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Na sredniakach aktywacja ,,M-ki” Wartos¢ Zmiana
Po kilku stabszych sesjach w gronie w blue chips przyszio uspokojenie. Korekta na razie L AL
zatrzymata sie w okolicach pierwszego wsparcia ok. 2200 pkt. Przypomnijmy, ze zejécie ~ WIG20 22132 0,6% 13,6%
ponizej lutowego dotka (<2180 pkt) uruchomi mata, 90-punktowg formacje ,M” z  WIG30 25579 0,5% 14,0%
potencjatem spadku na ok 2100 pkt (-4,5%). Trzeba by¢ ostroznym, bo podobny uktad = mwiG40 47852 -0,9% 13,5%
aktywowat sie juz na mWIG40, gdzie potencjat dalszego spadku to ok. 3%. W dituzszym  swicso 16 033,8 0,9% 12,4%
okresie trend wzrostowy nie powinien by¢ zagrozony. W otoczeniu rosngcych oczekiwan g 585501 0.0% 13.1%
|nf|a(3anych akcje/surowce sg |nwestyCJam|. pierwszego wybolru. Stad d(_) _teJ pory z_slla T oot e e T
rynkéw wschodzacych w tym GPW. Nastroje mogtaby popsu¢ agresywniejsza $ciezka
podwyzki stép procentowych przez FED. W grudniu Komitet informowat o 3 podwyzkach LS SR B R
w 2017 roku. Natomiast rynek wycenia tylko jedng i to na najblizszym posiedzeniu 15  WIG Chemia e Qs e
marca (prawdopodobienstwo 98%). Prawdopodobienstwo 2 podwyzek jest ponizej 50%,  WIG Dew 19205 -0.6% 5,0%
a 3 zaledwie 30%. FED dalszg $ciezke oczywiscie uzaleznia od danych makro. Te w  WiG Energia 2964,7 -0,7% 16,2%
ostatnim czasie sg dobre. Wczoraj pozytywnie zaskoczyt odczyt ADP (298 tys. vs 190  wic T 23206 1,5% 7.7%
tys_.'oczek)‘czyli przedsmak przed ofic_jalnymj 'daqymi z amerylfaﬁ'skiego r}/nku Pracy. g wmedia 5106,6 03% 11.0%
Dzi$ nastroje o poranku sg stabsze. Wiekszo$¢ az_]atycklch parkietow zakon‘czyla dzien I . - -
czerwonym kolorem. Kontrakty na DAX spadajg o 0,2%. W kalendarium makro
konferencja po posiedzeniu EBC (14:30 CET). Pojawig sie tez nowe projekcje makro. RiCSte2 et 20 b
. WIG Surowce 43966 1,8% 25,0%
Krystian Brymora
WIG Telco 677,8 0,2% 7.2%
DAX 11 967,3 0,0% 4,2%
SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK CAC40 49605 0,1% 2,0%
BUX 325474 0,3% 1,7%
= Alior: Zysk netto banku w 4Q’16: 369,5 min PLN, one-offy na transakcji przejecia BPH; S&P500 23630 0.2% 55%
= PGE: Spoétka podtrzymuje polityke dywidendowa; DJIA 20 855,7 0,3% 5,5%
= Energetyka, PGNiG: PGE liczy, ze wkrétce dojdzie do finalizacji przejecia aktywéw EDF; udziat PGNIG Nasdaq Comp 5837,6 0,1% 8,4%
30%:; Bovespa 64 718,0 -1,6% 7,5%
= Goérnictwo: PGG/KHW- w przysztym tygodniu ma by¢ negocjowana umowa inwestycyjna, watpliwosci  \ikkeiz2s 193186 0,3% 1,1%
czesci inwestoréw — Dziennik Gazeta Prawna; S&PIASX 200 57412 -0,3% 1.3%
= PGNIiG: Spotka ztozyta wniosek taryfowy dla odbiorcdw detalicznych, liczy na podwyzke taryfy; Zioto 12078 08% 2.7%
= PGNIG: Spotka liczy na rozstrzygnigcie sporu z Gazpromem latem; Miedz 5773,0 1,5% 4,3%
= MS Zabrze: Aktualizacja wyceny kontraktu i odpisy mogg obnizy¢ zysk Mostostalu Zabrze o ok. 15,8 min Ropa 50,3 -5,4% -9,3%
PLN [komentarz BDM]; EUR/PLN 4,30 0,0% -2,3%
= ZUE: Wstepne wyniki 2016 roku - zysk netto 0,4 min PLN (w 4Q'16 +6,1 min PLN) [komentarz BDM]; USD/PLN 4,08 0,4% 2,5%
= PA Nova: Wyniki 4Q'16 znacznie lepsze r/r; spotka pozyskata kontrakty o wartosci 29,4 min PLN  CHF/PLN 4,02 0,1% -2,0%
[komentarz BDM]; EUR/USD 1,05 -0,4% 0,2%
= PCC Rokita: Spdtka planuje kolejne inwestycje i zapowiada dalszg ekspansjg na rynki azjatyckie — Parkiet; USD/JPY 114,6 0,6% -2,0%

= Benefit Systems: Wyniki 4Q’'16 powyzej konsensusu;

= Briju: Ostatnimi wydarzeniami w spotce zajmuje sie KNF — Puls Biznesu. FW20: $roda, 8 marca 2017

Warto$é zmiana

WYKRES DNIA Kurs otwarcia 2195 -19 -0,86%
. X X L Kurs zamknigcia 2204 0 0,00%

Qdczyt |n.deksu ADI_D, mierzacego zmiang zatrudnienia w sektorze prywatnym, okazat TS - 7 B

sie najwyzszy od kwietnia 2014 roku.

Kurs max. 2214 -4 -0,18%

ADP Index Wolumen obrotu 14 404 -2281 -13,67%
[. ADP ‘CHNG Indes - Last Price 298.4 ‘ 350 Otwarte pozycje 77177 714 0,93%

/ \ 3 =0 System:
\ i N A L EY s N LN Looo Aktualna pozycja — krétka
Sygnat otwarcia diugiej— 2216

\ \/ \ \ f / 150 Ostatnia zmiana sygnatu z dtugiej na kroétka - 2212
\ / 100 Opory: 2275 2300 2344 2384
Wsparcia: 2184 2165 2145 2105

Rpr Jun' Sep. Dec Mar Jin Sep Dec Mar Jun Sep Dec Mar Jun Sep Dec Mar Jun Sep Dec Feb
2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017
ADP CHNG Index (ADP National Employment Report SA Private Nonfarm Level Change) Copyright2 2017 Bloomberg Finance L.P. 09-Mar-2017 08:08:27

Zrédto: BDM S.A., Bloomberg

Wydeziat Analiz i Informacji Dom Maklerski BDM S.A.
ul. 3-go Maja 23, 40-096 Katowice, Tel.: 032 208 14 12, analizy@bdm.com.pl

Opracowanie ma charakter czysto informacyjny i zostato opracowany na podstawie informacji uznanych przez autoréw za wiarygodne . Zawarte w nim 53 subiektywnymi i autoréw. Opracowanie i zawarte w nim komentarze
nie 53 podstawa zadnej rekomendacji kupna bad sprzedazy w rozumieniu obowiazujacego prawa i nie powinny by¢ tak inter . Publi iie w prasie lub w iie calosci lub czesci opracowania wymaga zgody sporzadzajacych raport.
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GPW - PODSUMOWANIE

FW20 (2,195.00, 2,214.00, 2,194.00, 2,204.00, +0.00)
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WIG20 (2,196.62, 2,216.67, 2,196.62, 2,213.24, +12.2600)
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KOMENTARZ POPOLUDNIOWY
Przecena na szerokim rynku
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Dzisiejsza sesja przyniosta stabilizacje notowan WIG20 w okolicy 2205 punktéw i przez
caly dzien obserwowali$my spokojny handel w zakresie wahan z wczorajszej ses;ji.
Stabilizacji sprzyjato tez neutralne otoczenie, gdzie wida¢ oczekiwanie na jutrzejsze
decyzje ECB. Pomimo umiarkowanej zmiany WIG20 (+0,5%) ruchy jego komponentéw
byty dzi§ mocno zréznicowane. Po zielonej stronie solidne wzrosty o 3-4% odnotowaty
Alior, BZ WBK, Lotos, i PGNiG, a PKN Orlen pobit nowy rekord hossy (+0,9%, 99,1 zt). Po
czerwonej stronie wyréznity sie zdecydowanie banki Pekao (-1,1%) oraz PKO (-1,7%),
znizkowato zresztg 7 z 20 najwiekszych spétek. W tym samym czasie bardziej
jednoznacznie wygladat handel na szerokim rynku. Tu mWIG40 przetamat wsparcie 4800
punktow i skonczyt dzien 0,8% pod kreska, a kontynuacja wczorajszej sesji odwrotu w
branzy budowlanej wywotata 0,9% znizke sWIG80. W potgczeniu z niedawnymi
euforycznymi odczytami nastrojéw inwestoréw indywidualnych daje to podstawe do
rozwinigcia nieco dtuzszej korekty na szerokim rynku i zmiany relatywnej sity wzgledem
WIG20 w relatywng stabos$é. Liderem obrotdw oczywiscie byt ponownie Polimex — dzi§
jego akcje w trakcie dnia potrafity wyjs¢ z prawie 20% porannej przeceny na plus, a dzien
zakonczyty 10% pod kreskg z obrotem 154 min z. Ws$réd rosngcych spétek warto
wymieni¢ m.in. akcje PCC Rokita, ktére odnotowaty nowy historyczny rekord (+6,9%, 79,8
z}) po publikacji $wietnych wynikéw finansowych.

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.
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Indeks
WIG20
WIG30
MWIG40

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

Low High
21966 2216,7 22132 0,6% 592
25376 25581 25579 0,5% 675
15952,0 16 146,9 47852 -0,9% 186
47699 48213 160338 -0,9% 217
59 504,5 59 654,3 59566,6 0,1% 1025
58 232,0 58657,9 58559,1 0,1% 1037

4821,3
SWIG80 16 118,7
WIG-PL 59 654,3
WIG 58 465,0

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

czwartek, 9 marca 2017

Indeksy GPW

Close Zmiana Obrét

Cena Mkt Cap zmiana
1D YTD
65,98 8528 46% 21,8%
54,06 4487 -2,0% 0,2%
360,15 35739 35%  14,0%
230,00 8999 15% 13,0%
23,76 15 196 1,4% -3,4%
11,40 5032 -0,6%  20,0%
11,07 4584 0,3% 21,6%
32,85 4572 2,2% -16,5%
120,50 24100 1,3% 30,3%
51,99 9612 4,1%  359%
6 350,00 11 679 0,3% 11,9%
405,90 17 162 2,8% 21,1%
4,67 6129 -1,5% -15,2%
136,50 35827 -1,2% 8,5%
12,24 22 886 -0,9% 17,1%
6,32 36 519 38% 12,3%
99,10 42 386 0,9% 16,2%
32,78 40 975 -1,7%  16,5%
36,30 31 346 0,2% 9,3%
321 5626 -0,9% 12,6%
Cena Mkt Cap Zmiana
1D YTD
59,30 912 -1,8%  -3,4%
175,00 1361 -1,8%  -6,1%
329,00 6979 -1,5% 11,1%
35,20 1165 -3,6% 17,7%
69,50 6894 -0,7%  10,9%
6,66 572 -32% -18,5%
78,01 2653 -21% 12,2%
11,80 2832 -0,5% 47,3%
249,00 6357 -0,8%  25,8%
73,18 7034 -0,1%  40,2%
77,99 4110 0,1%  33,8%
224,95 1830 -1,1%  29,3%
5,61 2315 -0,5% 7,9%
72,88 899 -02% 12,1%
81,39 1945 -1,9% 7,1%
2,09 1846 -2,8%  58,3%
46,07 1934 -0,8% 15,4%
8,18 3765 -1,3%  -0,2%
43,56 2818 -1,9%  18,0%
79,13 10339 -1,9% 3,6%
176,90 23015 0,2% 9,6%
312,00 4420 -25% 12,4%
72,89 8558 5,3% 9,0%
74,70 6028 -2,9% 17,0%
408,95 3876 -0,3% 5,4%
231,10 4332 -1,0%  -2,5%
329,40 1188 -2,2% 6,9%
6,62 8031 -2,6%  27,6%
4,51 1571 -1,1% -2,0%
381,95 1781 0,5% -2,1%
79,00 3640 -2,5% 8,2%
53,01 2374 -0,9% 12,8%
8,75 286 -1,7% 7,9%
3,20 842 1,3% 7,7%
61,80 1661 -2,1% 0,8%
608,00 3393 -0,3% 15,8%
5,62 7437 0,2%  232%
16,78 862 -2,4%  18,5%
249,20 3090 -1,5%  13,6%
1161,00 1741 -1,1% 5,5%

i autorow. Opracowanie i zawarte w nim komentarze
ie catosci b czeéci opracowania wymaga zgody sporzadzajacych raport.
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czwartek, 9 marca 2017

INFORMACJE ZE SPOLEK

Zysk netto grupy Alior Banku w 4Q16 wyniost 369,5 min PLN. Konsensus PAP zaktadat, ze zysk banku
wyniesie 80,7 min PLN, jednak nie uwzgledniat zysku z okazyjnego nabycia podstawowej dziatalnosci Banku
BPH. Bank podat, ze w efekcie przejecia wyniki powigkszyt o 508,1 min PLN zysk z okazji nabycia wydzielonej
czesci Banku BPH. Jednoczesnie bank zdecydowat o utworzeniu w cigzar wyniku finansowego za 2016
rezerwy restrukturyzacyjnej w wysokosci 268,1 min PLN.

Alior Bank szacuje na 2017 roku synergie w zwigzku z przejeciem wydzielonej czesci Banku BPH na okofo 167
min PLN, a poziom kosztéw integracji na okoto 195 min PLN.

PGE podtrzymuje polityke dywidendowg - poinformowat w $rode wiceprezes PGE Emil Wojtowicz.
"Rekomendacja dotyczaca dywidendy bedzie blizej terminu walnego" - dodat. Obecna polityka dywidendowa
PGE zostata przyjeta w sierpniu 2015 i zaktada, ze zarzad spotki bedzie rekomendowaé¢ walnemu
zgromadzeniu wyptate dywidendy dla akcjonariuszy na poziomie 40-50% skonsolidowanego zysku netto
korygowanego o wielko$¢ odpiséw aktualizujgcych warto$¢ aktywéw trwatych. Wyptata kazdej dywidendy
bedzie uzalezniona w szczegdlnosci od ogoinej wysokosci zadtuzenia spotki, spodziewanych naktadéw
kapitatowych i potencjalnych akwizycji. Skorygowany o odpisy zysk netto jednostki dominujgcej PGE wynidst w
2016 roku 3,36 mid PLN.

PGE zaktada, ze naktady inwestycyjne w tym roku beda na podobnym poziomie jak w roku ubiegtym, gdy
wyniosty 8,2 mld PLN - poinformowat na konferencji wiceprezes Emil Wojtowicz.

PGE prowadzi analizy dotyczace budowy nowego bloku w ZEDO, ktére bedg gotowe do potowy roku. Spotka
bierze obecnie pod uwage cztery technologie - poinformowat prezes Henryk Baranowski. Poinformowat, ze
rozwazane sg: duoblok, zgazowanie wegla, blok ultrakrytyczny i blok multipaliwowy.

PGE liczy, ze do konica 2Q’17 sfinalizuje sprzedaz Exatela - poinformowat prezes PGE Henryk Baranowski.

Prezes powtérzyt, ze w potowie roku grupa PGE planuje przedstawi¢ strategie rozwoju linii kogeneracyjnej
grupy. "Bedziemy wydziela¢ segment kogeneracji jako oddzielng linie biznesowa. Jej strategie i plan dziatania
przedstawimy w potowie roku" -powiedziat.

PGE spodziewa sie w tym roku wzrostu produkcji energii z wegla brunatnego i stabilnych wolumenéw na weglu
kamiennym - poinformowat wiceprezes Emil Wojtowicz.

Prezes Henryk Baranowski, pytany o trwajace inwestycje w Opolu i Turowie, poinformowat, ze nie ma zadnych
opdznien w ich realizacji. Poinformowat, ze ogdlne zaawansowanie budowy nowych blokéw w Elektrowni Opole
przekroczyto 70%, a zaawansowanie prac na terenie budowy bloku w Elektrowni Turéw przekroczyto 18%.

Prezes PGE zaprzeczyt, by Polimex, w ktérego ostatnio zainwestowaty spoétki energetyczne, mogt miec
uprzywilejowany dostep do kontraktdw w sektorze. "Rynek jest konkurencyjny i trudno moéwi¢ o
uprzywilejowaniu. Duze projekty sa realizowane wedtug rezimu zamdéwien publicznych. Polimex, jak kazda inna
firma, wymogi formalne musi spetiac¢" - powiedziat. "Uznajemy te inwestycje jako interesujgcg i dtugofalows.
Pozwala ona dopetni¢ fancuch wartosci, uwaznie obserwowac to co sie dzieje na rynku ustug specjalistycznych
dla energetyki. Mamy nadzieje, ze nasz udziat wptynie pozytywnie na zwigekszenie efektywnosci i jakosci ustug
Polimeksu, co pozytywnie odbije sie na naszych projektach" - powiedziat Baranowski.

PGE liczy, ze do finalizacji transakcji przejecia przez polskie konsorcjum aktywéw EDF dojdzie wkrétce -
poinformowat prezes PGE Henryk Baranowski.

Prezes PGNIG Piotr Wozniak poinformowat w $rode, ze deklarowany udziat PGNiG Termika w procesie
przejmowania od EDF aktywodw, to 30%. Dodat, ze jeszcze jeden z konsorcjantéw ma réwniez 30%, a pozostali
dwaj po 20%. Prezes poinformowat, ze nie ma poki co ustalen co do podziatu poszczegdlnych sktadnikéw
majatku EDF Polska. Baranowski nie chciat sie odnie$¢ do informacji o podziale udziatéw w konsorcjum.

Do konca marca KHW ma byé wigczony do PGG. W przeciwnym razie moze mu zabraknagé pieniedzy na
wyptaty. W przysztym tygodniu ma by¢ negocjowana umowa inwestycyjna. Na ostatnim spotkaniu z
inwestorami niektérym puscity nerwy. Wedtug informacji "DGP", Enege zastanawia decyzja PGG o wyptacie
nagrod dla zatogi mimo braku zysku. Niezadowolone jest tez TF Silesia, ktére miatoby wytozy¢ na grupe ponad
dwa razy wiecej niz 200 min PLN. Banki z kolei dostaty propozycje nie do odrzucenia - skonwertowania 35%
diugu Holdingu na udziaty w "duzej PGG". — Dziennik Gazeta Prawna

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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Strata PGG na koniec zesztego roku byta nizsza niz zaktadana w biznesplanie (-365 min PLN vs -390 min
PLN), co napawa PGNiG umiarkowanym optymizmem - poinformowat na konferencji prasowej prezes PGNIG
Piotr Wozniak. Nie chciat méwi¢, czy PGNIG jest sktonny dofinansowac¢ potgczong PGG i KHW kolejng kwota.
Wozniak poinformowat, ze o ile PGNiG znane sg wyniki PGG, o tyle nie poznata ona jeszcze rezultatow KHW.
Konkretéw na temat potencjalnego dofinansowania nie zdradza tez PGE.

PGNIG liczy na podwojenie sprzedazy gazu na Ukraing w tym roku - poinformowat podczas konferencji
prasowej prezes spotki Piotr Wozniak. Sprzedaz moze wzrosngé do ok. 800 min m szesc. W lipcu PGNIG
zawart umowe z NAK Naftogaz Ukrainy i z ERU Trading, w ramach ktorych realizowano dostawy gazu
ziemnego na Ukraine.

PGNIG ztozyt do URE wniosek taryfowy dla odbiorcéw detalicznych. Liczy na podwyzke taryfy - poinformowat
na konferencji prasowej wiceprezes spétki Maciej Wozniak. Obecna taryfa detaliczna obowigzuje do konca
marca.

Przedstawiciele PGNiG pozytywnie odnosza si¢ do zapowiedzi zniesienia w tym roku taryf dla wszystkich
odbiorcéw nie bedacych gospodarstwami domowymi. "Czekali$my na to kilka lat" - powiedziat Maciej Wozniak.

PGNIG jest przekonane, ze wygra w postepowaniu arbitrazowym przeciwko Gazpromowi. Spétka spodziewa sie
wyroku w lipcu-sierpniu tego roku - poinformowat podczas s$rodowej telekonferencji prezes PGNIG Piotr
Wozniak. Poinformowat, ze pozyskana kwota bedzie traktowana jako srodki inwestycyjne, przeznaczone na
CAPEX. Dodat, ze nie sg one jeszcze uwzglednione w przestawionym planie inwestycyjnym na 2017 rok. "(...)
ale mozliwa jest tez dywidenda dla akcjonariuszy" - zasygnalizowat.

Zapytany o plany dywidendowe spotki, wiceprezes Michat Pietrzyk powiedziat: "Tak jak informowali$my
podczas ostatniej telekonferencji, jestesmy gotowi wyptaci¢ do 50% rocznego zysku". "Mamy w pamieci, ze
przeprowadzilismy transakcje buybacku (...), wiec bedziemy probowa¢ to uwzgledni¢ w naszej rekomendaciji dla
akcjonariuszy" - dodat.

Mostostal Zabrze ocenia, ze pojawito sie ryzyko dokonania odpiséw aktualizujgcych i aktualizacji wyceny
kontraktu z firmg Valmet AB, co moze obnizy¢ wynik netto za 2016 rok o okoto 15,8 min PLN - poinformowata
spotka w komunikacie. Mostostal Zabrze podat, ze nie zakonczyt rozméw prowadzonych z Valmet w tym
temacie, jednak w przypadku braku porozumienia spétka rozwaza skierowanie sprawy na droge arbitrazowa.

BDM: Wczorajsza informacja o mozliwym odpisie na kontrakcie w Szwecji jest dla nas negatywnym
zaskoczeniem. Spotka nie sygnalizowata wczes$niej probleméw na tym kontrakcie. Kwota 15,8 min PLN to 0,11
PLN/akcje.

Skonsolidowane przychody grupy Baltona w lutym 2017 roku wyniosty 25,4 min PLN (+7% r/r).

PCC Rokita planuje kolejne inwestycje i zapowiada dalszg ekspansje na rynki azjatyckie. — Parkiet

BDM: Szczegétowo inwestycje i perspektyw spotki opisaliSmy w ostatnim raporcie analitycznym z 01.03.2017
roku dostepnym na www.bdm.com.pl
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Spétka podata wstepne wyniki za 4Q’16

ZUE wstepne wyniki 4Q’16 [min PLN]
4Q'15 4Q'16 zmianar/r 4Q'16P BDM odchyl. 2015 2016P zmianar/r
Przychody 157,8 1224  -22,4% 107,0 14,4% 542,01 3430  -36,7%
EBIT 11,8 7,7 -34,6% 9,0 -14,4% 22,6 0,2 -99,3%
Zysk netto 102 61 -40,7% 7,3 17,1% 172 04 -97,6%

Marza EBIT 7,5% 6,3% 8,5% 4,2% 0,0%
Marza zysku netto  6,5% 5,0% 6,8% 3,2% 0,1%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

BDM: Wynik na poziomie EBIT i netto nieco ponizej naszych zatozen, przy czym w komunikacie spotka nie
poinformowata jakie jest saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej. Nasze prognozy zaktadaty +8,8 min PLN -
uwzglednialiSmy rozwigzanie 9 min PLN rezerwy na Kkontrakcie na zajezdnie Franowo, o czym spotka
informowata na poczatku lutego.

W komunikacie pojawita sie tylko informacja, ze ,na koniec roku zrealizowano wyzsze niz zaktadano marze
brutto na kontraktach”. W 2016 roku spétka realizowata kontrakty budowlane opiewajgce na mniejsze kwoty
przy sporej konkurencji, co wpfyneto na rozdrobnienie portfela zamoéwien oraz nizszg rentownos$¢ w stosunku do
osigganej w latach ubiegtych. Jednoczes$nie celem spétki byto utrzymanie potencjatu wykonawczego
niezbednego do realizacji planowanych inwestycji na rynku budowlanym infrastruktury kolejowej i miejskiej
finansowanych z perspektywy unijnej 2014-2020. Obecnie portfel zaméwierr to 332 min PLN, natomiast
przewidywana warto$¢ przetargéw, w ktérych spétka ztozyta oferty z najnizszg ceng wynosi ok. 928 min PLN,
co tgcznie daje kwote ok. 1,26 mid PLN.

Spétka opublikowata wyniki za 4Q’16.

Wyniki PA Nova w 4Q’16
4Q'15 4Q'16 zmianar/r 4Q'16P odchylenie 2015 2016 zmianar/r
Przychody 36,3 64,0 76,4% 58,8 8,8% 1389 1829 31,7%
Wynik brutto ze sprzedazy 10,6 14,1 33,0% 14,5 -2,3% 38,5 48,5 25,8%
EBITDA 10,5 12,5 19,1% 13,5 -7,3% 36,4 49,1 34,8%
EBIT 10,0 12,0 20,5% 13,0 -7,5% 34,4 47,1 36,9%
Zysk brutto 6,2 8,6 39,0% 9,7 -10,8% 22,3 33,5 49,8%
Zysk netto 4,9 6,6 35,3% 7,9 -15,9% 17,9 26,8 50,0%

marza brutto ze sprzedazy  29,3% 22,1% 24,6% 27,8% 26,5%

marza EBITDA 28,9% 19,5% 22,9% 26,2% 26,8%

marza EBIT 27,4% 18,7% 22,0% 24,8% 25,7%

marza netto 13,4% 10,3% 13,3% 12,9% 14,7%
Zrédfo: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

BDM: Wyniki PA Nova w 4Q’16 byty nieco stabsze od naszych oczekiwan, ale i tak byty znacznie lepsze niz
przed rokiem. Przychody grupy wzrosty do 64,0 min PLN (o prawie 9% powyzej naszych szacunkéw). Nieco
stabsza okazata sie pierwsza marza (efekt wigkszego udziatu obszaru budowlanego), co przetozyto sie na 12,5
min PLN EBITDA (+19,1% r/r). Wynik netto w 4Q’16 wyniést 6,6 min PLN. Tym samym '16 deweloper zakoriczyt
z 183 min PLN obrotéw, 49 min PLN EBITDA i niemal 27 min PLN zysku netto. Pozytywnie odbieramy wysoki
cash flow operacyjny, ktéry w ujeciu catorocznym wyniést 52,9 min PLN.

W ujeciu segmentowym zwracamy uwage na dwie rzeczy. Przede wszystkim bardzo dobrze poradzit sobie
obszar nieruchomosci, ktéry wypracowat niemal 34 min PLN segmentu. Po drugie w obszarze generalnego
wykonawstwa spétka istotnie zwiekszyta przychody r/r (z 83 do 104 min PLN). Co prawda obszar zakoriczyt rok
na lekkim minusie, jednak patrzac na backlog, o ktérym informowata grupa, jeste$my pozytywnie nastawieni do
perspektyw wynikowych w 17 i '18 (z duzym optymizmem wypowiadata sie réwniez pani prezes w liscie
skierowanym do akcjonariuszy).

Spétka poinformowata o pozyskaniu kontraktéw budowlanych o wartosci 29,4 min PLN.

BDM: Informacja jest zdecydowanie pozytywna. Jest to kolejny spory kontrakt, o ktérym w ostatnim czasie
informowata spétka. Umowy dotycz budowy centrum handlowego w Bialymstoku (termin zakoriczenia prac -
12.01.2018) oraz wybudowania dworca autobusowego (do 20.70.2017). W backlogu spétki na 17 znajduje sie
jeszcze m.in. kontrakt dla Ikei, przebudowa dworca w Sosnowcu-Maczkach oraz umowa z Dr Schumacherem
(pierwsze historyczne zlecenie w Niemczech, warto$¢ ok. 9 min EUR). Tym samym z optymizmem
podchodzimy do perspektyw wynikowych segmentu w latach 2017-18.

Alchemia ma zamiar sprzeda¢ dwom znaczgcym podmiotom dziatajgcym w branzy stalowej na rynku
Srodkowoeuropejskim wszystkie udziaty w Hucie Bankowa
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Backlog spotki CUBE.ITG na rok 2017 w marcu wynosi 37,9 min PLN. W 2Q’17 powinien wzrosnaé¢ do blisko
100 min PLN - poinformowat na konferencji Arkadiusz Zachwieja, wiceprezes spotki. Dodat, ze spdtka nie
planuje wyptaci¢ dywidendy z zysku za 2016 rok.

Fortuna Entertainment Group zamierza sprzedac¢ dziatalno$¢ zwigzang z loterig. Spotka jest w trakcie negocjaciji
z potencjalnymi nabywcami

Zaawansowanie budowy bloku w Kozienicach wynosi 93% - podato Ministerstwo Energii w odpowiedzi na
interpelacje poselska. Enea Wytwarzanie zawarta w grudniu aneks do umowy dotyczgcej budowy bloku w
Kozienicach, na podstawie ktérego realizacja inwestycji zostaje przesunigta na 19 grudnia 2017 roku.

W 4Q’16 spdétka miata 202,7 min PLN przychodéw, 32,9 min PLN EBITDA oraz 28,0 min PLN zysku netto.
Konsensus: 204,0 / 27,4 / 18,8 min PLN.

Rada Nadzorcza powotata Wojciecha Gielnika do petnienia funkcji cztonka zarzadu.

Zarzad Netii rekomenduje wyptate w formie dywidendy 87,1 min PLN, czyli 0,25 PLN na akcje, z zysku za 2016
oraz niepodzielonych zyskow z lat ubiegtych i kwot przeniesionych z kapitatéw zapasowego i rezerwowych.

Spotka wygrata przetarg na dostawe systemu Kliper dla Telewizji Polskiej. Cena netto to 242 tys PLN. W ocenie
spotki realizacja tego zamowienia otwiera nowe mozliwosci i rynki dla ustug oferowanych przez spétke.

Drastyczny spadek przychodéw Briju zbiegt sie w czasie ze sprzedazg akcji przez jej zatozycieli i
wprowadzeniem odwréconego VAT. Ostatnimi wydarzeniami w Briju zajmuje sie juz KNF. — Puls Biznesu

Wszyscy prezesi GPW wiedzieli o ryzykownej VAT-owskiej grze na TGE, przed ktérg przestrzegata czes¢
doradcow. GPW zdecydowata sie w koncu stycznia zmieni¢ stosowane dotychczas przez TGE zasady
opodatkowania niektérych ustug i skorygowac rozliczenia podatku od towardw i ustug z tego tytutu. Fiskalna
volta GPW oznacza wzrost zalegtego podatku z odsetkami. W sumie chodzi o 80 min PLN — Puls Biznesu

IMS podpisat list intencyjny z czteroma udziatowcami spéitki Pixel Inspiration Holdings posiadajgcymi fgcznie 90
proc. gtoséw na zgromadzeniu wspolnikéw oraz z sama spotka Pixel. List zostat podpisany w celu ustalenia
warunkéw, na jakich IMS odkupitby od udziatowcéw Pixel wiekszos$ciowy pakiet udziatow.

NN Investment Partners Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych zmniejszyto zaangazowanie w Gino Rossi i ma
obecnie 4,88% na walnym zgromadzeniu tej spotki

NEF Battery Holdings, ktéry w styczniu ogtosit wezwanie do sprzedazy 6,6 min akcji Orta Biatego, stanowigcych
39,45% kapitatu, po 8,65 PLN za szt., zdecydowat o przedtuzeniu terminu sktadania zapiséw do 20 kwietnia.

P4, operator sieci Play, podpisat umowe ws. pozyskania kredytu o warto$ci 7 mid PLN, ktéry zostanie
wykorzystany do refinansowania zadtuzenia. W$réd instytucji, ktére podpisaty umowe sa: Alior Bank, BZ WBK,
BNP Paribas, DNB Bank, DNB Bank Polska, PKO BP, TFI PZU i Raiffeisen Bank International.

Po lutym wzrost dochodéw z VAT wynidst 40% r/r — Puls Biznesu

Zrédfo: 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

i autoréw. Opracowanie | zawarte w nim komentarze

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




bd(y

041993

RYNKI ZAGRANICZNE

BIULETYN PORANNY

czwartek, 9 marca 2017

DJIA(20,940.44, 20,951.44, 20,835.58, 20,855.73, -69.0293) 21400 NASDAQ (5,838.44, 5,860.63, 5 832.63, 5,837 .55, +3.61963)

{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 s‘emémb‘ev " Toctober “No\"eml‘nev j December 2017 T ‘Fe‘brua‘vv " lvarch’

SP500 (2,369.81,2,373.09, 2,361.01, 2,362.98, -5.40991) L 2as0 DAX (11,922.86,12,017.28, 11,922.31, 11,967.31, +1.16992) [ 12200
L 2400 [~ 12100
[~ 12000

[ 2380
(11900

2360
[~ 11800
[ 2340 11700
- 2320 11600
L 2300 [~ 11500
[~ 11400

- 2280
11300

[ 2260
{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 ‘vaember December 2017 ‘FED’UBN IMarch September [October ‘November December 2017 ‘Febmary IMarch
FT-SE100 (7,338.99, 7,354.47, 7,315.86, 7,334.61, -4.38037) F 7450 CAC40 (4,941.18, 4,976.04, 4,933.77, 4,960.48, +5.47998)

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
F 6650 [ 4300

F 6600 T T — T

[September loctaber
[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

November

December

2017 February IMarch

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 . Publi jie w prasie lub w

iee catosci lub czesci

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



