorczej odwotujgca Prezesa
Zarzadu Spotki nie zawiera wskazania przyczyny odwotania.

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