bdD

0d 1993

KOMENTARZ PORANNY

Czas na odpoczynek?

Wczorajszy wzrost nie byt zbyt imponujacy i wynikat gtéwnie z odreagowania po fali spadkéw
w koncowej fazie handlu. Na wykresie WIG20 narysowata sie wigc $wieczka doji, ktora
powinna zwiastowa¢ korekte. Jednak obecny sentyment rynkowy nie pozwala niedzwiedziom
na dtuzej zagosci¢ na parkiecie i kiedy dochodzi juz do jakiego$ ruchu spadkowego, to popyt
szybko wkracza do akcji i wycigga indeksy na nowe maksima. Jak juz kiedys$ pisatem, wigksza
korekta w przypadku naszego rynku nie bytaby niczym ztym, jednak wydaje sie, ze im bardziej
jest ona oczekiwana to tym bardziej nie chce przyj$¢. Obecnie najblizszym oporem dla indeksu
WIG20 moga by¢ okolice 2300 pkt., a w przypadku szerokiego rynku jest to okragty poziom 60
tys. pkt. Jesli chodzi o wsparcia to dla blue chipéw kluczowy nadal pozostaje poziom 2100 pkt.
O poranku nastroje na rynkach zagranicznych sag raczej neutralne, wiec ton naszemu
parkietowi powinny nadawac¢ impulsy ptyngce z wynikéw publikowanych przez podmioty
notowane na GPW. Dane makro raczej nie bedg dzi$ zrédtem wigkszych ruchéw. W trakcie
dnia poznamy protokét z posiedzenia RPP, a nastgpnie liczbge wnioskéw o zasitek dla
bezrobotnych w USA. O 8:00 $wiatto dzienne ujrzat finalny odczyt PKB Niemiec za 4Q’16,
jednak byt on zgodny z oczekiwaniami i raczej nie wptynie istotnie na zachowanie gietd.

Marek Jurzec

SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK

= Sniezka: Wyniki za 4Q’16 nieco powyzej naszych oczekiwan [komentarz BDM];

= LPP: wyniki 4Q'16 zgodne z szacunkami, w 2017 roku zatozenie 12% r/r wzrostu powierzchni,
marza 52-53%, CAPEX 440 min PLN;

= Eurocash: wyniki 4Q’16 nieco ponizej konsensusu;

= Quercus TFI: W 4Q’16 spétka miat 10,9 min PLN zysku netto (-9,9% r/r);

= Wojas: W 4Q’'16 spotka miata 4,5 min PLN zysku netto (+32,2% r/r);

= Orbis: spotka chce pozosta¢ dywidendowg, CAPEX w '17 150-170 min PLN (bez odkupu hoteli i
akwizycji);

= Banki: prace nad ustawg o kredytach walutowych w KFP mogg zakonczy¢ sig szybciej, niz

zaktadano, KP zada od KNF metodologii wyliczenia potencjalnych kosztéw 9,3 mid PLN (KP i NBP
szacujg nha 3,6-4 mid PLN);

= TIM: spétka chce mie¢ 20% rynku- wywiad z prezesem Foltg Parkiet;

= PKN Orlen: spétka moze by¢ zaangazowana w ratowanie gérnictwa, kadencja obecnego zarzadu
konczy sie w maju- prasa [komentarz BDM];

= PZU/Alior/Pekao: nie ma planéw ani sprzedazy, ani potgczenia posiadanych bankéw, Aliora i
Pekao- prezes (prasa);

WYKRES DNIA

Indeks Ifo w lutym kolejny raz na poziomie 111 pkt (podobnie jak pod koniec 2016
roku i w 2014 roku). Do historycznego szczytu z 2010 roku (114,2 pkt) brakuje
niewiele.

Indeks klimatu gospodarczego instytutu Ifo w Niemczech
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Notowania: wtorek, 21 luty 2017

Wartos¢ Zmiana

1D YTD
WIG20 2251,0 0,1% 15,6%
WIG30 2607,7 0,2% 16,2%
mwIG40 4900,1 0,3% 16,2%
sSWIG80 157644 0,3% 10,6%
WIG 594511 0,2% 14,9%
WIG Banki 7562,8 0,6% 20,7%
WIG Bud 3427,3 1,0% 19,9%
WIG Chemia 16 683,6 0,7% 21,3%
WIG Dew 1931,0 -0,1% 5,6%
WIG Energia 2863,1 1,7% 12,2%
WIG IT 23422 0,5% 8,7%
WIG Media 5053,1 0,0% 10,8%
WIG Paliwa 6 269,0 -1,4% 10,6%
WIG Spoz 4 859,2 0,0% 17,0%
WIG Surowce 4775,9 -0,8% 35,8%
WIG Telco 691,4 1,0% -5,3%
DAX 11 998,6 0,3% 4,5%
CAC40 4 895,9 0,1% 0,7%
BUX 341129 -0,6% 6,6%
S&P500 23628 -0,1% 5,5%
DJIA 20775,6 0,2% 51%
Nasdag Comp 5 860,6 -0,1% 8,9%
Bovespa 68 589,6 -0,7% 13,9%
Nikkei225 193715 0,0% 1,3%
S&P/ASX 200 5784,7 -0,4% 2,1%
Ztoto 12339 -0,3% 7,0%
Miedz 6 060,0 -0,2% 9,5%
Ropa 53,6 -1,4% -3,3%
EUR/PLN 4,31 0,1% -2,2%
USD/PLN 4,08 0,1% -2,5%
CHF/PLN 4,04 -0,2% -1,8%
EUR/USD 1,05 0,0% 0,3%
USD/JPY 113,5 -0,1% -3,0%

FW20: wtorek, 21 luty 2017

Warto$é zmiana
Kurs otwarcia 2254 59 2,69%
Kurs zamkniecia 2248 1 0,04%
Kurs min. 2231 40 1,83%
Kurs max. 2262 15 0,67%
Wolumen obrotu 17 264 438 2,60%
Otwarte pozycje 74022 -632 -0,85%
System:

Aktualna pozycja — dtuga
Sygnat otwarcia krotkiej— 2152
Ostatnia zmiana sygnatu z krétkiej na dtuga - 2016

2262
2227

2300
2165

2344
2145

2384
2105

Opory:
Wsparcia:
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GPW — PODSUMOWANIE
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KOMENTARZ POPOLUDNIOWY
CD Projekt z dniem odwrotu

Po wczorajszej euforii na GPW dzisiaj inwestorzy nie byli skionni do dalszego
agresywnego kupna. WIG20 zaczat notowania od niewielkiego wzrostu i cho¢ w trakcie
sesji swoich sit probowata podaz, ktéra w drugiej potowie dnia sprowadzita indeks prawie
1% pod kreske, kupujgcy btyskawicznie podbili indeks w goére. Ostatecznie indeks
zakonczyt dzien 0,1% wzrostem i cho¢ pojawity sie silniejsze realizacje zyskéw (-1,4%
KGHM i -2,4% PKN) czy tez nieudane wybicia na nowy szczyt (Pekao), to sesje mozna
oceni¢ jako kolejny sukces popytu, w czym oczywiscie pomaga kontynuowanie
fantastycznej passy bez choéby 1% spadkowej sesji na Wall Street. Na szerokim rynku
indeksy odnotowaty skromne wzrosty, a najwigkszy obrét wsréd sredniakéw ponownie
przypadt na JSW. Akcjom spotki sprzyja perspektywa powrotu do indeksu WIG20 jak i
mocna zwyzka cen wegla koksowego po niedawnym wstrzymaniu importu z Korei
Pdétnocnej przez Chiny. Wyjatkowo emocjonujacy handel odbyt sie dzi$ na akcjach CD
Projektu. W pierwszej czesci sesji walory spétki kontynuowatly wczorajszg euforig
zakupow, a zakonczyty dzien 2,2% spadkiem przy najwyzszym w tym roku wolumenie, co
wyglada na techniczng sesje odwrotu. Skrajnie rozgrzanym akcjom spotek z branzy gier w
kazdej chwili grozi bardzo dynamiczna korekta spadkowa, natomiast przy takiej euforii
trudno taki zwrot w dot ogtasza¢ nawet po technicznym dniu odwrotu na akcjach lidera
branzy.
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Piotr Kaczmarek, CFA
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Indeksy GPW
Indeks Open Low Close Zmiana Obrét
WIG20 22526 22310 22608 22510 0,1% 762
WIG30 2609,7 25896 26181 26077 0,2% 934
MWIG40 49099 15726,0 15797,4 4900,1 0,3% 235
SWIG80 157748 48826 49199 157644 0,3% 78
WIG-PL  60547,4 60219,5 60547,4 604630 0,2% 1090
WIG 59 493,1 59101,7 596416 594511 0,2% 1101
WIG20 Cena Mkt Cap Zmiana
1D YTD
Alior 65,98 8528 0,0% 21,8%
Asseco PL 56,54 4693 0,7% 4,8%
BZ WBK 371,00 36 816 0,1% 17,4%
Cccc 216,80 8483 0,4% 6,5%
Cyfrowy P. 24,09 15407  21% -2,1%
Enea 10,88 4803 1,7% 14,5%
Energa 10,44 4323 4,3% 14,7%
Eurocash 37,40 5205 0,3% -4,9%
KGHM 133,55 26 710 -1,4%  44,4%
Lotos 48,97 9053 1,0%  28,0%
LPP 5540,10 10 190 1,1% -2,4%
mBANK 427,00 18 054 17%  27,4%
Orange 4,83 6339 -0,2% -12,3%
Pekao 145,30 38137 0,2%  15,5%
PGE 11,96 22362 1,4% 14,4%
PGNIG 6,04 35636 0,7% 7,3%
PKN Orlen 94,00 40 205 -2,4%  10,2%
PKOBP 35,45 44 313 1,0% 26,0%
PZU 38,10 32900 0,5%  14,7%
Tauron 3,00 5258 2,0% 5,3%
mWIG40 Cena Mkt Cap Zmiana
1D YTD

Alumetal 61,20 941 0,0% -0,3%
Amrest 195,00 1516 1,1% 4,6%
Amrest 340,00 7213 0,9% 14,9%
Apator 33,80 1119 -0,9%  13,0%
Azoty 73,15 7 256 2,3% 16,7%
Bioton 7,40 635 0,7% -9,4%
Bogdanka 80,00 2721 0,1%  15,1%
Boryszew 11,92 2861 1,4%  48,8%
Budimex 246,95 6 305 1,9% 24,8%
CD Projekt 72,60 6978 -22%  39,1%
Ciech 74,17 3909 -1,1%  27,2%
Comarch 210,55 1712 -0,4%  21,0%
Echo 5,78 2385 -0,3% 11,2%
Emperia 69,80 861 1,2% 7,4%
Forte 82,50 1972 1,6% 8,6%
GetinNoble 2,02 1784 -3,3%  53,0%
GPW 47,60 1998 0,1%  19,2%
GTC 8,55 3935 -0,5% 4,3%
Grajewo 42,50 2750 -0,2%  15,2%
Handlowy 82,00 10714 0,0% 7,3%
ING BSK 180,50 23483 15% 11,8%
Intercars 318,50 4513 0,5%  14,8%
JsSw 73,75 8 659 1,9%  10,2%
Kernel 79,20 6392 -0,4%  24,0%
Kety 427,85 4 055 2,2%  10,3%
Kruk 249,00 4667 0,4% 5,1%
Medicalg 340,50 1228 -0,1%  10,6%
Millennium 6,94 8419 -0,1% 33,7%
Netia 4,60 1603 0,0% 0,0%
Neuca 385,30 1797 -2,2%  -1,2%
Orbis 79,00 3640 3,1% 8,2%
PKP Cargo 56,70 2539 -1,4%  20,6%
Polnord 8,31 272 1,3% 2,5%
Robyg 2,99 787 -0,7% 0,7%
Sanok 63,00 1694 0,8% 2,8%
Stalprodukt 628,00 3504 -3,4% 19,6%
Synthos 5,95 7873 0,2%  30,5%
Trakcja 18,20 935 1,4%  285%
Uniwheels 244,95 3037 0,4% 11,7%
Wawel 1150,00 1725 1,3% 4,5%
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Orbis chce pozosta¢ spétkg dywidendowa, ale rekomendacja dotyczgca podziatu zysku za ubiegty
rok zaleze¢ bedzie od planéw rozwoju. Naktady inwestycyjne w 2017 roku wyniosg 150-170 min
PLN (115 min PLN za ’16 bez wykupu hoteli), nie liczac transakcji odkupu hoteli czy akwizycji.
Rekomendacja zarzadu dotyczaca podziatu zysku za 2016 rok bedzie w kwietniu/maju’17.
Poprzednia dywidenda opiewata na 1,5 PLN/akcje.

Wskaznik dtug netto/EBITDA wynidst na koniec 2016 roku 0,22x. Spoétka chce mie¢ dobrg pozycje
gotéwkowg w przypadku potencjalnych akwizycji.

Spétka optymistycznie patrzy na 2017 rok.

Spotka opublikowata wyniki za 4Q’16.

Sniezka— wyniki skonsolidowane [mIn PLN]
4Q'15* 4Q'15** 4Q'16 zmianar/r 4Q'16PBDM odchyl. 4Q'16P kons. odchyl.

Przychody ze sprzedazy 91,8 91,8 93,8 2,1% 93,8 0,0% 95,6 -1,9%
Zysk brutto ze sprzedazy 36,4 34,5 37,2 7,7% 37,4 -6,6% - -
EBITDA 8,5 8,5 99 16,9% 9,3 7,0% 9,0 10,1%
EBIT 3,8 3,8 5,6 48,0% 4,7 19,7% 4,0 39,8%
Zysk (strata) brutto 3,7 3,7 57 55,2% 4,0 41,3% - -
Zysk (strata) netto 3,8 3,8 52 37,9% 4,1 27,4% 3,8 36,1%
Marza zysku brutto ze sprzedazy — 39,6% 37,6% 39,7% 39,9% -

Marza EBITDA 9,2% 9,2% 10,6% 9,9% 9,4%

Marza EBIT 4,1% 4,1% 6,0% 5,0% 4,2%

Marza zysku netto 4,1% 4,1% 5,5% 4,3% 4,0%

*wg poprzedniej metodologii klasyfikacji kosztéw pomiedzy COGS a SG&A, **wg obecnej metodologii

BDM: Spotka w 4Q’16 miata 93,8 min PLN sprzedazy (zgodnie z naszg prognozg) oraz 9,9 min PLN
EBITDA (0,6 min PLN wiecej niz w naszych zatozeniach). Zwracamy uwage, ze spotka zmienita w
stosunku do poprzednich sprawozdan klasyfikacje kosztéw pomiedzy COGS a SG&A - w
poréwnywalnym 4Q’15 sg obecnie wyzsze koszty produkcji i koszty sprzedazy a nizsze koszty
zarzgdu — nie ma to wptywu na EBITDA i EBIT. W catym 2016 roku spétka miata 575,5 min PLN
przychodéw oraz 53,3 min PLN zysku netto (4,23 PLN/akcje).

W 4Q’16 zysk netto grupy Eurocash wyniost 66,9 min PLN wobec 97 min PLN przed rokiem.
Konsensus zaktadat 93,2 min PLN. EBITDA grupy spadta o 13,6% r/r do 159,7 min PLN wobec
178,4 min PLN oczekiwanych przez rynek. Marza EBITDA spadta do 2,99% z 3,66% przed rokiem.

W 4Q’16 grupa LPP miata 158,2 min PLN zysku netto wobec 172,3 min PLN zysku rok wczesnie;.
Wynik jest zgodny z wczesniejszymi szacunkami spétki. Marza brutto obnizyta sie z 54,8% przed
rokiem do 50,8% LPP ttumaczy, ze byto to spowodowane operacjg sprzedazy towaru starej kolekcji
do zewnetrznego operatora.

Przychody ze sprzedazy w sklepach poréwnywalnych LFL wzrosty w 4Q16 o 5,1%, za$
narastajgco o 6,4%.Najwyzsze dwucyfrowo dodatnie dynamiki LFL miaty miejsce w Rosji, na
Ukrainie, w Rumunii, Czechach i na Wegrzech.

W 4Q’16 spdtka uzyskata 73,0 min PLN przychoddéw ze sprzedazy internetowej, co stanowito 3,9%
sprzedazy grupy.

Grupa LPP oczekuje w 2017 roku marzy brutto na poziomie 52-53% i zaktada wzrost powierzchni o
12% rlr. CAPEX ma wynies¢ okoto 440 min PLN (+60% r/r). Wzrost sprzedazy ma by¢ powyzej
wzrostu powierzchni.

Kancelaria Prezydenta chce, by KNF przedstawita szczegdty swoich wcze$niejszych wyliczen
dotyczacych kosztow wprowadzenia w zycie tzw. ustawy spreadowej. Istotne jest, by Komisja
podata metodologie swoich obliczen i przedstawita dane, na podstawie ktérych te obliczenia byty
dokonywane.

Projekt ustawy Kancelaria Prezydenta zlozyta do Sejmu w sierpniu’16. Kancelaria szacowata
woéwczas, ze koszty tej operacji dla bankéw wyniosg 3,6-4 mld PLN. KNF szacowata z kolei, ze
taczne koszty dla bankéw, wynikajgce z wprowadzenia w zycie projektu tzw. ustawy spreadowej,
wyniostyby 9,3 mid PLN. Z kolei NBP podtrzymuje szacunki kosztéw na poziomie 3,6-4 mid PLN.

Za miesigc zostanie podjeta decyzja, ktory z projektéw ustaw dotyczacych kredytéw walutowych
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bedzie stanowit podstawe do dalszych prac - przewodniczgcy sejmowej Komisji Finansow
Publicznych Jacek Sasin. Sasin dodat, ze prace nad ustawg o kredytach walutowych w Komisji
Finanséw Publicznych moga zakonczyé sie szybciej, niz zaktadano. Wedlug wczesniejszych
zatozen prace komisji nad tg tematykg miaty sie zakonczy¢ do wakaciji.

Projekt prezydencki przewiduje, ze banki bedg musiaty zwréci¢ swoim klientom réznice miedzy
dopuszczalnym spreadem a tym, ktéry w rzeczywistosci pobraty. Projekt ma obejmowaé umowy
kredytu zawarte od 1 lipca 2000 roku do wejscia w zycie "ustawy antyspreadowej" (26 sierpnia
2011 roku). Dotyczy¢ ma konsumentéw, a takze tych oséb prowadzacych dziatalno$é
gospodarcza, ktore nie dokonywaty odpiséw podatkowych w zwigzku z kredytami.

Przychody w styczniu’17 wzrosty o 22,9% r/r do 45,2 min PLN w tym przychody z e-commerce
+17,3% r/r do 33 min PLN.

Prairie Mining szacuje, ze konieczne do poniesienia naklady na infrastrukture projektu
wydobywczego w Debiensku wynies¢ moga okoto 10 min USD. Stoikovich poinformowat, ze w
najblizszych tygodniach opublikowane zostanie studium ewaluacyjne projektu.

Projekt Debiensko zostat przejety przez Prairie w pazdzierniku 2016 r. na Gérnym Slgsku. Spotka
podawata niedawno, ze zasoby wegla w Debiensku zostaty oszacowane wg standardu JORC na
301 min ton. 93 min ton wegla koksujgcego to zasoby wykazane, a 208 min ton to zasoby
prawdopodobne.

Altus TFI przekroczyt 15% w kapitale spétki.

Cl Games zawart z bankiem PKO BP umowe kredytu obrotowego w kwocie 2,5 min USD z
przeznaczeniem na finansowanie kosztéw zwigzanych z ttoczeniem gry "Sniper Ghost Warrior 3",
podata spotka.

Grupa Jeronimo Martins, wtasciciel sieci Biedronka, planuje wyda¢ w 2017 roku na inwestycje ok.
700 min EUR (+45% r/r). Chce otworzy¢ w Polsce ponad 100 sklepéw Biedronka. Na koniec 2016
roku sie¢ Biedronka liczyta 2722 sklepy.

W 4Q’16 spodtka miata 4,5 min PLN zysku netto (+32,2% r/r), 5,7 min PLN EBITDA (+6,8% r/r) i
70,1 min PLN przychodoéw (+8,2% r/r)

Zta wiadomos$¢ dla firm. Teraz sg przynajmniej tydzien wczesniej uprzedzane o kontroli, po 1
marca skarbéwka bedzie przychodzi¢ bez zapowiedzi- Rzeczpospolita

Pociagi regionalne bedg jezdzi¢ szybciej. Polskie Linie Kolejowe podpiszg w 2017 r. 10 umoéw
wartych 1,36 mld PLN na modernizacje linii w ramach regionalnych programéw operacyjnych-
Rzeczpospolita

Boom na polisy zdrowotne trwa. W ciagu trzech kwartatéw 2016 r. Polacy wydali 400 min PLN.
Dynamika wzrostu jest dwucyfrowa- Rzeczpospolita

PZU nie ma planéw ani sprzedazy, ani potgczenia posiadanych bankéw, Aliora i Pekao. Prezes
PZU Michat Krupinski zapytany, czy pakiet kilkunastu procent Pekao, ktéry kupit PFR, trafi finalnie
w rece PZU, odpowiedziat: "Na razie tego nie rozwazamy. Obecnie chcemy juz tylko skupi¢ sie na
realizacji wspolnych synergii zaréwno w Pekao, jak i w Aliorze". Prezes zapowiedziat, ze grupa
powinna przebic¢ prognoze 1 mld PLN przychodéw segmentu zdrowotnego w 2020 r. PZU zamierza
realizowac plan ekspansji zagranicznej poprzez strategiczne partnerstwa. "Analizujemy pod tym
katem rynki zachodnioeuropejskie i azjatyckie. Natomiast jest to zupetnie wczesny etap analizy" —
prezes Krupinski- Rzeczpospolita

"Mamy duze pole do dziatania w zakresie pozyskania nowych klientdw w kraju. Naszym celem jest
zdobycie co najmniej 20% rynku” - Krzysztof Folta, prezes TIM- wywiad Parkiet

Cron zwieksza zaangazowanie w kapitale Sygnity. Nie odpowiada na pytania, czy dalej bedzie
zwiekszat swoj udziat. Tymczasem od poczatku roku wycena informatycznej spotki wzrosta juz
niemal o potowe- Parkiet

Rekordowe zysku Orlenu kierowanego przez Wojciecha Jasinskiego przyciggnety uwage. Krzysztof
Tchoérzewski, minister energii, widzi spétke w roli ratunkowego dla gornictwa. W potowie maja
konczy sie kadencja zarzadu PKN. Jest wielu chetnych, ktérzy weszliby do zarzadu firmy. Koncern
ma za sobg rekordowy rok, a w kasie 5 mld PLN gotowki. W spétce stycha¢, ze gotéwka, ktora tak
kusi politykdw, kumulowana byta w konkretnym celu - przejecia panstwowego Lotosu.- Puls
Biznesu.

BDM: Spekulacje o wykorzystaniu obecnej dobrej pozycji finansowej PKN Orlen pojawiajg sie w
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mediach dos¢ czesto. Spotka na koniec 2016 roku miata 3,6 mid PLN dfugu netto.

Unia moze pozwoli¢ na jeszcze wiecej reklam. Stacje telewizyjne bedg mogly robi¢ czestsze
przerwy na reklamy i swobodniej przemyca¢ marki produktow w swoich programach. Pozwolg na to
nowe przepisy regulujace rynek medialny- DGP

Krzysztof Tytko, gorniczy ekspert, wspotzatozyciel KWK Wspdinota, ktéra ze spotdzielnia KWK
Makoszowy chce przejg¢ od JSW przeznaczong kopalnie Krupinski, ocenia, ze w Krupinskim sg
bogate zasoby wegla koksowego hard 35, "najdrozszego i najbardziej pozgdanego na rynku".
Informuje, ze dzi$ Krupinski produkuje rocznie ok. 4 min t, z czego 1,8 min t to wegiel handlowy, a
reszta - kamien. "Za trzy lata mogtby produkowac ok. 4 min t samego wegla" - moéwi. Tytko
informuje, ze chce rozmawiaé o przysziosci Krupifnskiego z najbogatszymi Polakami w kraju i za
granicg. "Mozna posta¢ kopalnie na gietde i tam pozyskac¢ $rodki na inwestycje, ale przygotowanie
prospektu emisyjnego dla tej transakcji mogtoby trwac za dtugo" - DGP

W 4Q’16 spotka miatq 4,9 min PLN zysku netto vs 12,1 min PLN przed rokiem (-9,9% r/r).
Narastajgco zysk netto wynidst 28,5 min PLN vs 30,5 min PLN przed rokiem (-6,5% r/r).

W 2017 r. zaktadamy sporg zmiennos¢ na rynkach i ponownie ok. 10% wzrost WIGu. W dalszym
ciggu bedziemy sie koncentrowaé na poszukiwaniu okazji, gtéwnie w segmencie Srednich i
mniejszych spotek. Za najwazniejsze czynniki ryzyka uwazamy: trudny do przewidzenia rozwdj
wydarzen w sferze geopolitycznej na $wiecie oraz niepewnos$¢ na rynku polskim zwigzana z
planami dotyczacymi OFE i sposobu implementacji dyrektywy Mifid Il.- Sebastan Buczek

Spétka otrzymata od PAZP kontrakt o warto$ci 5,8 min PLN brutto na zaprojektowanie i
wybudowanie obiektéw radiokomunikacyjnych OR Lidzbark i OR Wysokie Mazowieckie.

Zarzad PBG informuje, ze w zwigzku z opublikowaniem przez spétke zalezng Rafako
szacunkowych wynikéw za 2016 rok, wyniki te bedg miaty znaczacy wptyw na raport spotki. Za
3Q’16 przychody Rafako stanowity 94% grupy PBG, a zysk brutto ze sprzedazy 104% grupy PBG

NWZ spoétki MNI podjeto decyzje o scaleniu akcji w stosunku 10:1.

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