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KOMENTARZ PORANNY Wartos¢ Zmiana
A wiec wojna! 4y i)
Obecnie nastroje na gieldach sg pod silnym wptywem doniesien na temat wojny WIG20 22741 -2,0% -7,6%
handlowej migdzy USA, a Chinami. Wczoraj prezydent Trump podpisat dekret na mocy =~ WIG30 26275 -1,9% -7,0%
ktérego wprowadzone zostaty cta na dobra importowane z Panstwa Srodka. Szacuje mWIG40 4652,0 -1,8% -4,0%
sie, ze nowe taryfy obejmag towary o wartosci 60 mid USD rocznie. Chiny juz swiG80 14362,6 -0,5% -1,6%
zapowiedziaty odwet, ktéry moze objg¢ import ze Stanéw o wartosci 3 mld USD. wic 59 862,6 -1,8% -6,1%
Reakcja gietd byta nad wyraz wymowna. Amerykanskie indeksy stracity wczoraj wiG Banki 7 986,0 -2,1% -5,8%
najwiecej od czasu lutowej wyprzedazy, a dzisiaj o poranku tamtejsze futures wiG Bud 2840,2 0,5% 0,7%
notowane sg wyraznie pod kreska. Stabe nastroje za granica nie pozostang bez G chemia 138406 -1,0% 9,5%
wpltywu takze na nasz parkiet. Po mocnych sesjach we wtorek i $rode, czwartek \yig pew 2216.0 -0,7% 0,8%
przynidst kubet zimnej wody na glowy inwestorow i WIG20 stracit 2%. Najblizszym g gnergia 25122 -3,4% -16,0%
wsparciem pozostaje poniedziatkowe minimum, jednak przy obecnych nastrojach st 2064,4 0.6% 11%
moze'byc ono testowane juz w Poc_:zzjltkowej fazie sesji. Z‘e strpny danylch makro e 49884 1.0% 41%
czekajg na nas dane na temat zamowien na dobra trwatego uzytku i sprzedazy nowych )

: . ) ’ . . ) WIG Paliwa 6227,5 -2,0% -12,8%
doméw w USA. Jednak mozna sie spodziewaé, ze dzi§ w centrum uwagi bedg .

Ot ] < e : CUo2 SR WIG Spoz 38311 -1,3% 5,6%
doniesienia na temat rozwoju sytuacji na arenie miedzynarodowej. Na razie nie wida¢ 5 )
aby, ktorakolwiek ze stron miata ustgpi¢. Dokitadna lista produktéw objetych USRS S '2’30A’ '13’304
restrykcjami ma byé gotowa w przeciggu 15 dni. Daje to, przynajmniej teoretycznie, IS TEED LS R0 ER000
troche czasu na negocjacje. Brak porozumienia miedzy mocarstwami moze oznaczaé¢ DPAX 12100,1 -1.7% -6.3%
kontynuacje ruchu spadkowego, zwtaszcza ze rynki bazowe, zwlaszcza w USA, majg z  CAC40 9 72 LA Zoif
czego spadag. BUX 37 350,8 2,3% 5,1%

Marek Jurzec S&P500 26437 -2,5% 1,1%
DJIA 23957,9 2,9% -3,1%
. z Nasdagq Comp 7 166,7 -2,4% 3,8%
SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK o 847679 0.2% 10.9%
Nikkei225 20597,1 -4,6% 9,5%
= Enea: wyniki 2017 roku zgodne z szacunkami, CAPEX w '18 2,42 mid PLN vs SSRIASN200 16207 2,02 it 020
a. Zioto 1326,9 0,2% 1,6%
2,63 mld PLN W_ 1_7' . Miedz 6793,0 0,6% 6,3%
= Bogdanka: wyniki 2017 roku zgodne z szacunkami; Ropa 64,3 1,3% 6.7%
= PA Nova: oczyszczona EBITDA 4Q'17 lepsza r/r, zarzad nie bedzie Eur/PLN 4,22 0,2% 1,0%
rekomendowat dywidendy [komentarz BDM]; USD/PLN 3,43 -0,4% -1,6%
= Enter Air: plan emisji do 2,3 min akgji; spétka chce pozyskaé 60 min PLN; CHF/PLN 361 -0.3% 1,0%
. . . . . . . 0 O
= Banki/kredyty CHF: sejmowa podkomisja zajeta sie w czwartek projektami EZ:;’;? 110’22 %‘i:/" 2551$
. . 1 =V, 0 -0, 0
ustaw dotyczgcymi kredytéw frankowych;
= Cognor: WZA podjeto decyzje o wyptacie 0,1 PLN/akcje dywidendy (DY Fw20
5’4%); Wartosé Zmiana
= Cyfrowy Polsat: spotka nie oczekuje wzrostu EBITDA w 2018 roku- CFO; Kurs otwarcia 2306 31 1,36%
CAPEX max 10% przychodow- CEO; E“'S ILGTEE ;Zj '561 i;gj
= CD Projekt: ,Cyberpunk 2077” ma by¢ gotowy do obstugi nowej generacji ars min- ) - °°
konsol- CEO: Kurs max. 2331 6 0,26%
. ! . . . . ‘Wolumen obrotu 27 653 6 384 30,02%
= Arctic Paper: spotka zaktada poprawe marzy EBIT s. papierniczego do 10% S a—— 663 = DI
do 2022 roku [komentarz BDM]; '
= Grupa Azoty: finalizacja transakcji Compo Expert mozliwa w kwietniu/maju- indeksy GPW
CEO [komentarz BDM]; Indeks Open Low High Close 1D  Obrét
= TIM: rozpoczecie przegladu opcji strategicznych dla spétek zaleznych; WIG20 231307 226696 232954 227410 -2.0% 682

WIG30  2669,09 262264 268837 262745 -1,9% 737
MWIG40 472841 1434871 1446550 465200 -18% 110
WYKRES DNIA SWIGBO 1446510 464525 474661 1436255 -05% 26

Podstawowy indeks gietdy w Szanghaiju, jak i w catym regionie, spada o blisko 4% po W!CPL 6187822 6105591 6187822 6105591 -18% 816

natozeniu cet importowych na chiriskie towary (o wartosci 50-60 mld USD) przez USA. W!© GOTRHD  EDWNEL GLEEEES SIEHAES <5l GHS
Chiny juz odpowiadajg ctami odwetowymi dla towaréw o warto$ci 3 mid USD. WIG20
Ch’iny stanowiag >60% w_giygantyczny_m_deficycie handlpvyym USA (praw!e GOQ mid USD Close e B B
w '17). Def_lcyt w stycznlq 18 byt najwigkszy od wrzesnia 2008. A_dmlmstraqa Tru.mpa Alior 75,70 es 1,6% 48%
sukcesywnie naktada cta importowe od ponad roku, a ich eskalacja przybrata na sile w g7 wgk 377,60 37508 1,0% 4,7%
ostatnich tygodniach. Dotyczg gt. Chin. cce 237,00 9756 -4,0% -16,8%
CD Projekt 112,00 10 765 0,8% 15,5%
CSI 300- daily Cyfrowy P. 24,28 15528 0,6% -2,3%
W v o | Energa 10,09 4178 3,9% -20,7%
. - Eurocash 23,36 3251 -0,6% -11,7%
I | Jsw 94,18 11058 -1,2% 2,2%
o i » KGHM 91,90 18 380 2,9% -17,4%
| i Lotos 55,28 10 220 -3,5% -4,2%
I il O ep 8900,00 16 487 -0,9% -0,1%
1 K N | mBANK 426,80 18 059 2,7% -8,2%
ST M. o ; | ) i | [ Orange 5,94 7795 0,3% 2,6%
T ul 1) e | L. | [ Pekao 124,60 32704 -1,2% -3,8%
LT 1 ] 1 | I« > ? i
1 u PGE 10,05 18791 -4,3% -16,6%
- .. PGNIG 5,85 33803 0,2% 7,0%
| 1 i l@m pNOren 88,36 37792 -2.6% -16,6%
PKOBP 40,89 51113 -3,8% 7,7%
PZU 42,94 37080 -1,7% 1,9%
M D EEEIFFEETT SRR P ER PP Tauron 2,47 4329 -1,6% -19,0%

Zrédio: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg
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mWIG40 WIG20 vs mWIG40 vs sWIG80 [zmiana % YTD]
Close  MC D YD Close  MC D YD T
Amica 13480 1048 -1,0% 7,1% Handlowy 79,60 10401 -1,1%
Amrest 450,00 9546 -1,2% 9,8% ING BSK 201,50 26215 -1,7%
AssecoPL 4844 4021 -0,4% 10,1% Inter Cars 263,00 3726 0,4%
Azoty 59,10 5862 -15% -15,1% Kernel 50,40 4130 -2,1%
Benefit Sys. 1030,00 2755 -51% -12,0% Kety 353,00 3361 -4,3%
Bogdanka 50,80 1728 -14% -242% Kruk 215,00 4044 -02%
Boryszew 9,44 2 266 0,0% 2,4% LC Corp 2,76 1235 -1,4%
Budimex 220,00 5617 -0,9% 3,8% Livechat 38,45 990 -1,7%
Cl Games 0,98 148 0,0% -4,9% Medicalg 118,20 426 -4,7%
Ciech 55,55 2927 -05% -3,4% Millennium 8,25 10008 -4,3%
Comarch 139,00 1131 -0,7% -26,8% Netia 5,32 1854 -0,9%
Dino 89,15 8740 -16% 13,1% Orbis 96,00 4423 -28%
Emperia 100,00 1234 0,0% 0,4% Pfleiderer 36,55 2365 -3,7%
Enea 9,56 4220 -45% -16,9% PKP Cargo 40,10 1796  -4,5% \
Famur 6,12 3424 -32% -1,3% PLAY 32,70 8296  -0,9% Vo m
Forte 54,60 1307 -1,3% 9,2% Polimex 4,85 1148 -3,8% 20,3% \ )
GetBack 8,80 880 -1,1% -52,1% Sanok 37,00 995 -2,1% -19,1%
GetinNoble 1,38 1244 3,8% -14,8% Stalprodukt 451,00 2517 -0,1% -10,6% Int WE B Wl b7 Rl 14 (CFi CF: W f or 1§
GPW 4325 1815 0,6% -8,0% Ursus 315 186  -0,6% -20,7% s vty e
GTC 930 4374 -11% -51% Wawel 115000 1725 09% 11,6% Zrodio: Bloomberg, Dom Maklerski BDM S.A.
FW20
M KRS1 Index - Last Price 22700 -2.20%
T High on 01/23/18 2658.0
- Average 2463 1 %
1 Low on 03/20/18 | D.HD - "
B Moving Average(Simple;15,0) (KRS1) 2319 2 | u i i3 2600
o : m *q] *D
T + ﬁ ' 1 T 2500
D Lin I
| l*r-g -
* 2300
Sep 29 Oct 16 Oct 31 Nov 15 Nov 30 Dec 15 Dec 29 Jan 15 Jan 31 Feb 14 Feb 28 Mar 15
017 2018
KRS1 Index (WSE WIG20 Index Future) graph 1550 Daily 225EP2017-23MAR2018 CopyrightZ 2018 Bloomberg Finance L.P. 23-Mar-2018 07:00:09
Zrédto: Bloomberg, Dom Maklerski BDM S.A.
WIG20
M VIG20 Index - Last Price 227410 -2.01%
T High on 01/23/18 2650.16 2650
< Average 2457 65
1 Low on 03/20/18
M Moving Average(Simple,15,0) (WIG20) Bzo 68 2600
2550
2500
Hﬂﬂﬂ } 1
I:I I
ﬁ +?T$ f 2400
F 2350
Sep 29 Oct 16 Oct 31 Nov 15 Nov 30 Dec 15 Dec 29 Jan 15 Jan 31 Feb 14 Feb 28 Mar 15
2017 2018
WIG20 Index (WIG20) G1598 Daily 22SEP2017-23MAR2018 Copyrighte 2018 Bloomberg Finance L.P. 23-Mar-2018 07:00:55

Zrédfo: Bloomberg, Dom Maklerski BDM S.A.
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Spétka opublikowata raport za 2017 rok. Wyniki sg zgodne z przedstawionymi wczesniej szacunkami spotki. Zysk
netto wyniést 1070 min PLN, a EBITDA 2684 min PLN.

Grupa Enea zaktada, ze jej naktady inwestycyjne wyniosg w tym roku 2,42 mid PLN (2,63 mid PLN w ’17). W
segmencie wytwarzanie CAPEX ma wynie$¢ 596 min PLN, a w dystrybucji 966,6 min PLN. Naktady w wydobyciu
majg wynies¢ 496 min PLN. Pozostate wydatki m.in. na wsparcie majg wynies¢ 360,8 min PLN. W ramach
inwestycji w segmencie wytwarzania planowana jest m.in. modernizacja blokéw nr 9 i 6 w Elektrowni Kozienice
oraz zabudowa instalacji odazotowania spalin SCR dla blokéw nr 9-10 w Kozienicach i bloku nr 4 w Elektrowni
Potaniec. Spotka bedzie poszukiwac okazyjnych projektow inwestycyjnych i akwizycyjnych w segmencie OZE.

Konferencja z zarzadem dzi$ o 10:00 w hotelu Westin Warszawa.

Spdtka opublikowata raport za 2017 rok. Osiagneta 667,6 min PLN zysku netto i 708,9 min PLN EBITDA. Pod
koniec lutego Bogdanka podata wstepne szacunki wynikéw. Ostateczne rezultaty okazaty sie z nimi zgodne.

Konferencja z zarzadem dzi$ o 10:00 w hotelu Westin Warszawa.
Spotka opublikowata wyniki 4Q’17.

Wybrane dane finansowe [min PLB]
4Q'16 4Q'17 zmianar/r 4Q'17P BDM odchylenie

Przychody 64,0 79,2 23,7% 61,0 29,7%
Wynik brutto ze sprzedazy 14,1 22,7 60,4% 17,8 27,8%
EBITDA adj.* 12,5 15,0 20,4% 16,1 -6,7%
EBITDA 12,5 7,3 -41,8% 16,1 -54,9%
EBIT 12,0 6,7 -44,2% 15,6 57,1%
Zysk brutto 8,6 4,7 -45,1% 12,5 -62,0%
2Zysk netto 6,6 0,5 -92,3% 10,1 -95,0%
marza brutto ze sprzedazy  22,1% 28,7% 29,1%
marza EBITDA 19,5% 9,2% 26,4%
marza EBIT 18,7% 8,5% 25,6%
marza netto 10,3% 0,6% 16,6%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka; *EBITDA 4Q’17 skorygowana
o rezerwe w zwigzku ze sporem dot. kontraktu na rzecz PKP w wys. 7,8
min PLN

BDM: Raportowane wyniki dewelopera sg istotnie stabsze r/r, na co znaczacy wptyw miato saldo pozostatej
dziatalno$ci operacyjnej. Spotka zwiekszyta przychody do 79,2 min PLN (+24% r/r, efekt zdecydowanej poprawy
obrotéw w segmencie budowlanym) i osiggneta 28,7% marzy brutto. Raportowana EBITDA wyniosta 7,3 min
PLN (-42%), nalezy jednak zauwazyc, ze saldo PPO/PKO wyniosto prawie -12 min PLN (spodziewalismy sie, ze
bedzie ono relatywnie ptaskie; szacunki dokonane przed komunikatem ws. utworzenia rezerwy w wys. 7,8 min
PLN na spér dot. kontraktu dla PKP). Tym samym, korygujac EBITDA o 7,8 min PLN rezerwy, oczyszczona
EBITDA wyniostaby ok. 15,0 min PLN, czyli bytaby o prawie 20% wyzsza r/r!

W liscie do akcjonariuszy pan prezes Korek odniost sie m.in. do zwiekszonej aktywnosci w obszarze
budowlanym i realizowanych kontraktach zagranicznych (Niemcy, Czechy). Napisat réwniez, Ze kolejne
planowane inwestycje deweloperskie bedg ,wymaga¢ zaangazowania kapitatu”, ktory grupa zamierza pozyskac
m.in. ze sprzedazy cze$ci portfela nieruchomo$ci (deweloper chce wykorzystac sprzyjajgca koniunkture na rynku
nieruchomosci komercyjnych).

Zarzad spotki nie bedzie rekomendowat wyptaty dywidendy za rok 2017- List prezesa do akcjonariuszy.

W 2017 roku spoétka miata 54,6 min PLN zysku netto vs 38,2 min PLN przed rokiem. Przychody wyniosty 198,7
min PLN vs 210,3 min PLN przed rokiem.

W 2017 roku spotka miata 28,8 min PLN zysku netto vs 32,1 min PLN przed rokiem, 57,3 min PLN EBIT (52,2
min PLN) przy przychodach 708,6 min PLN (674,9 min PLN).

W 2017 roku spotka miata 25,3 min PLN zysku netto vs 26,3 min PLN przed rokiem, 30,4 min PLN EBIT (33,4
min PLN) przy przychodach 221 min PLN (230,6 min PLN).

Wybuch w zakiadzie Unipetrolu (PKN Orlen) w Kralupach. Zgineto 6 osob. Zaktad przygotowywat sie do
dtugiego, planowanego postoju remontowego.

PKN Orlen ogtosit postepowanie przetargowe na zakup wstepnej koncepcji technicznej, ktora okresli mozliwosci
przygotowania i realizacji projektu budowy morskich farm wiatrowych na Baittyku. W ramach posiadanej koncesji
maksymalna moc inwestycji moze wynies¢ 1200 MW.

RN odwotata ze skfadu zarzadu p. Krystiana Patera i postanowita delegowa¢ na stanowisko ds. Inwestycji i
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zakupow p. Jadwige Leisz. Cztonkiem zarzadu ds. handlowych zostat p. Ryszar Lorek, a cztonkiem zarzadu ds.
operacyjnych p. Jézef Wegrecki.

Sejmowa podkomisja nadzwyczajna zajeta sie w czwartek projektami ustaw dotyczacymi kredytow frankowych.
Prezydent jest za pracami nad projektem dotyczgcym wsparcia kredytobiorcow, jednak nie wycofuje drugiego
projektu, zaktadajgcego zwrot frankowiczom czesci spreadéw - Pawet Mucha, zastepca szefa Kancelarii
Prezydenta.

+Przewodniczenie podkomisji przekracza moje mozliwosci (...)"- przewodniczacy T. Cymanski po burzliwych
obradach podkomisji, gdzie doszlo do spor prezesa ZBP z osobami reprezentujgcymi stowarzyszenie
frankowiczow.

Biorgc pod uwage, ze kredyty w walutach sg lepiej sptacane niz w ztotych, nie ma uzasadnienia dla przyjecia
ustawy o przewalutowaniu kredytbw w CHF - uwaza Krzysztof Pietraszkiewicz, prezes Zwigzku Bankoéw
Polskich- DGP

Prezydencki projekt ustawy o kredytach walutowych to nie wsparcie, a rolowanie dtugu. To kredyt na kredyt. Nie
o taki ratunek nam chodzi - méwig DGP Robert Wajgel i Marek Rzewuski ze Stowarzyszenia Stop Bankowemu
Bezprawiu- DGP

WZ Cognoru uchwalito, aby z zysku za 2017 rok spotka wyptacita 0,10 PLN dywidendy na akcje (DY 5,4%
brutto). £acznie na ten cel trafi 11,86 min PLN. Dzien dywidendy to 27 marca, a termin jej wyptaty - 4 kwietnia
2018 roku. Przed rokiem Cognor nie wyptacat dywidendy.

Spétka skupia sie w tym roku na rozwdj przetwoérstwa oraz lepsze zintegrowanie w ramach grupy ZM Silesia-
prezes

Gobarto przyglada sie rynkowi i nie wyklucza kolejnych akwizycji m.in. w segmencie dystrybucji miesa i wedlin -
prezes Dariusz Formela.

Gobarto nie liczy w kolejnych latach na powiekszenie areatu ziemi, ale spodziewa sie dobrych wynikéw w
segmencie rolnym. Prezes dodat tez, ze na rynku pojawit sie "nowy gracz", czyli Krajowy Osrodek Wsparcia
Rolnictwa, ktory w 2018 r. po raz pierwszy dokonat pierwokupu i odkupit od prywatnych wiascicieli spotke rolng,
ok 670 ha ziemi. Zdaniem Formela KOWR bedzie wptywat na rynek ziemi w Polsce.

Dom Development, biorgc pod uwage niestabilng sytuacje na rynku materiatbw budowlanych i realizacji
inwestycji, postanowit czes¢ swoich inwestycji mieszkaniowych realizowaé sitami wtasnymi, a pozostatg cze$¢ -
tak jak dotychczas - w systemie generalnego wykonawstwa. Spétka podata, ze zamierza oprze¢ sie w tym
zakresie na "do$wiadczeniach swojej spotki zaleznej Euro Styl".

W dniu 21 marca 2018 roku spétka otrzymata rezygnacje dwoéch cztonkéw Rady Nadzorczej Orange Polska z
petnionych funkcji: pana Jean-Marie Culpin oraz pani Valrie Thrond.

Cyfrowy Polsat spodziewa sie, ze warto$¢ rynku reklamy telewizyjnej i sponsoringu w 2018 roku wzrosnie o
Sredni jednocyfrowy procent — Maciej Stec, czlonek zarzadu. W 2017 roku przychody z tyt. reklamy telewizji
Polsat wzrosty 0 2,7% rir.

Cyfrowy Polsat nie oczekuje wzrostu EBITDA w 2018 roku - Katarzyna Ostap-Tomann, CFO. Spétka wskazuje
na negatywny efekt zniesienia optat roamingowych. EBITDA Cyfrowego Polsatu wyniosta w 2017 r. 3,617 mid
PLN. Regulacja RLAH weszta w zycie 15 czerwca 2017 r.

Spétka spodziewa sie utrzymania tempa wzrostu ustug (GRU) i wysokiego poziomu FCF w 2018 roku- prezes T.
Solorz

Grupa Polkomtel, cze$¢ Cyfrowego Polsatu, wypracowata w 2017 roku 6,821 mld PLN przychodéw, co oznacza
wzrost 0 3,1 % r/r. EBITDA grupy wzrosta 0 2,9 % do 2,526 mld PLN (37%).

Cyfrowy Polsat planuje, ze w 2018 roku naktady inwestycyjne grupy wyniosg maksymalnie 10% przychodéw, z
wytgczeniem efektu konsolidacji Netii.

Prace w Polsce podjeto w 2017 roku 1,2-1,5 min Ukraincow — minister inwestycji Jerzy Kwiecinski. Dodat, ze w
2030 r. na polskim rynku pracy bedzie brakowa¢ 1,5 min oséb, wiec migracja musi rosngc.

Polski Holding Nieruchomosci podtrzymuje plan emisji transzy obligacji o wartosci ok. 200 min PLN, a mozliwa
jest takze druga transza, jesli zostanie wydane pozwolenie na budowe PHN Tower. Dodali, ze nie ma obecnie
powoddéw do zmiany polityki dywidendowe;j.

W listopadzie PHN poinformowat, ze pierwsza transza emisji obligacji prawdopodobnie bedzie miata miejsce pod
koniec pierwszego kwartatu 2018 roku, a jej warto$¢ moze by¢ blizsza gérnej granicy wczesniej zapowiadanego
przedziatu 100-200 min PLN.
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Z zysku za 2016 r. PHN wyptacit 0,26 PLN dywidendy na akcje, a rok wczes$niej 0,42 PLN na akcje. "Staramy sie
wyptacac 40 % skonsolidowanego zysku netto kazdego roku. Ta decyzja jest przed nami, ale wyniki sg lepsze
niz przed rokiem, wiec nie widzimy obecnie powoddéw do zmiany polityki" - Maciej Jankiewicz, CEO.

Fundusz Kayne Arderson Rudnick Investment Management przekroczyt prog 5% w akcjonariacie spotki (5,38%
vs 4,36% poprzednio).

CD Projekt spodziewa sie w 2018 roku wyzszych niz w 2017 roku naktadéw na rozwoj nowych gier - Piotr
Nielubowicz, CFO.

,Cyberpunk 2077” ma by¢ gotowy do obstugi nowej generacji konsol- prezes Kicinski. Prace nad grg idg zgodnie
z harmonogramem

JP Morgan Chase ma 5,05 % akcji Prairie Mining.

Gietda Papierow Wartosciowych postuluje, aby wigczy¢ czesc¢ lub catosé aktywéw OFE do funduszy tworzacych
PPK - opinia do projektu ustawy o PPK. Na koniec lutego’18 akcje notowane na GPW stanowity 79% caftosci
aktywow OFE i miaty warto$¢ 136 mid PLN.

Zarzad Enter Air zwotat na 18 kwietnia 2018 r. nadzwyczajne walne zgromadzenie na ktérym planowane jest
podjecie uchwaty w sprawie publicznej emisji do 2,3 min akcji. Srodki z emisji zostang przeznaczone na wktad
wlasny do sfinansowania zakontraktowanych Boeingéw 737 — 8 MAX w 4Q’18. Z planowanej emisji spotka
chciataby pozyskac¢ ok. 60 min PLN.

Arctic Paper w nowej strategii dla dziatalno$ci papierniczej zaktada m.in. poprawe rentownosci. Chce docelowo,
najpdzniej w 2022 roku, osiggng¢ 10% rentownosci EBIT — komunikat prasowy. Zarzad spotki zatwierdzit nowg
strategie dla dziatalno$ci papierniczej grupy, ktorej celem jest rozwoj dziatalno$ci i poprawa rentownos$ci tego
segmentu. Nowa strategia biznesowa opiera sig na szesciu strategicznych inicjatywach:

- koncentracja na wybranych rynkach i produktach specjalistycznych;

- nowe, innowacyjne produkty;

- wzmacnianie marek segmentu premium;

- optymalizacja kosztow;

- wzmachianie kultury wydajnosci;

- dziatalno$¢ oparta na produktach nadajgcych sie do recyklingu.

BDM: Cel 10% marzy EBIT w segmencie papierniczym jest wiecej niz ambitny. Historycznie rentowno$¢
operacyjna, pomijajgc odpisy, ksztattowata sie tam na Srednim poziomie nieprzekraczajgcym 2%. W ostatnich 2
latach byto to 2-3%, a rynkowy lider UPM operuje na marzy 5-6% przy wieloletniej $redniej nieco powyzej 2%.
Warto wspomnie¢ ze poprawe rentownosci udafo sie tam uzyskac dzieki bolesnej restrukturyzacji wymagajgcej
zamkniecia ok. 15% nieefektywnych mocy produkcyjnych. Wydaje sie, ze na podobny krok musi sie zdecydowac
Arctic. Zamknigcie najmniejszej fabryki w Mochenwangen w 2015 roku to za mato. Nie od dzi§ wiadomo, ze
najwigkszym problemem spotki jest nierentowna papiernia Grycksbo w Szwecji stanowigca blisko 40% mocy
produkcyjnych. Koszt jej zamknigcia bytby gigantyczny. Niemniej nawet po wytgczeniu tych aktywow historyczna
marza EBIT to 4-6%, a marze powyzej 10% udafto sie osiggnac tylko raz, w 2009 roku przy cenach celulozy dwa
razy nizszych niz obecnie. Widac wiec, ze zarzad planuje radykalne dziatania. By¢ moze ich szczegoty poznamy
na najblizszej konferencji po publikacji raportu za 2017 roku.

Oczyszczona marza EBIT w segmencie papieru*
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skorygowana o wyniki papierni w Grycksbo (2010-2017e) i
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Oczyszczona marza EBIT Arctic Paper (s. papieru)* vs koszt celulozy
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Zrédfo: BDM, Arctic, Bloomberg. LS: cena celulozy BHKP, PS: marza. *-
oczyszczona gt. o ksiegowe odpisy aktywow

Udziat sprzedazy poszczegoélnych fabryk w grupie Arctic Paper*
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Udziat poszczegélnych fabryk w mocach produkcyjnych papieru
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Zrédfo: BDM, Arctic. Za 2017 rok.

Tauron Tauron liczy na 191 milionéw PLN pozytywnego efektu finansowego do 2026 roku w wyniku wprowadzenia
programu reorganizacji obszaru ustug serwisowych - komunikat prasowy. Najwieksze korzysci reorganizacja ma
przynies¢ w obszarach wytwarzania energii i ciepta.

Mostostal Konsorcjum, w ktérego skitad wchodzg Mostostal Warszawa i Acciona Construccion, ztozyty najkorzystniejsza

Warszawa oferte w przetargu na zaprojektowanie i budowe drogi ekspresowej S19 na odcinku od wezta Kamien do wezta
Sokotéw Matopolski Pétnoc. Wartos¢ oferty to 234,5 min PLN. Termin realizacji wynosi 34 miesigce.

Unibep Spoétka ma umowe na budowe hotelu w Krakowie za ok. 70 min PLN netto. Termin zakonczenia inwestycji to
3Q19.

Archicom Spoétka ma przedwstepng umowe na zakup dziatki w Gdyni pod 60 mieszkan za 2,5 min PLN netto.
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ATC Cargo Wspotpraca z chinskim operatorem Worldwide Logistics (WWL) dot. ekspansji w Europie. Docelowo ma powstaé
(NC) jeden z dziesigciu najwigkszych operatoréw na $wiecie- prezes WWL. W lutym’18 WWL odkupit pakiet 7,5% akcji
od PZU TFI . Spotka nie wyklucza wzrostu udziatu w ATC Cargo.
Eurocasch P. Pawet Musiat powotany na cztonka zarzadu ds. biznesu detalicznego.
TIM Spétka rozpoczyna przeglad opcji strategicznych dla podmiotéw zaleznych, ktéry ma obejmowaé m.in.
poszukiwanie inwestora strategicznego dla tych spotek.
BOS W zaktualizowanej strategii do 2021 roku bank zaktada wzrost wartosci udzielanych kredytow proekologicznych
do 2 mid PLN w ’18 (w tym 1,2 mid PLN kredytéw we wspotpracy z NFOSIGW) i 3,3 mid PLN w 2021 roku.
LPP, Handel W zwigzku z ograniczeniem handlu w niedziele spotka spodziewa sie przesunigcia sprzedazy na inne dni i

Ten  Square
Games IPO

Handel

Mabion

Energetyka
jadrowa,
PGE, Tauron,
Enea, KGHM

Energetyka

Energa

Grupa Azoty

zwiekszenia sprzedazy internetowej- prezes Piechocki

Spétka podtrzymuje plany wejscia na GPW w ciggu kilku najblizszych miesiecy.Kluczowym projektem spéfki jest
gra ,Fishing Clash”.

Dyskonty i hipermarkety majg silng pozycjg na rynku odziezy i obuwia. Po tym jak te sklepy zdominowaty rynek
zywnosci, ich pozycja ros$nie takze w sprzedazy odziezy i butéw. To efekt zachowan konsumenckich, ktérzy na
zakupach zwracajg uwage gtéwnie na cene.

Mabion pozyskat 174,8 min PLN w formie pozyczki od gtéwnego akcjonariusza spétki, firmy Twiti Investments.
Pienigdze pochodzity ze sprzedazy, w ramach oferty prywatnej, 1,92 min akcji Mabionu przez Twiti Investments,
a kupujgcymi byty m.in EBOR i PFR Life Science. W ramach sptaty pozyczki Twiti Investments ma objg¢ tyle
samo akcji nowej emisji spotki, ile sprzedato w czwartkowej ofercie, po tej samej cenie, ktdéra wyniosta 91
PLN/akcje. W czwartek na zamknieciu notowan na GPW kurs akcji Mabionu wyniost 102 PLN.

Planowany termin uruchomienia pierwszego bloku elektrowni jagdrowej do korica 2024 roku jest nierealny, a
zaawansowanie stanu prac wskazuje, ze mozliwe bedzie to po 2030 roku - NIK..

Wedtug szacunkéw NIK, wydatki na realizacje Programu polskiej energetyki jgdrowej w latach 2014-2017
wyniosty facznie 776 min PLN, z czego 552,5 min zt stanowity wydatki poniesione przez podmioty administracji
publicznej, zas 223,5 min PLN wydatki poniesione przez PGE SA i jej spotke zalezng PGE EJ1. Natomiast w
okresie prac przygotowawczych nad opracowaniem PPEJ w latach 2010-2013 PGE EJ1 poniosta wydatki w
wysokosci 133,2 min PLN.

"(...) Ewentualna zmiana inwestora to kolejne wysokie ryzyko dalszego opdznienia budowy pierwszej polskiej
elektrowni jgdrowej. Nalezy bowiem pamietaé, iz koszt budowy elektrowni jgdrowej to kilkadziesigt miliardow
ztotych (70 - 75 mid PLN, wedtug ostatnich wypowiedzi Ministra Energii). Zgromadzenie takiej kwoty przez
podmiot gospodarczy wymaga wiec wieloletniego kumulowania srodkéw lub uzyskania $rodkow z zewnatrz".

Obecna sytuacja na rynku energetycznym sktania do dyskusji na temat docelowej struktury wtasnosciowe;j i
organizacyjnej spotek energetycznych, ale resort energii nie jest inicjatorem potencjalnych zmian

Zarzad Energi dopuszcza mozliwos¢ wyptaty dywidendy za 2017 rok, ale zalezy to od programu inwestycyjnego
grupy i uzgodnien z wtascicielem. Decyzje jeszcze nie zapadty - CFO Jacek Koscielniak.

Energa nie widzi ryzyka dla finansowania budowy Ostroteki C, podtrzymuje cheé zaangazowania w projekt
inwestoréow finansowych — CFO Jacek Koscielniak. Dodat, ze model finansowy dla inwestycji jest wtasciwie
gotowy.

Grupa Energa nie wyklucza akwizycji w segmencie OZE, nie moéwi "nie" dla rozwoju morskich farm wiatrowych -
CFO Jacek Koscielniak. Spétka moze porozumie¢ sie z Bankiem Gospodarstwa Krajowego w sprawie emisji
obligacji hybrydowych.

Grupa Azoty, ktéra w potowie lutego ztozyta niewigzaca oferte wstgpng objecia 100% udziatéw w spétkach
niemieckiej grupy Compo Expert, liczy, ze do finalizacji transakcji dojdzie na przetomie kwietnia i maja.

BDM: spétka informowata o ztozeniu wstepnej oferty 18.02. Nie podata szacunkowej kwoty transakcji, cho¢
potencjalna transakcja mata moze nie byc.

Compo Expert to producent szerokiej gamy (121 marek produktowych) specjalistycznych nawozéw. Posiada 2
fabryki (Niemcy, Hiszpania). W 2016 roku spétka miata ok. 318 min EUR sprzedazy. Obecnie spé6tka nalezy do
prywatnego XIO Group - globalnego, prywatnego funduszu kapitatowego z siedzibg w Londynie, zarzgdzanego
przez zatozycieli: Athene Li, Joseph Pacini, Murphy Qiao and Carsten Geyer. Wczes$niej, przez wiele lat spbtka
rozwijatg sie jako czes$¢ koncernu BASF. Na rynku marka Compo istnieje od lat’70, od 2000 roku nawozy obecne
sg takze w Polsce.

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