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KOMENTARZ PORANNY Notowania: poniedziatek, 13 marca 2017
Koniec ubiegtotygodniowej kokrekty Wartest Zniens
Ponad 1,5-procentowy wzrost na poniedziatkowej sesji wydaje sie dawaé kres v /11D
ubiegtotygodniowej korekcie. Ta miata zadatki na rozpgdzenie indeksu duzych spétek w ~ WiG20 22426 1,9% 15,1%
okolice 2100 pkt. Ostatecznie jej minimum wypadto powyzej 2160 pkt, a wspominana  WIG30 2588,3 1,8% 15,4%
wielokrotnie formacja ,M” zostata zanegowana (wyjscie ponad 2184 pkt). Obecnie  mwicao 4840,1 1,5% 14,8%
kontrakt przebywa w okolicach 2230 pkt, skad juz blizej do szczytéw hossy (2275 pkt)  (wicso 16 368,8 1.5% 14,8%
niz lokalnych dotkéw. Ten tydzien obfituje w wiele wydarzen, bardziej geopolitycznych. - TRG A VAT
Po pierwsze rynek czeka na oficjalne rozpoczecie Brexitu. Moze to sie staé w kazdej - - . -
chwili, ale informacje wskazujg na koniec marca. Funt spada na nowe, lokalne minima. R VA2 A A0
Dzi$ miato sie odby¢ spotkanie Merkel-Trump, ale ze wzgledu na warunki pogodowe na  WIG Bud SEE SHR0 2o
Wschodnim Wybrzezu zostato przetozone na piatek. Jutro z kolei wybory parlamentarne ~ WIG Chemia 163994 0,4% 19,2%
w Holandii. Scena polityczna jest tam bardzo rozdrobniona i potrzebna bedzie koalicja ~ wiG Dew 1940,0 0,2% 6,1%
kilku partii, w tym z obecnie rzgdzaca, ale ostatnie napiecie na linii z Turcjg i wzrost g Energia 20284 0,8% 14,8%
nastrojéw antyimigranckich kaze podej$¢ do sondazy z duzg dozg ostroznosci. Zresztg g 1 23453 1.3% 8.8%
jak zawsze. Jutro réowniez kluczowa konferencja FED, na ktérej_ma zapaé¢ decyzja o I p— e T
trzeciej w cyklu podwyzce stop procentowych. Jeszcze w grudniu Komitet informowat, ) ' ' '
ze skonczy sie na pieciu w calym 2017 roku (1,5% czyli w rejony biezacej inflacji). Teraz ~ W!© Paiiwa BEzs 0:9% S
rynek oczekuje tylko marcowego ruchu. Wazne tez bedg nowe projekcje makro i sesja  WIG Spoz 47534 11% 14.4%
pytan. Dzi$ nastroje o poranku sg niezte. Kontrakty na DAX zyskujg ponad 0,2%. WIG Surowce 4.470,2 3,7% 27,1%
Krystian Brymora ~ WIG Telco 669,8 0,5% -8,2%
DAX 11 990,0 0,2% 4,4%
SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK CAC40 4999,6 0,1% 2,8%
BUX 32686,3 -0,1% 2,1%
. ;(jr:;i:taitrsée,\%ia 2017-22: skumulowany CAPEX 34 mid PLN, skumulowana EBITDA 34 mid PLN S&P500 23735 0.1% 6.0%
' DJIA 20 881,5 0,1% 5,7%
= PGNIG: Strategia: EBITDA ma wzrosng¢ do 9,2 mld PLN $redniorocznie w latach 2023-2026; Nasdag Comp 58758 0.2% 9.29%
= Rynek gazu/PGNiG: KE ma wstgpng ugode z Gazpromem [komentarz BDM]; Bovespa 65534,3 1,3% 8,8%
= ZUE: Podpisanie umowy z PKP PLK za 281 min PLN netto [komentarz BDM]; Nikkei225 196095 0,1% 2,6%
= Pelion: KIPF wezwat do sprzedazy akcji spotki — cena 52,33 PLN/akcje; S&P/ASX 200 5759,1 0,0% 1,6%
= Enea: Spotka miata wstepnie w 2016 roku 2,328 mid PLN EBITDA; Ztoto 1203,8 0,2% 4,4%
= Bogdanka: Spétka miata wstepnie w 2016 roku 606,5 min PLN EBITDA; Miedz 57320 0,7% 3.5%
= GPW: Rafat Antczak zrezygnowat z funkcji prezesa zarzadu GPW; Ropa 484 -0,2% 12,7%
= Briju: Pekao wypowiedziato umowe limitu kredytowego, mBank wstrzymat wspoétprace; URIALY 22 R A0
= Azoty/Police: Spotki przesunety publikacje raportu za 2016 rok z 16 marca na 20 kwietnia [komentarz REDBLR i D B0
BOM]; CHF/PLN 4,03 0,2% -1,9%
= Integer: N-N PTE zwigkszylo udziat z 4,98% do 5,18% gtoséw; spotka przesuneta publikacje raportu 2UREED Ay BES L
rocznego na 21/04; zarzad opublikowat stanowisko ws wezwania; USDIPY 1148 0,0% -1,9%
= Erg: Wyniki za 2016 rok zgodne z wczesniejszymi szacunkami [tabela];
= Vistula: Wyniki 4Q’'16 zgodne z konsensusem [komentarz BDM]. FW20: poniedziatek, 13 marca 2017
Wartosé zmiana
WYKRES DNIA Kurs otwarcia 2190 -2 -0,09%
Kurs Mobileye (producenta kamer i czujnikéw samochodowych) wzrést ponad 28% po s Za.mknieda 2e * L
wezwaniu ogtoszonym przez Intel. Kurs min. 2190 2 0.09%
Kurs max. 2235 8 0,36%
Mobileye - daily Wolumen obrotu 28 383 892 3,24%
I M MBLY: US Equity - Last Priceé 60.62 I . @ Otwarte pozycje 88917 8654 10,78%
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Zrédto: BDM S.A., Bloomberg
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KOMENTARZ POPOL.UDNIOWY
Mocna kontra popytu

Poczatek tygodnia przyniost solidarng zwyzke warszawskich indekséw. Wsrod blue
chips na pierwszy plan wyszedt KGHM, ktéry z najwyzszym wsrod duzych spétek
obrocie zareagowat 3,8% zwyzka na kolejne fiasko porozumienia w najwiekszej
$wiatowej kopalni miedzi w Chile. Dobrze sesje beda wspominali tez akcjonariusze
Alior Banku, ktéry zwyzkowat o 5,3% w reakcji na publikacje strategii na lata 2017-
2020. Ponownie mocne byly tez spotki paliwowe. PKN Orlen (+1,3%) odnotowat dzi$
w trakcie sesji nowy rekord wszechczaséw (101,85 zt), a Lotos (+2,5%%) wyszedt na
nowe lokalne maksimum. W koncéwce notowan pojawita sig préba cofnigcia WIG20
analogiczna do sesji pigtkowej, tym razem jednak popyt utrzymat kontrole i indeks
skonczyt dzien na poziomie 2242 punktéw (+1,9%). Dobre nastroje odczuwali$my
tez na szerokim rynku, gdzie mWIG40 i sWIG80 zyskaty 1,4%. Zielony kolor wspierat
swoimi ruchami Polimex. Na akcjach budowlanej spétki ponownie skoncentrowat sie
najwyzszy na catym rynku obrét 126 min zt, a jej kurs kontynuuje gigantyczne
wahania, tym razem zyskujgc na wartosci 18,5%. Technicznie poniedziatkowa sesja
jest bardzo istotnym zwycigstwem bykoéw. Zarowno mWIG40 jak i WIG20
zanegowaly ostatnie negatywne sygnaly zmieniajgc krétkoterminowy uktad sit, co
nalezy traktowa¢ jako powr6t do kilkutygodniowego ruchu bocznego.

Piotr Kaczmarek, CFA

Wydeziat Analiz i Informacji Dom Maklerski BDM S.A.
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Indeksy GPW
Indeks Open Low High Close Zmiana Obrét
WIG20 2200,2 22002 22426 22426
WIG30 2550,0 25463 25883 25883
MWIG40 4802,0 16228,7 16386,5 4840,1
SWIG80 162451 47970 48503 163688
WIG-PL  59911,3 59911,3 60362,2 60 362,2
WIG 58549,2 584795 593226 59 322,6
WIG20 Cena Mkt Cap
Alior 73,00 9 436
Asseco PL 54,19 4 498
BZ WBK 352,60 34 990
Cccc 239,50 9371
Cyfrowy P. 23,16 14 812
Enea 11,31 4993
Energa 11,08 4588
Eurocash 32,37 4 505
KGHM 122,55 24 510
Lotos 53,09 9815
LPP 6 400,00 11771
mBANK 398,95 16 868
Orange 4,67 6129
Pekao 137,55 36 103
PGE 11,95 22344
PGNIG 6,27 36 230
PKN Orlen 100,85 43134
PKOBP 33,45 41 813
PZU 37,86 32693
Tauron 3,18 5573
mWIG40 Cena Mkt Cap
Alumetal 59,83 920
Amrest 173,10 1346
Amrest 337,00 7149
Apator 34,70 1149
Azoty 71,70 7112
Bioton 6,75 580
Bogdanka 78,80 2680
Boryszew 11,79 2830
Budimex 261,90 6 686
CD Projekt 73,00 7017
Ciech 78,51 4137
Comarch 224,00 1822
Echo 5,78 2385
Emperia 71,01 876
Forte 83,80 2003
GetinNoble 2,06 1820
GPW 44,65 1874
GTC 8,22 3783
Grajewo 43,44 2811
Handlowy 81,79 10 687
ING BSK 178,90 23275
Intercars 306,00 4335
JsSw 73,99 8687
Kernel 74,19 5987
Kety 414,05 3925
Kruk 245,00 4592
Medicalg 340,00 1226
Millennium 6,64 8 055
Netia 4,60 1603
Neuca 397,00 1851
Orbis 78,52 3618
PKP Cargo 54,80 2454
Polnord 9,10 298
Robyg 3,22 847
Sanok 61,55 1655
Stalprodukt 609,00 3398
Synthos 5,47 7238
Trakcja 17,30 889
Uniwheels 252,15 3127
Wawel 1189,00 1783

pl

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
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5,4% 34,7%
1,7% 0,4%
19% 11,6%
02% 17,7%
0,3% -5,9%
0,3% 19,1%
0,2% 21,8%
0,0% -17,7%
39% 32,5%
2,6%  38,8%
0,4% 12,8%
3,4%  19,0%
0,6% -15,2%
1,7% 9,3%
1,3% 14,4%
-0,9% 11,4%
1,4% 18,2%
2,4% 18,9%
3,7%  14,0%
0,3% 11,6%
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1,4% -7,1%
2,1% 13,9%
1,9% 16,1%
2,0% 14,4%
-0,7% -17,4%
2,3% 13,4%
2,5%  47.2%
43% 32,3%
-0,2%  39,8%
1,6% 34,6%
0,2% 28,7%
1,9% 11,2%
-1,4% 9,2%
3,0% 10,3%
2,0% 56,1%
-2,8% 11,8%
-0,7% 0,2%
1,7% 17,7%
3,1% 7,1%
32% 10,8%
-1,0% 10,3%
3,5%  10,6%
0,9% 16,2%
2,0% 6,7%
0,7% 3,4%
0,9%  10,4%
0,6%  27,9%
1,3% 0,0%
2,8% 1,8%
2,3% 7,6%
1,0% 16,6%
-1,2%  12,2%
0,3% 8,4%
3,0% 0,4%
0,7%  16,0%
-1,8%  20,0%
1,6% 22,2%
2,1%  15,0%
1,2% 8,1%
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PGNiG Nowa strategia PGNiG zaktada naktady inwestycyjne na lata 2017-2022 w wysokosci 34,3 mid PLN (5,7 mid

PLN). Skumulowana EBITDA grupy w tym okresie ma wynie$¢ ok. 33,7 mid PLN (czyli $rednio 5,6 mid PLN
rocznie). EBITDA ma wzrosna¢ docelowo do 9,2 mid PLN s$redniorocznie w latach 2023-2026.
Ok. 45% CAPEX-u ma by¢ przeznaczone na upstream, 42% na obszar dystrybucji gazu oraz elektroenergetyki i
ciepfownictwa. Pozostate 4 mld PLN zarezerwowano na "inne projekty rozwojowe" przede wszystkim w
obszarach: dystrybuciji, obrotu, elektroenergetyki i cieptownictwa.
Dlug netto/EBITDA w catym okresie objetym nowg strategia na poziomie ponizej 2,0x, przy utrzymaniu
dotychczasowej polityki dywidendowej zaktadajgcej wyptate do 50% skonsolidowanego zysku netto.
Rozpoznanie zyskéw netto spoétek zaleznych w wyniku finansowym PGNiIiG SA bedzie uwzgledniane po
wyptacie przez te spotki dywidend, co moze powodowaé przesuniecie o rok w skali wyptaty zaktadanego
poziomu dywidendy.
PGNIG chce do 2022 roku zwiekszy¢ tgczny poziom wydobycia weglowodoréw o 41% do 55 min boe. Grupa
zaklada tez zwiekszenie bazy udokumentowanych zasoboéw o ok. 35%, istotne obnizenie jednostkowych
kosztoéw poszukiwan i rozpoznania zt6z, a takze utrzymanie jednostkowych kosztow zagospodarowania zt6z i
wydobycia weglowodoréw. Dodatkowo, po 2022 roku zamiarem jest zwiekszenie wydobycia gazu w Norwegii
do poziomu 2,5 mld m3 rocznie (tzw. equity gas na potrzeby Korytarza Norweskiego.
PGNIG — gtéwnie zalozenia strategii

Zatozenia makro 2017 2022 2026

ropa [USD/bbl] 55 70 90

gaz [PLN/MWh] 80 60 98

energia el. [PLN/MWh] 155 150 170

EBITDA 2017-22 érednio [mId PLN] 5,6

EBITDA 2023-26 $rednio [mld PLN] 9,2

CAPEX 2017-22 suma [mid PLN] 34,3

Upstream 15,0

Dystrybucja 10,0

Energetyka/Cieptownictwo 5,0

Obrét i magazynowanie 0,3

Inne projekty 4,0

$redniorocznie [mld PLN] 5,7

Zatozenia operacyjne 2017 2022

upstream

udokumentowane zasoby [mIn boe] 896 1208

kraj 647 692

zagranica 249 516

wydobycie [mIn boe] 39 55

kraj 30 33

zagranica 9 22

obrét hurtowy

wolumen sprzedazy gazu [TWh] 166 178

obroét detaliczny

wolumen sprzedazy gazu [TWh] 67 -69

dystrybucja

wolumen [mld m3] 10,6 12,3

energetyka i cieptownictwo

sprzedaz energii [TWh] 3,9 6,2

sprzedaz ciepta [TWh] 11,5 11,6
Zrédfo: DM BDM S.A., PGNIiG
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Rynek gazu, PGNiG

Tauron

BIULETYN PORANNY
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BDM: Strategia obejmuje lata 2017-22, zarysowano tez perspektywe EBITDA na lata 2023-26. W pierwszym
okresie Srednia EBITDA jest minimalnie nizsza niz zaktadany $redni CAPEX (5,6 mid PLN vs 5,7 mid PLN).
Zastanawia spadek EBITDA w stosunku do rezultatu za 2016 rok, kiedy skorygowany poziom (bez odpiséw na
majgtku trwatym) wyniést 6,8 mid PLN a raportowany 6,0 mld PLN. Pewnym wyttumaczeniem mogtby byc¢
przyjmowany przez PGNiG spadek cen gazu z 80 PLN/MWh w 2017 do 60 PLN/MWh w 2022 roku, co
ttumaczone jest nadwyzkg LNG na $wiecie i co wptynefoby negatywnie na wyniki w wydobyciu - jednak Srednia
cena gazu na rynku TTF (kontrakt 1M) za 2016 rok to 61 PLN/MWh. Spétka nie podata szczegotowego rozbicia
EBITDA na segmenty. Dla przypomnienia wg aktualizowanej w 2016 roku strategii na lata 2014-22, w 2022
roku EBITDA miata wynosic¢ 7,4 mid PLN (w obecnej strategii nie podano docelowego poziomu na 2022 roku —
trudno tu wiec o doktadne poréwnanie).

Sam $redni CAPEX jest relatywnie bardzo wysoki - w 2016 CAPEX wyniést 2,97 mid PLN + 1,0 mid PLN na
inwestycje w jednostkach powigzanych (przejecie aktywéw od JSW, inwestycja w PGG). Na 2017 zaktadano
5,14 mid PLN (bez akwizycji zt6z i podmiotéw w sektorze elektroenergetycznym).

Wzrost EBITDA po 2022 roku zafozono do $redniego poziomu 9,2 mld PLN - mozna zapewne tlumaczyc to w
duzej mierze segmentem wydobywczym. Zatozono stopniowy wzrost wydobycia i zasobéw do 2022 roku (co
implikuje tez dalszy wzrost po 2022) oraz wyrazny wzrost cen w okresie 2022-26: ropa z 70 na 90 USD/bbl i
gaz z 60 PLN/MWh na 98 PLN/MWh. W strategii nie podano jednak jaki CAPEX bedzie konieczny w latach
2023-26.

Cel wydobycia na poziomie 55 min boe jest powieleniem zatozen z poprzedniej strategii (zaktadano wtedy 55-
60 min boe w 2022 roku).

Obecna kapitalizacja PGNIG to 36,2 mid PLN, dfug netto po 2016 roku to 0,5 mid PLN. Dla EBITDA=5,6 mid
PLN i dtug netto/EBITDA=2,0x (gérna granica ze strategii) wskaznik EV/EBITDA=8,5x, dla dtugu netto z konca
2016: EV/EBITDA=6,6x.

Matryca wskaznika EV/EBITDA [netto, min PLN]

mid PLN EV/EBITDA'17-22*  EV/EBITDA'23-26**
Dtug netto'16 0,5 6,6 4,0
Dtug netto (max 2,0xEBITDA)  11,2*/18,4** 8,5 59
Kapitalizacja 36,2

Zrédfo: DM BDM S.A., spétka, *EBITDA=5,6 mid PLN, **EBITDA=9,2 mid PLN

KE przyjeta zobowigzania Gazpromu odpowiadajgce na zarzuty w sprawie naduzywania pozycji monopolisty na
rynku gazu w Europie Srodkowej i Wschodniej. Rosjanie majg zapewni¢ swobodny przeptyw surowca w
regionie, a Bruksela nie bedzie wystepowaé¢ o kary. Gazprom ma tez zapewnié, ze ceny gazu w Europie
Srodkowej i Wschodniej bedg odzwierciedlaé ceny rynkowe.

Bruksela zwrécita sie w poniedziatek do zainteresowanych panstw regionu, w tym Polski, o komentarze na
temat propozycji Gazpromu. Czas na przestanie uwag to siedem tygodni. Dopiero po ich przeanalizowaniu KE
podejmie decyzje, czy zobowigzania Gazpromu wystarcza, by zamkna¢ postepowanie.

Grzywna w wysokosci do 10% globalnego obrotu Gazpromu wcigz nie jest jednak wykluczona. Bedzie ona
grozi¢ spotce, jesli koncern nie bedzie dziatat w zgodzie z wytycznymi, na jakie umawia sie¢ KE. Zobowigzania
stang sie wigzgce prawnie po podjeciu ostatecznej decyzji przez Bruksele.

BDM: Z depeszy wynika, ze cena gazu w Europie Srodkowo-Wschodniej bedg oparte na poziomach
obowigzujgcych w zachodnioeuropejskich hubach gazowych (a nie jak dotychczas oparte w czes$ci o indeks
produktéw ropopochodnych) - klienfom Gazpromu bedzie przystugiwa¢ prawo do wystgpienia o rewizje ceny,
gdy ptacone przez nich ceny bedg odbiega¢ od konkurencyjnych pozioméw referencyjnych (cen z hubdw).
Gazprom ma zwiekszy¢ czestotliwosc i szybko$¢ rewizji cen. Jednoczesnie jak o$wiadczyta unijna komisarz ds.
konkurencji Margrethe Vestager.”(...) nie oznacza to, ze wszystkie ceny w catej Europie bedg takie same, ale
ceny gazu w kazdym z regionéw bedg duzo bardziej powigzane z cenami na rynkach ptynnych".

Zarzad Tauronu postanowit nie rekomendowa¢ walnemu zgromadzeniu wyptaty dywidendy z kapitatu
zapasowego i wnioskowac o pokrycie z jego srodkow straty netto za 2016 rok
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Alior Bank w strategii na lata 2017-2020 stawia na rozwoj organiczny, a przejecia i fuzje traktowac bedzie
oportunistycznie - poinformowat Wojciech Sobieraj, prezes Alior Banku. Prezes poinformowat, ze bank mogtby
by¢ zainteresowany przejeciem aktywow, ktére stanowityby uzupetnienie jego strategii.

Alior Bank ocenia, ze dzieki rozwojowi organicznego do konca 2020 roku znajdzie sie w grupie 6-7 najwiekszy
bankéw w Polsce z udziatami rynkowym na poziomie 7,5-8,5%.

Alior Bank zaktada, ze wzrost ROE osiggnie przy utrzymaniu obecnego tempa rozwoju, liczy na liniowg
poprawe tego wskaznika od 2018 roku - poinformowat Witold Skrok, wiceprezes banku.

Alior Bank zamierza kontynuowac wspétprace z pitkarskg reprezentacjg Polski, przynajmniej do nastepnych
mistrzostw $wiata i Europy - poinformowat podczas poniedziatkowej konferencji prasowej Wojciech Sobieraj,
prezes Alior Banku.

ZUE podpisato z PKP PLK umowe o wartosci 281 min PLN netto na zaprojektowanie i wykonanie robét na
liniach kolejowych miedzy todzig Kaliskg i Zdunskg Wola. Termin realizacji zadania wynosi 38 miesiecy od daty
rozpoczecia prac.

BDM: Obecny portfel zamoéwien spétki to 613 min PLN netto, natomiast warto$¢ ztozonych ofert o najnizszej
cenie (lub wybranych juz jako najkorzystniejsze) wynosi ok. 1,0 mid PLN netto.

ZUE - kontrakty i przetargi o wartosci >20 min PLN o poczatku 2016 roku [min PLN]
Wartos¢ netto ZUE ~ Wartos¢ netto catosc

Kontrakt Kontrahent konsorcjanci [min PLN] [min PLN] Termin
+6dz Kaliska — Zduriska Wola PKP PLK - 281,0 281,0 mar 17  maj 20
Czestochowa - Zawiercie PKP PLK - 3716 3716 nc 36 m-cy
Krakow Ptaszéw — Podbory Skawinskie PKP PLK - 155,9 155,9 nc 35 m-cy
W. Gotabki/W. Zachodnia - W. Gdarska PKP PLK Strabag, Budimex, ZUE 52,7 159,7 lut 17 kwi 19
Warszawa Okecie — Radom (LOT B) PKP PLK Strabag, Budimex, ZUE 71,5 216,7 nko 43 m-ce
Chybie — Zory — Rybnik — Nedza/Turze PKP PLK Trakcja, ZUE, Strabag 124,5 373,7 sty 17 lip 19
Wyczerpy — Chorzew PKP PLK - 173,8 173,8 nc 28 m-cy
t6dz Kaliska — Zduriska Wola PKP PLK - 281,0 281,0 nko 38 m-cy
Rozbudowa ulicy Igotomskiej ZIKiT ZUE, IMB-P., Energopol 49,5 145,5 nko gru19
LCS Kutno PKP PLK Strabag, Budimex, ZUE 190,4 560,0 nko 42 m-ce
stacja Medyka PKP PLK - 41,5 41,5 paz16 maj20
Ostrowite — Jamielnik PKP PLK - 29,0 29,0 pazl6  pail7
Koscielniki - Podteze PKP PLK - 29,1 29,1 lip 16 sty 18
Linia tramwajowa na Tarchomin TW ZUE, Strabag 15,4 25,7 cze 16 lut 17
Kluczbork - Poznan PKP PLK - 26,4 26,4 mar16  grulé
Katowice — Zwardori PKP PLK - 25,6 25,6 mar16  grulé

Zrédfo: DM BDM S.A., spétka, nc=najnizsza cena, nko = najkorzystniejsza oferta

W dwéch czesciach przetargu na prace na linii kolejowej nr 7 na odcinku Otwock - Lublin jako najkorzystniejsze
zostaly wybrane oferty konsorcjow, w ktérych jako liderzy wystepujg spétki z grupy Budimexu: Budimex
Budownictwo i Mostostal Krakéw. taczna warto$¢ tych dwoch ofert to 987 min PLN netto.

Przetargi Otwock — Lublin, cze$¢ Ai B [netto, min PLN]
Odcinek budzet 1oferta konsorcjum 2oferta konsorcjum
Cze$¢ A 494,7 389,6 Budimex*/Ferrovial 464,5 Strabag/ZUE
Cze$¢ B 766,5 597,4 Budimex**/PKP Energetyka/Schweerbau 622,1 Porr

Zrédio: DM BDM S.A., PKP PLK, wnp.pl, *przez Budimex Budownictwo, **przez Mostostal Krakéw

Nie zapadly zadne decyzje w sprawie zwiekszania zaangazowania grupy kapitatowej PGNiG w KHW/PGG -
poinformowato PAP biuro prasowe gazowej spotki. Sprawy nie komentuje Energa. Poniedziatkowa
"Rzeczpospolita" poinformowata, ze do konsorcjum firm ratujgcych Katowicki Holding Weglowy dotgcza PGE,
Energa i PGNiG. Wedtug informacji dziennika, razem firmy te miatyby wytozy¢ co najmniej 450 min PLN, przy
czym najwiecej miataby przekaza¢ spotka gazowa.

Enea Enea miata w 2016 roku EBITDA na poziomie 2,328 mld PLN - podata spotka w komunikacie dotyczgcym
wstepnych wynikéw. Grupa szacuje, ze EBITDA w obszarze Obrét wyniosta 154 min PLN, w Dystrybucji 1,111
mld PLN, w Wytwarzaniu 517 min PLN, a w Wydobyciu 612 min PLN.

Bogdanka Bogdanka miata w 2016 roku wstepnie 182 min PLN zysku netto, 237 min PLN EBIT i EBITDA na poziomie
606,5 min PLN.
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Rafat Antczak zrezygnowat z funkcji prezesa zarzgdu GPW z powodoéw osobistych.

4 stycznia NWZ GPW powotato Rafata Antczaka na nowego prezesa gieldy. Miat on zastgpi¢ na tym
stanowisku Matgorzate Zaleska. Uchwata nie weszta w zycie z uwagi na brak decyzji KNF w sprawie wyrazenia
zgody na zmiane w sktadzie Zarzadu Gieldy.

Z analiz PSE wynika, ze po 2020 r. mozemy napotka¢ na problemy zwigzane z brakiem wystarczajgcych mocy;
diugoterminowym rozwigzaniem dla energetyki jest wprowadzenie rynku mocy - powiedziat w poniedziatek Eryk
Klossowski, prezes Polskich Sieci Elektroenergetycznych.

Korporacja Inwestycyjna Polskiej Farmacji (jedynymi wspdlnikami KIPF sg Jacek Szwajcowski i Zbigniew
Molenda — czionkowie zarzadu Pelionu) zawarta umowe kredytowg, na podstawie ktorej banki udzielg KIPF
kredytu na nabycie wszystkich akcji Pelionu w publicznym wezwaniu na papiery spotki.

KIPF wezwat do sprzedazy do 8,3 min akcji Pelionu, dajgcych do 45,24% ogdlnej liczby gtoséw oraz do 23,3 tys
akcji imiennych (0,64% gtosoéw). Cena za akcje w wezwaniu zostata ustalona na 52,33 PLN. Wzywajgcy planuje
wycofanie spotki z GPW.

Pelion rozpoczat negocjacje ws. pozyskania inwestora strategicznego dla spétki zaleznej Eubioco. Podanie do
publicznej wiadomosci informacji zostato opdznione 2 grudnia 2016. Podstawowym obszarem dziatalnosci
Eubioco jest $wiadczenie ustug produkcji kontraktowej w zakresie: produktéw leczniczych Rx i OTC,
suplementow diety, wyrobéw medycznych, substancji farmaceutycznych, dermokosmetykéw oraz ptynow
dezynfekcyjnych. Eubioco zrealizowata w 2015 przychody ze sprzedazy na poziomie 43,6 min PLN i EBITDA
11,3 min PLN.

Komisja Nadzoru Finansowego zaleca mBankowi zatrzymanie zysku za 2016 rok
Spotki przesunety publikacje raportu za 2016 rok z 16 marca na 20 kwietnia.

BDM: przesuniecie raportébw ma zapewne zwigzek z ustaleniem wartosci odpisow w AFRIG- senegalskiej
spofce zajmujgcej sie ,wydobyciem” fosforytéw, ktorych de facto... nigdy nie wydobyta (zaledwie 200 tys. ton z
komunikowanych 1,6 min ton). W RB z 07.02.2017 spétka informowata o potencjalnych odpisach na
warto$ciach aktywow trwatych i nalezno$ciach w wysokos$ci ponad 300 min PLN. Szacujemy, Zze oczyszczona
EBITDA Polic za 2016 rok moze siegng¢ ok. 250 min PLN (52 min PLN w 4Q’16), a w Grupy Azoty 1,1 mid PLN
(240 min PLN w 4Q’16).

Na koniec 2015 roku aktywa netto senegalskiej spotki wynosity ok. 200 min PLN, a aktywa trwate ok. 330 min
PLN. W ciggu 2016 roku spétka zrobita juz ponad 40 min PLN odpiséw gt. na naleznoSciach. Wiadomo, ze
spétka nie wydobywa zadnych fosforytéw, nie ma koncesji wydobywczej z drugiego ztoza Kebemer, a
ewentualne wydobycie wigzatoby sie z inwestycjami rzedu kilkadziesigt milionéw dolarow.

Przypomnijmy: w 2013 roku za ok. 29 min USD (w Ill transzach) Police kupity 55% udziatéw w spéfce AFRIG
posiadajgcej ,matg” kopalnie fosforytow na ztozu Lam-Lam w Senegalu (zywotno$¢ okreslono na 4 lata, zasoby
na 1,5 min ton) i koncesje poszukiwawczg na ztozu Kebemer (zasoby 56 min ton). Udzialy senegalskiej spotki
zostaty zakupione od DGG ECO, podmiotu ktéry na podstawie umowy byt gtéwnym dostawcg fosforytéw do
Polic. W maju’16 nowy zarzad poinformowat o nieprawidfowosciach. Wg przeprowadzonego audytu wydobycie
na ztozu Lam Lam skonczyto sie juz w 2014 roku, a sprowadzono stamtgd zaledwie 200 tys. ton fosforytow
watpliwej jakosci, mimo ze obecny zarzad potwierdzat wydobycie zgodnie z planem (ptatnosci za spétke zostaty
zrealizowane). Do tej pory spétka wydata (cash flow) na senegalski projekt ponad 180 min PLN (103 min PLN
za 55% udziatéw +79 min PLN na poszukiwanie zt6z).

Nationale-Nederlanden PTE zwiekszyto zaangazowanie z 4,98% do 5,18% gtoséw na walnym zgromadzeniu.
Spéitka przesuneta publikacje raportu za 2016 rok z 11 kwietnia na 21 kwietnia.

Zarzad poinformowat, ze powodem zmiany terminu jest niepewnos$¢ zarzagdu co do wyniku wezwania na akcje
spotki. Jak wskazano w stanowisku zarzgdu (RB 16/2017 z dnia 13 marca 2017) w przypadku, gdy nie dojdzie
do nabycia akcji przez wzywajacych istnieje ryzyko braku mozliwosci kontynuowania dziatalnosci przez spotke
w okresie nastepnych 12 miesiecy. Tym samym zdaniem zarzadu tres$¢ raportu rocznego jest uzalezniona od
wyniku wezwania, ktore zakonczy sie 19 kwietnia 2017.

Zarzad spotki opublikowat stanowisko w sprawie wezwania. Stwierdza w nim, ze jego zdaniem, cena
proponowana w wezwaniu jest zgodna z wymogami ustalonymi ceny minimalnej okreslonej w art. 79 Ustawy i
odpowiada wartosci godziwej spotki.

Spéitka przesuneta publikacje raportu za 2016 rok z 21 marca na 27 marca.
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Projekt ustawy o elektromobilnosci moze wyjs¢ z ministerstwa energii w marcu i wtedy bedzie oddany do
konsultacji miedzyresortowych - poinformowat w poniedziatek w radiu TOK FM wiceminister energii Michat
Kurtyka. Minister liczy, ze na poczatku przysztego roku lub jeszcze pod koniec biezgcego pojawig sie pierwsze
prototypy polskich pojazdéw elektrycznych. Resort chce, by w 2020 roku powstata minimalna, bazowa
infrastruktura, ktéra umozliwitaby tadowanie pojazdéw w 32 aglomeracjach tak, by ten srodek transportu "byt
wiarygodny".

Cena w wezwaniu na sprzedaz akcji J.W. Construction Holding zostata podwyzszona do 5,2 PLN z 4,7 PLN.
Zapisy potrwajg do 15 marca 2017.

TFI PZU zwiekszyto zaangazowanie z niespetna 10,0% do 11,3% gtoséw na walnym zgromadzeniu.

Fundusz zarzadzany przez TFI PZU zmniejszyt zaangazowanie w Robyg z 5,02% do 0,77% akcji spotki.
Asseco Poland, ktore sprzedaje 51% udziatéw w R-Style Softlab, zdecydowato sie na taki krok, aby zwigkszy¢
konkurencyjnos¢ na rynku rosyjskim - wynika z wypowiedzi Marka Panka, wiceprezesa Asseco Poland
odpowiedzialnego za rozwdj grupy kapitatowej. Grupa Asseco pomimo iz zmniejsza swoje zaangazowanie na
rynku rosyjskim poprzez R-Style, jednoczes$nie umacnia sie przez inne spétki. Niedawno Magic Software
Enterprises, z kontrolowanej przez Asseco Formuli Systems, poinformowato o planach otwarcia swojego
centrum R&D w Petersburgu. Centrum ma poméc w rozwoju oferty produktéw u ustug.

Grupa Pepees miata wstepnie 185,7 min PLN przychodéw, 23,6 min PLN EBIT i 17,6 min PLN zysku netto w
2016 roku. Znaczny wzrost zysku r/r wystgpit m.in. dzigki wiekszej sprzedazy (w tym zwtaszcza eksportu) oraz
dzieki uzyskaniu dochodu z tytutu sprzedazy pozyskanych w tym roku $wiadectw efektywnosci energetyczne;.

Zarzad podjgt uchwate o likwidacji spoétki "Sniezka EastTrade" z siedzibg w Moskwie. Spétka nie byta
konsolidowana w sprawozdaniach grup ze wzgledu na nieistotny charakter dziatalnosci.

Netia na przetomie kwietnia i maja uruchomi pierwszy produkt oparty o big data. Spétka rozmawia z kilkoma
potencjalnymi klientami zainteresowanymi tym produktem, niebawem moze podpisaC pierwszg umowe -
poinformowat PAP Pawet Zytecki, dyrektor wykonawczy rozwoju biznesu i IT w Netii.

Zarzad |dea Bank rekomenduje przeznaczenie catosci zysku za 2016 rok na kapitat zapasowy banku.

Zarzad M.W. Trade zamierza rekomendowa¢ walnemu zgromadzeniu wyptate czesci wypracowanego w 2016
roku zysku netto, nie wiecej jednak niz 50% w ramach dywidendy.

Zarzad MOL rekomenduje przeznaczenie na dywidende 625 HUF na akcje.
Pekao wypowiedziato Briju umowe o wielocelowy limit kredytowy, a mBank wstrzymat mozliwos$¢ korzystania
przez spotke z kredytu w rachunku biezacym, limitu na gwarancje bankowe oraz limitu na transakcje pochodne.

Pekao ocenia, ze sytuacja finansowa Briju pogorszyta sie, co moze zagrozi¢ terminowym sptatom naleznosci.

Capital Park chce pozyska¢ do 25 min EUR w ramach emisji obligacji. Oferta prywatna obligacji bedzie
skierowana gtéwnie do inwestorow instytucjonalnych.

Zarzad rekomenduje wyptate 1,0 PLN dywidendy na jedng akcje z zysku za 2016 rok.

Ropczyce planujg inwestycje w 2017 na poziomie 8 min PLN, gtéwnie na odtworzenie i modernizacje
Spétka opublikowata wyniki za 4Q’16

Wybrane dane finansowe [tys. PLN]
4Q'15 4Q'16 zmianar/r 2015 2016 zmianar/r 2016 szac 21.02 réznica

Przychody 19782 22562 14,1% 84376 95359 13,0% 92 000 3,7%
EBITDA 1192 1076 -9,7% 4954 9202 85,7% 9 400 -2,1%
EBIT 377 802 112,7% 1753 6 443 267,5% 6 600 -2,4%
Zysk brutto 322 669 107,8% 1724 6114 254,6% - -
Zysk netto 455 514 13,0% 1435 5380 274,9% 5500 -2,2%
Marza EBITDA 6,0% 4,8% 5,9% 9,6%

Marza EBIT 1,9% 3,6% 2,1% 6,8%

Marza netto 2,3% 2,3% 1,7% 5,6%

P/E 12m 11,0

EV/EBITDA 12m 71

EV/EBITDA skoryg* 12m 6,6

Zrédio: BDM, spétka. *-skoryg- diug netto skorygowany o warto$é akcji wiasnych
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Spétka opublikowata wyniki za 4Q’16. EBITDA wyniosta 28,9 min PLN vs 29,4 min PLN konsensus prognoz.

Wyniki Vistuli w 4Q’16

4Q'15*  4Q'16 zmiana r/r 4Q'16P BDM odchylenie 4Q'16 konsensus PAP odchylenie

Przychody 159,6 188,2 17,9% 180,1 4,5% 186,1 1,1%
‘Wiynik brutto na sprzedazy 85,5 99,1 16,0% 96,9 2,3% - -
EBITDA 215 28,9 34,2% 28,7 0,6% 29,4 -1,8%
EBIT 18,1 25,0 38,2% 25,2 -0,8% 25,8 -3,1%
Zysk brutto 154 239 55,4% 21,9 9,4% - -
Zysk netto 12,2 191 57,0% 17,8 7,3% 18,8 1,6%
Marza zysku brutto ze sprzedazy 53,5% 52,7% 53,8% -

Marza EBITDA 135%  15,3% 15,9% 15,8%

Marza EBIT 113%  13,3% 14,0% 13,9%

Marza zysku netto 7,6% 10,1% 9,9% 10,1%

Zrédio: Dom Maklerski BDM S.A., spétka; *wyniki pomniejszone o 3,5 min PLN ze wzgledu na retrospektywne ujecie
programoéw lojalno$ciowych

BDM: Wyniki Vistuli w 4Q’16 byty zblizone do naszych szacunkéw. Obroty na poziomie grupy wyniosty 188,2
min PLN (+17,9% r/r) przy zwigkszeniu powierzchni handlowej o ok. 9% (do 30,5 tys. mkw.). Ws$rod marek ok.
30% wzrost przychoddéw odnotowata Vistula, co jest efektem rozwoju kolekcji casualowej i kampanii
marketingowej z R. Lewandowskim. Wdlczanka zaraportowata dynamike rzedu 24% (wpfyw koszul damskich),
a Deni Cler pozostata stabilna. Sie¢ W. Kruk wygenerowata 74,5 min PLN, co oznacza przyrost o 8% r/r (spotka
komunikowata, Ze nizsza od oczekiwan dynamika byta pochodng lepszej sprzedazy drobnej bizuterii, co z
jednej strony przetozyto sie na wigkszy wolumen, ale z drugiej zanizyto $rednig cene). EBITDA wyniosta 28,9
min PLN. Przyrost kosztéw SG&A byt bliski 13% (ponizej dynamiki sprzedazy), natomiast w przeliczeniu na
mkw. wzrost wyniést 4% (gtownie efekt podwyzki pensji, korzysci na nizszych kosztach marketingu). Zysk netto
podniést sie do 19,1 min PLN (w ujeciu segmentowym obszar odziezowy osiggnat 10,3 min PLN wyniku vs 7,0
min PLN w 4Q’15, natomiast W.Kruk miat 8,9 min PLN vs 5,2 min PLN przed rokiem). Zwracamy uwage na
silny cash flow operacyjny w 4Q’16.

W 4Q’16 spdétka miata EBITDA na poziomie 38,1 min PLN vs 41,7 min PLN konsensus.
Spétka JWW Invest 22 marca przeniesie notowania z NewConnect na rynek gtéwny GPW.

KGHM ma przestrzen do poprawy. Doprowadze do tego, ze bedg zauwazalne i policzalne efekty - juz na koniec
roku akcjonariusze bedg w stanie oceni¢, czy kierowany przeze mnie zarzad jest skuteczny - moéwi prezes
Radostaw Domagalski-t.abedzki, prezes KGHM. Spétka bedzie niezmiennie firmg globalna. Nie widze powoddéw
do jakichkolwiek zmian z zarzadzie. Prace nad nowymi zatozeniami strategii s mocno zaawansowane. Zarzad
analizuje kwestie dywidendy - méwi prezes. (Parkiet)

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