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Odbicie w anemicznym stylu i 1o
Dwie pierwsze sesje w tym tygodniu pozwolity na ztapanie oddechu przez inwestoréw WIG20 24317 0,7% -1,2%
zardwno w Polsce, jak i na Wall Street (bo juz niekoniecznie w Niemczech). We wtorek WIG30 27928 0,7% -1,2%
WIG20 zyskat 0,7%, zamykajac sie na poziomie 2431,7 pkt. WygladaliSmy dos¢ dobrze na tle mwicao 4773,7 0,6% 1,5%
niemieckiego DAX-a, ktory znizkowat o 0,7%. Za Atlantykiem inwestorzy zaczeli dzien od 480 145798 0,4% -0,1%
delikatnych spadkéw, jednak sesje udato sie zakoniczy¢ na plusie, S&P500 zyskat 0,3% (co WIG 63 008.5 0.6% 1.2%
byto trzecig wzrostowg sesjg z rzedu, indeks zyskiwat juz w pigtek). Odbicie po duzych - - - = '0
spadkach jak wida¢ sie pojawito, ale dotychczas w do$é mato przekonywujgcym stylu. Na W!C Banki Bemee 0% 00
WIG20 bykom w pigtek udato sie nie dopusci¢ do ataku na grudniowe dotki (zabrakio ledwie ~WIG Bud 2756,4 0,6% 2.2%
kilku punktéw). Technicznie patrzac jednak w nieco szerszym zakresie na WIG20 — indeks WIG Chemia 14675,8 1.3% -4,1%
przetamat w ubiegtym tygodniu gtéwng lini¢ trendu wzrostowego poprowadzong od WIG Dew 22248 0,0% 1,2%
listopada’16 (wybory w USA) przez dotki z poczatku grudnia’17 (obecnie przebiega ona w  wiG Energia 27441 0,1% -8,2%
okolicach 2480 pkt). Inicjatywa w $rednim terminie nadal bedzie wigc po stronie podazy, g1 2001,4 0,2% 2,0%
dopoki nie dopusci ona do powrotu powyzej wspomnianej linii trendu (a jesli nie dopusci, to WIG Medi 29466 0.3% 320
nietrudno wyobrazi¢ sobie re-test dotkéw). Dzi$ rano kontrakty na DAX zyskujg ok. 0,5% WIGPeI' a 6732’0 1'00/0 5’ 7;
(nalezy pamieta¢ o wczorajszej stabej sesji indeksu), natomiast ich odpowiedniki na S&P500 aiwa d JU0 "B
rosng o0 0,2%. Z danych makro mieli$my dzi$ rano juz stabszy od oczekiwan odczyt dla PKB ~ WIG Spoz 37180 -0,4% 2,5%
Japonii za 4Q'17. W dalszej czesci dnia pojawig analogiczne informacje z krajow europejskich ~ WIG Surowce 43256 2,0% -1,6%
(w tym Polski). Popotudniu inwestorzy poznajg dane o inflacji CPI i sprzedazy detalicznej w  WIG Telco 714,8 0,9% -4,1%
USA za styczen. Na krajowym rynku wstgpne wyniki za 4Q’17 opublikowato PGNIG (spétka pax 12196,5 -0,7% -5,6%
juz wczedniej informowata o odpisach, ktére je obcigzyly). Prawdziwy wysyp raportéw cacag 5109,2 0,6% 3,8%
kwartalnych cze‘ka nas d.zié z I_(_olei ze gtrony s"péte’k z NewConnect (regulacje dla maluchow g ;s 383873 0.3% 2.5%
sg w tym zakresie ostrzejsze niz dla ,dojrzatych” spétek).
Krzysztof Pado  S&P500 2662,9 0,3% -0,4%
DJIA 246405 0,2% -0,3%
. z Nasdagq Comp 7 013,5 0,5% 1,6%
SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK B 80898.7 0.8% 5.9%
= Banki: zysk netto sektora bankowego w 2017 r. wyniést 13,6 mid PLN czyli Nikkei225 211542 -0,4% 7,1%
spadt 0 2,3% rdr — KNF; S&P/IASX 200 5841,2 -0,3% 3,7%
= PGNiG: Wstepnie w 4Q'17 spotka miata 1,29 mld PLN raportowanej EBITDA i ;’9‘0, ;gzi ‘1’?; ;“;//
1,84 mld PLN skorygowanej — zgodnie z naszymi oczekiwaniami [komentarz [t ’ e >
BDM; Ropa 59,2 -0,2% 2,1%
' EUR/PLN 4,17 0,0% -0,3%
= Tauron: Grupa Tauron szacuje, ze miata w 4Q’17 667 min PLN EBITDA; USD/PLN 3.37 -0,6% -3,2%
= Grupa Azoty: spotka, dzigki wspoétdziataniu czterech giéwnych spétek z grupy, CHF/PLN 3,61 -0.1% 1.2%
poprawi efektywnos$¢ i usprawni polityke handlowg [komentarz BDM]; EUR/USD 124 0,6% 2,9%
. . o . USDIJPY 107,7 -0,9% -4,4%
= Ursus: w styczniu Ursus zarejestrowat 23 nowe ciggniki rolnicze, o 45,2% - =
mniej rdr [tabela BDM]; FW20
= Wielton: spotka w styczniu 2018 roku zarejestrowata 290 nowych przyczep i Wartosé¢ Zmiana
naczep; o 12,0% wiecej rdr Kurs otwarcia 2418 0 0,00%
= Famur, Kopex: NWZA Famuru zdecyduje o podziale Kopexu i przeniesienia ~ <urs zamkniecia BED 2 0.50%
czesci jego majatku na Famur; EU'S (ol igg i gﬁf
urs max. y o
= Stelmet: Spotka zaprezentowata wstgpne dane za 1Q’17/18 (kalendarzowy Wolumen obrotu 11 499 4689 28.97%
4Q'17) [tabela]; Otwarte pozycje 56 459 759 1,33%
= Tarczynski: EJT Investment podwyzszyt cene w wezwaniu na akcje spotki Indeksy GPW
Tarczynski do 12,6 PLN; ,
. i Indeks Open Low High Close 1D  Obroét
= Bank Handlowy: skonsolidowany zysk netto banku w 4Q'17 wzrost do 163,4 |\ co0 241765 241623 243167 243167 07% 513
min PLN i byt zgodny z konsensusem. WIGS0 278227 277670 279275 279275 07% 598
MWIG40 476513 1452264 1461609 477373 06% 115
WYKRES DNIA SWIGB0 1456697 475880 478386 1457979 04% 31
Kurs Ursusa przetamat istotny poziom wsparcia w okolicach 3,70 PLN za akcje. ~ W/©PL 6425979 6413069 6430123 6439123 07% 659
wIG 6280864 62707,06 6300851 6300851 07% 679
Ursus daily WIG20
M URS PW Equity - Last Price 3.5 Close MC 1D YTD
600 Alior 82,50 10 666 -0,6% 3,8%
Asseco PL 43,70 3627 -1,4% -0,6%
BZ WBK 404,20 40 151 0,3% 2,0%
f‘ 00 CcC 267,00 10 991 0,5% -6,3%
Cyfrowy P. 23,40 14 965 1,4% -5,9%
Energa 12,15 5031 2,1% -4,6%
) J}'\ uﬂ‘ﬂ sgp Eurocash 25,44 3540 -1,3% -3,9%
i I b JsW 101,00 1185  1,0% 49%

KGHM 106,90 21380 2,4% -3,9%

! ﬂ’lm Mﬂ h . Lotos 56,94 10 527 -0,6% -1,3%
3.00

i Vs LPP 9.310,00 17 246 -0,1% 4,5%

A M b J‘ mBank 482,00 20 394 -0,6% 3,7%

WVl ™ Orange 575 7546 0,5% 0,7%

200 pekao 132,40 34751 1,5% 2,2%
PGE 10,84 20 268 -1,1% -10,0%
PGNIG 6,40 36 981 0,8% 1,7%
A | 2016 e 01 | 2018 PKN Orlen 96,34 41205 1,4% -9,1%
URS P Equity (Ursus SA) Graph 1677 Daily 14FEB2015-14FEB2018  Copyrighte 2018 Bloomberg Finance L.P.  14-Feb-2018 08:21:08
Zrédio: BDM. Bloomber PKOBP 43,29 54113 -0,2% 2,3%
. ! 9 PZU 44,99 38 850 2,0% 6,7%
Tauron 2,83 4960 1,8% 7,2%
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mWIGA40 WIG20 vs mWIG40 vs sWIG80 [zmiana % YTD]
Close MC 1D YTD Close MC 1D YTD Normalized As OF 12/29/2017
Amica 13000 1011 -02% 33% INGBSK 20400 26540 10% -08% | m o 12
Amrest 41800 8867 -05% 2,0% Intercars 29400 4165 16%  -52% | SWIGH0 01l [ 6.00
Azoty 6385 6334 1,8% -83% Kernel 4660 3818 -2,1% -19%
Benefit 113000 3023 -04% -34% Kety 37650 3585 -01%  -8,1% /
Bogdanka 6410 2180 -0,6%  -4,3% Kruk 21500 4044  32% -17.8% +00
Boryszew 948 2275 -06%  28% LCCorp 298 1334 00%  84%
Budimex 19520 4983 01% -7.9% Medicalg 173,00 624  -28% -133% 200
CDProjekt 109,10 10487 22% 125% LiveChat 4110 1058 15%  3,0% -
Ciech 5000 3100 0,9%  26% Milennium 877 10639 -34%  -19%
ClGames 099 150  -20% -3,9% Netia 523 1823 00% -28% .
Comarch 17250 1403 3,0% -9.2% Neuca 25500 1193  18%  -5,0% LA L
Dino 8140 7980 04% 33% Orbis 94,60 4359 02%  23% T
Emperia 99,00 1222 -0,6% -06% Pfleiderer 37,70 2439 1,9% 11,7% By
Enea 1037 4578 04% -9,8% PKPCargo 5880 2633 05%  6,7% V
Famur 610 3413 00% -16% PLAY 3200 8119 09%  -54%
Forte 52,10 1247 4,0%  4,2% Polimex 497 1176 02%  233% -4.00
GetinNoble 1,50 1434 -12% -1,9% Robyg 397 1149 00%  67% Jan 15 Jan 31 Feb 14
GPW 4520 1897 1,2%  -38% Sanok 4130 1110 35% -9,7% 2018
. 0, R 0, 0, 0, L Index (WIG20) g1111 Daily 29DEC 14FEB2018 Copyrightd 2018 Bloomberg Finance L.P. 14-Feb-2018 08:16:00
}(j;ij ; 907 4266 D% 7% Swprodke 50700 2820 0% Os%  ZEOE e MR
wy 8300 10845 34%  14% Wawel 114000 1710 1,8%  10,6%
FW20
B KRS Index - Last Price 2433.0 0.50%
High on 01/23/18 2658.0 l
+ hversge 24877 2650
1 Low on 08/18/17 2335.0
B Moving Average(Simple,15,0) (KRS1) 2509.7
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KRS1 Index (WSE WIG20 Tndex Future) gragh 1550 Daily 13AUG2017-14FEB2018 Copyrights 2016 Bloomberg Finance LP. 14-Feb-2018 08:16:46
Zrédto: Bloomberg, Dom Maklerski BDM S.A.
MWIG20 Index - Last Prica 243167 0.71%
T High on 01/23/18 2650.16
+ Average 248188 k2650
1 Low on 08/18/17 233860
W Moving Average(Simple,15.0) (WIG20) 2504.08
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017 2018
WIG20 Index (WIG20) G159 Daily 13AUG2017-14FEB2016 Copyrights 2018 Bloomberg Financa LP. 14-Fab-2018 08:17:02

Zrédfo: Bloomberg, Dom Maklerski BDM S.A.
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Banki Zysk netto sektora bankowego w 2017 r. wyniést 13,6 mid PLN czyli spadt o 2,3% rdr - KNF.
W 2017 roku wynik z tytutu odsetek bankéw wzrést rok do roku o 12,1% do 42,63 mld PLN Wynik z
tytutu optat i prowizji wyniést 13,74 mid PLN i byt 0 9,1% wyzszy niz rok wczesniej. taczny wynik na
dziatalnosci bankowej siegnat w 2017 roku 61,76 mid PLN i byt 0 4,1% wyzszy nizw 2016 r.
PGNiG Wedtug wstepnych danych w 4Q’17 spétka miata 1,29 mld PLN raportowanej EBITDA. Wynik
oczyszczony o one-offy wyniost 1,84 mid PLN.
Wstepne wyniki za 4Q’2017 (wyniki po reklasyfikacji)
4Q'16 4Q'17* zmiana r/r 4Q'17P BDM Odchyl.
Przychody ze sprzedazy 10 146 10970 12,30% 11392 -3,7%
EBITDA skoryg 1825 1840 1,30% 1849 -0,5%
EBITDA 1706 1290 -22,70% 1319 -2,2%
Poszukiwanie i Wydobycie 657 830 7,70% 708 17,2%
Obrét i Magazynowanie 324 -270 - -77 -
Dystrybucja 594 530 -15,60% 501 5,8%
Wytwarzanie 199 240 17,70% 234 2,6%
Pozostate/Eliminacje -68 -40 - -48
EBIT 1048 620 -38,20% 647 -4,2%
Zysk (strata) brutto 972 b.d. - 581
Zysk (strata) netto 721 430 -43,40% 408 5,4%
Marza EBITDA 16,8% 11,8% 11,6%
Marza EBIT 10,3% 5,7% 5,7%
Marza zysku netto 7,1% 3,9% 3,6%
Zrédto: BDM S.A., spotka, *dane szacunkowe
BDM: Wyniki bardzo zblizone do naszych oczekiwan. O planowanych odpisach spétka informowata juz
wczesniej (gtdwnie w wydobyciu i obrocie). Na segmentach pozytywnie zaskoczyt wyniki wydobycia
(1,02 mld PLN oczyszczonej EBITDA v s 0,73 mid PLN rok temu — wzrost na bazie wyzszych cen
weglowodoréw)., rozczarowat natomiast obrét (jedynie 0,09 mid PLN oczyszczonej EBITDA vs 0,33
mld PLN rok temu).
PGNIG nie wyklucza akwizycji w Norwegii w tym roku; koncentruje sie na aktywach gazowych —
poinformowat prezes Piotr Wozniak.
PGNiIG nie ma planéw sprzedazy PGNiG Termika.
PGNIG wstepnie szacuje, ze dodatkowe zasoby gazu w ztozu Przemys|l wynoszg 20 mld m szesc.
Tauron Grupa Tauron szacuje, ze miata w IV kwartale 2017 r. 667 min PLN EBITDA, 225 min PLN zysku
operacyjnego i 194 min PLN zysku netto, przy przychodach na poziomie 4.545 min zt
Wedtug wstepnych szacunkéw strata EBITDA segmentu Wydobycie wyniosta 41 min PLN Zysk
EBITDA segmentu Wytwarzanie wyniést 78 min PLN Dystrybucji 488 min PLN a Sprzedazy 150 min
PLN
Grupa Azoty Grupa Azoty, dzieki wspétdziataniu czterech gtéwnych spétek z grupy, poprawi efektywnosc¢ i usprawni
polityke handlowa. Prezes Wojciech Wardacki liczy na wymierne korzysci dzieki efektom skali i
synergii, ale zastrzega, ze jest za wczesnie na szczegoly. Zapowiada kolejne dziatania konsolidacyjne.
BDM: Trudno oceni¢ informacje o integracji handlu w Grupie Azoty. Azoty juz od dawna sprzedajag
produkty pod jedng markag i majg jednolitg polityke cenowg. Duzo oszczedno$ci daje logistyka dostaw
czyli geograficzna segmentacja klientéw. Oczekiwaliby$Smy jeszcze restrukturyzacji zatrudnienia w
obszarze handlu, ale na to chyba sie nie zanosi.
Orbis Czeska spotka zalezna gietdowego Orbisu skorzysta z prawa opcji kupna hotelu w Pradze za 15,5 min
euro.
Robyg Robyg otrzymat pozwolenie na budowe kolejnego etapu inwestycji Forum Wola w Warszawie i rusza ze
sprzedaza 148 lokali, w tym 7 ustugowych.
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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W styczniu Ursus zarejestrowat 23 nowe ciggniki rolnicze, o 45,2% mniej rdr. Udziat Ursusa w ogdlnej
liczbie rejestracji nowych ciggnikéw wyniost w styczniu 6,67% wobec 8,19% w styczniu 2017 r.

Rejestracja nowych traktoréw Ursusa Rejestracja nowych traktoréw w Polsce
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Zrédfo: BDM, PZPM Zrédto: BDM, PZPM

Po sesji 15 lutego Ursus zastgpi Robyg w indeksie mWIG 40 - podata GPW w komunikacie. Z kolei
miejsce Ursusa w indeksie sWIG 80 zajmie Skarbiec.

Wielton w styczniu 2018 roku zarejestrowat 290 nowych przyczep i naczep; o 12,0% wigcej rdr. Udziat
firmy w rynku wyniést na koniec stycznia 15,29% wobec 15,93% w styczniu 2017 roku.

Herkules planuje w kolejnej transzy programu skupu akcji wtasnych skupi¢ maksymalnie 3,5 min akcji,
stanowigcych 8,07% ogdlnej liczby akcji, po cenie co najmniej 4 PLN za akcje, do 31 grudnia 2019 r.

Akcjonariusze Famuru wyrazg zgode na plan podziatu Kopeksu poprzez przeniesienie czesci jego
majgtku na Famur oraz o zwigzanej z tym emisji akcji serii F, wynika z projektow uchwat na
nadzwyczajne walne zgromadzenie zwotane na 14 kwietnia.

Podziat nastgpi poprzez przeniesienie czesci majgtku Kopeksu, stanowigcej zorganizowang czesc
przedsiebiorstwa obejmujacg w szczegolnosci aktywa operacyjne i udziaty lub akcje w spoétkach
zwigzanych z produkcjg, serwisem oraz dystrybucjg maszyn gorniczych, a takze procesami
produkcyjnymi czy inwestycyjnymi, w szczegdlnosci: zaktady pracy (obecnie funkcjonujgce w Zabrzu i
Rybniku w ramach Kopex S.A. kombajny zabrzanskie, przenosniki Ryfama Oddziat w Zabrzu, Kopex
S.A. hydraulika Oddziat w Zabrzu, Kopex S.A. obudowy Tagor Odziat w Zabrzu) oraz zorganizowang
czes¢ przedsiebiorstwa stanowigca dziatalno$¢ inwestycyjng zwigzang z nieruchomosciami, na ktérg to
sktada sie zespot nieruchomosci inwestycyjnych wraz z aktywami i zobowigzaniami z nimi zwigzanymi
oraz wszystkie udzialy i akcje spotek zagranicznych i krajowych

W zwigzku z podziatem przez wydzielenie czesci majgtku spétki dzielonej do spoétki przejmujacej,
uchwala sie podwyzszenie kapitatu zaktadowego spdtki przejmujacej z kwoty 5 594 405,00 PLN do
kwoty 5 747 632,12 w drodze emisji 15 322 712 akcji zwyktych na okaziciela serii F.

Budimex wybuduje za 484,3 min PLN jeden z odcinkéw drogi ekspresowej S61, od wezta Wysokie do
Raczek. We wtorek olsztynski oddziat Generalnej Dyrekcji Drog Krajowych i Autostrad rozstrzygnat
przetarg na projekt i budowe.

Virako wybrato Budimex na generalnego wykonawce | etapu wielofunkcyjnego kompleksu Monopolis w
todzi. Budowa rozpocznie sie w lutym 2018 r., a zakonczy w potowie 2019 r.

Oferta konsorcjum Budimeksu za 128,7 min PLN netto zostata wybrana jako najkorzystniejsza w
przetargu PKP PLK, dotyczacym robét budowlanych na stacji Idzikowice.

Cloud Technologies odnotowato 5,6 min PLN skonsolidowanego zysku netto w IV kw. 2017 r. wobec
7,4 min PLN zysku rok wczesniej.

IMS chce skupi¢ do 1 min akgcji wlasnych w celu ich umorzenia, przeznaczenia do dalszej odsprzedazy
lub przeznaczenia na inny prawnie dopuszczalny cel wskazany przez zarzad. Walne zgromadzenie
przeznaczyto na ten cel kwote do 2,5 min PLN obejmujacg oprdcz ceny akgiji, takze koszty ich nabycia.

EJT Investment podwyzszyt ceng w wezwaniu na akcje spotki Tarczynski do 12,6 PLN z 10,5 PLN
wczesniej.
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Akcjonariusze Banku Ochrony Srodowiska zgodzili sie na emisje do 40 min nowych akcji banku w
trybie subskrypcji prywatnej z wytgczeniem prawa poboru obecnych akcjonariuszy.

Zysk netto grupy Banku Handlowego w czwartym kwartale 2017 roku wzrést do 163,4 min PLN ze

130,3 min PLN rok wczesniej - podat bank we wstepnych danych. Zysk okazat sie zgodny z
oczekiwaniami rynku.

Bank Handlowy ocenia, ze na koniec 2017 roku spetniat ogolne kryteria umozliwiajgce wypltate
dywidendy z zysku za 2017 roku i zarzad zarekomenduje kontynuacje realizacji dotychczasowej polityki
w tym zakresie - poinformowat Stawomir Sikora, prezes banku.

Ukrainska spoétka IMC planuje na 2018 rok "podwyzszenie wskaznika wyptaty dywidendy". Wczes$niej
zarzad deklarowat wyptaty do 10% skonsolidowanego zysku netto. IMC podato réwniez, ze w ramach
strategii do 2020 roku zamierza ograniczy¢ inwestycje w grunty.

Jak dowiedziat sie "Parkiet", fundusze w ramach publicznej oferty akcji Selvity ztozyly zapisy na
wszystkie oferowane im walory. Budowa ksiegi popytu zgodnie z harmonogramem potrwa do 15 lutego.
(Parkiet)

Spotka zaprezentowata wstepne dane za 1Q’17/18 (kalendarzowy 4Q’17)

Wybrane dane finansowe [min PLN]

kalendarzowy 4Q'16 4Q'17 szac.

obrotowy 1Q'16/17 1Q'17/18 szac. zmiana r/r
Przychody 65,9 63,1 -4,3%
EBITDA -1,3 4,2

EBIT -9,0 -6,1

Zysk netto -15,1 0,0

Marza EBITDA -2,0% 6,6%

Marza EBIT -13,6% -9,6%

Marza netto -22,8% 0,1%

P/E 12M 15,7

EV/EBITDA 12m* 12,6

Zrédto: BDM, spotka. * spotka nie podata diugu netto (przyjelismy z korica 09.2017

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 ywny
nie 53 podstawa zadnej rekomendacji kupna bad sprzedazy w rozumieniu obowiazujacego prawa i nie powinny by¢ tak interpretowane. Publikowanie w prasie lub w Internecie cafosci lub czesci
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53 subi i i autoréw. O] ie i zawarte w nim
ia wymaga zgody raport.




