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KOMENTARZ PORANNY Wartos¢ Zmiana
Nowy szef FED gwiazda rynku 1p Yo
Wydarzeniem wczorajszej sesji bylo pierwsze publiczne wystgpienie nowego WIG20 2APA @3 {35
szefa FED. Zdaniem Jerome'a Powella sytuacja gospodarki USA jest coraz W!G30 2D @b Lt
lepsza i coraz wiecej wskazuje na to, ze inflacja wzrosnie do celu. Prezes FED MWIG40 SR 0% Ll
wskazal, ze wida¢ bylo umocnienie na rynku pracy i poprawe w gospodarce SW!G80 e 0'1:/" °'6°0/°
$wiatowej. W jego ocenie oddziatywanie czynnikéw ttumigcych inflacje w *17 nie WIS 0249782 0% e300
powtdrzy sie w ’'18. Powell powtdrzyt rowniez, ze wskazane sa kolejne, stopniowe W!G Banki JE2 e .
podwyzki. Rynek zyje spekulacjami czy nie dojdzie do przyspieszenie podwyzek YIS E ) B 0'60”’ '1'40/°
stop. Przetozyto sie to na umocnienie dolara, zaréwno wzgledem EUR WG Chemia Hoag: O A

WIG Dew 22107 0.2% 0,6%

(EUR/USD zblizyt sie do 1,22x), jak i PLN. Gieldy za oceanem mocno tracity — ) ! ,
S&P500 spadt 0 1,3%, a DJIA 0 1,2%. W tle USA mielismy raczej stonowang ‘!¢ Energia BE R D

sesje w Europie, a takze na rodzimym parkiecie, gdzie wydarzeniem dnia byty S B Bk B
informacje o potaczeniu Lotosu z Orlenem. Dzisiejsze kalendarium makro WG Medid S -0,10% 3’7?’
zaczeli$my od odczytéw w Japonii dot. produkcji przemystowej i sprzedazy x:g;agvzva 2322'2 _‘:’)'630/; ':';/A’
detalicznej. Czeka nas réwniez szereg wstepnych danych dla inflacji i rewizja e Szrowce 42757 _1'2%': _2'70/‘;
PKB za 4Q’17 dla gospodarki USA. Powoli rozkreca sie takze sezon wynikéw za W— iy g e
4Q’17 i caly '17 (dzi$ rozczarowujgce wyniki przedstawit Eurocash). By¢ moze A - 49’07 _0'3% _3‘3%
wczorajsze podwyzszone obroty stanowig sygnat do mocniejszego odbicia. Poki ’ ' ’

; o ) o ) o SNt CAC40 53439 0,0% 0,6%
co Jed_nak z_na_]dulemy sie w pasmie 2400-2450 pkt. i to wlasnle przebicie gérnego g BOBE e P,
ograniczenia jest pierwszym wyzwaniem dla obozu bykéw. _ o S2raad AoE A e

Adrian Gémiak 25 410,0 -1,2% 2,8%

. z Nasdagq Comp 7 330,4 -1,2% 6,2%
SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK Bovespa 86 935.4 0.8% 13.8%
= PKN/Lotos: list intencyjny PKN z MSP ws. przejecia kontroli nad Lotosem przez Nikkei225 221828 -0,9% -2,6%

Orlen [komentarz BDM]; S&P/ASX 200 6 016,0 -0,7% -0,8%
= Eurocash: wyniki 4Q'17 znacznie ponizej oczekiwan, grupa zamierza otworzy¢ ok. Zioto 13156 -1,.3% 0,7%

900 sklepéw do 23 i ograniczy¢ koszty [komentarz BDM]; Miedz 71100 0.2% -1,9%
= Pekao: w '18 zysk banku wzro$nie w dwucyfrowym tempie, cel 3 mid PLN w '20 Ropa 0310 A RS0

konserwatywny, dywidenda podtrzymana- CEO; EUR/PLN 417 0,0% -0.3%
= Play: wyniki 4Q17 zblizone do konsensusu, cel na '18 to jednocyfrowy wzrost USD/PLN 3,40 0,4% 2.3%

sprzedazy, stabilna marza EBITDA i CAPEX <800 min PLN; CHF/PLN 3,62 0.3% 1,5%
= Emperia: podsumowanie konferencji wynikowej za 4Q’17 [komentarz BDM]; EUR/USD 122 -0,5% 2,0%
= Stelmet: wyniki 1Q’'17/18 (kalendarzowy 4Q’17) zgodne ze wstepnymi [tabela]; USDIIPY 107.4 0.4% -4.7%
= Asbis: przychody w 18 wzrosng w kazdym segmencie, w marcu prognoza- CEO FW20
= Pfleiderer: spotka kupita 11 tys. akcji w ramach Il transzy skupu po 37,5 PLN; Wartosé P—

zmiana CFO [komentarze BDM]; o —— R 5 0.21%
* Monnarii: spétka liczy na poprawe marzy i wzrost powierzchni handlowej o 5-7% r/r (o s 2418 3 0.12%

w'18; Kurs min. 2412 8 0,33%
= Budownictwo mieszkaniowe: ,(...) dzieki ,Mieszkanie +’ do '20 bedzie sie¢ kurs max. 2431 3 0,12%

budowa¢ do 200 tys. mieszkan, a pozniej do 250 tys. mieszkan”- Morawiecki Wolumen obrotu 15118 3052 25,29%

[wykresyl; Otwarte pozycije 56 390 -436 -0,77%
= PCC Rokita: zakup dodatkowych 25% IRPC Polyol za 6,2 min PLN [komentarze

. Indeksy GPW
BDM]; Indeks Open Low High Close 1D Obrét

= Prochem: skup blisko 24,7% akcji wlasnych spétki za 25 PLN/akcje (20,3 na

L WIG20 2417,07 2 411,49 2 429,65 242151 0,5% 894
zamknieciu we wtorek);

WIG30 278312 276665 278555 277653 04% 954
MWIG40 479171 1463061 1470592 4789,88 02% 105
WYKRES DNIA SWIGBO 1470165 475357 480438 1468483 01% 33

We wtorek 0 12:15 CET PKN informuje o podpisaniu listu intencyjnego z WPt 6421359 6414974 6429867 6429867 04% 1033

MSP ws. zakupu wiekszo$ciowego pakietu Lotos. WIG 6297625 62666,14 6302811 6292822 04% 1040
WIG20
PKN i Lotos intraday Close MC 1D YTD
| | ban Alior 83,45 10 788 1,0% 5,0%
Asseco PL 46,60 3868 -0,4% 6,0%
PN ﬁrlen [“*  BZWBK 383,00 38 045 0,8% -3,3%
I ccc 262,00 10 785 -1,8% -8,1%
Cyfrowy P. 23,36 14 940 -1,3% -6,0%
les  Energa 10,78 4464 -4,7% -15,3%
Eurocash 23,34 3248 1,8% -11,8%
M - JSW 95,30 11189 -3,5% -1,0%
| KGHM 107,75 21550 -0,8% -3,1%
[ — i i Lotos 58,96 10 900 7,3% 2,2%
r T | LPP 9 405,00 17 422 -0,6% 5,6%
i @m mBank 459,60 19 447 -2,0% -1,2%
Lotos | Orange 575 7546 0,2% 0,7%
[*" Pekao 134,80 35381 3,9% 4,1%
l.w PGE 10,57 19 763 -2,8% -12,3%
| PGNIG 6,09 35 190 -1,9% -3,2%
12 PKN Orlen 98,80 42 258 5,2% -6,8%
|, PKOBP 44,11 55 138 0,3% -0,5%
| PZU 43,92 37 926 -1,1% 4,2%
. T Trems - o : : Tauron 2,65 4644 -2,6% -13,1%

Zrodio: BDM, Blooni.ln:;e-trg
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mWIG40
Close MC 1D YTD Close MC 1D

Amica 129,20 1005 -0,9% 2,7% ING BSK 201,50 26215 1,1%
Amrest 435,00 9228 -0,5% 6,1% Intercars 283,50 4017 -0,2%
Azoty 60,30 5981 2,1% -13,4% Kernel 46,65 3823 -0,5%
@enefit 114500 3063 -04% -2,1% Kety 374,00 3561 0,8%
Bogdanka 54,40 1850 4,8%  -18,8% Kruk 214,00 4025 1,6%
Boryszew 9,84 2362 0,9% 6,7% LC Corp 2,75 1231 -1,8%

Budimex 199,60 5096 1,6% -5,8% Medicalg 160,00 577 -3,5%
CD Projekt 107,60 10343 0,7%  10,9% LiveChat 39,90 1027  -2,6%

Ciech 59,45 3133  -09%  3,4% Millennium 865 10493 -2,8%
Cl Games 1,00 151 -2,0% -2,9% Netia 538 1875 0,7%
Comarch 17300 1407 -11% -89% Neuca 261,00 1221 -15%
Dino 84,95 8328 05%  7,8% Orbis 102,00 4700  05%
Emperia 101,50 1253 -05% 1,9% Pfleiderer 39,15 2533  0,8%
Enea 10,25 4525 -1,4% -10,9% PKP Cargo 59,80 2678 1,4%
Famur 646 3614 -15%  4,2% PLAY 3420 8677 09%
Forte 5550 1328 0,9% 11,0% Polimex 491 1162 -1,0%
GetinNoble 1,51 1362 0,0% -6,8% Robyg 3,99 1155 0,3%
GPW 4450 1868 -09% -53% Sanok 41,60 1118 -07% -90% ' ¢% EEESEEEE!
GTC 925 4350 1,1% -56% Stalprodukt 504,00 2812  02%  -0,1% i s o —
Handlowy 84,20 11002 07%  2,8% Wawel 115000 1725 00% 11,6% Zrodfo: Bloomberg, Dom Maklerski BDM S.A.
FW20
M KRS1 Index - Last Price 2418.0 0.12%
T High on 01/23/18 2658.0 ‘ 2650
- Average 2488.6
1 Low on 12/04/17 23720 T
M Moving Average(Simple,15,0) (KRS1) 2417.9 l D - I
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WIG20
M WIG20 Index - Last Price 242151 0.53% ‘
T High on 01/23/18 2650.16
~ Average 2482.81
L Low on 12/04/17 2370.52
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INFORMACJE ZE SPOLEK

PKN Orlen i Skarb Panstwa podpisaty list intencyjny w sprawie przejecia kontroli kapitatowej przez PKN Orlen
nad Grupag Lotos w drodze nabycia bezposrednio lub posrednio minimum 53% akcji Lotosu - poinformowat
PKN Orlen w komunikacie. Podpisujgc list intencyjny strony zobowigzaly sie do podjecia w dobrej wierze
rozmow, ktérych celem bedzie przeprowadzenie transakcji. Skarb Pafnstwa ma w Grupie Lotos 53,19% akgiji.

Podsumowanie informacji o mozliwej transakcji (komunikat biezacy Orlenu, komunikat prasowy
Orlenu, PAP, wGospodarce.pl)

e Model transakcji, harmonogram oraz szczegotowe zasady jej realizacji wymagajg przeprowadzenia
szczegdtowych analiz i bedg obecnie wypracowywane.
W komunikacie podano, ze transakcja ma by¢ przeprowadzona przy zachowaniu wymogow wynikajgcych z
przepiséw ustawy regulujgcych wymaég ogtoszenia wezwania do zapisywania sie na sprzedaz lub zamiane
akciji.

Przeprowadzenie transakcji bedzie mozliwe m. in. po uzyskaniu zgdd korporacyjnych oraz zgdd
odpowiednich organéw ochrony konkurencji na dokonanie koncentracji.
Orlen zastrzegt, ze list intencyjny nie stanowi wigzacego zobowigzania do przeprowadzenia transakgiji.

Orlen szacuje, ze ze wzgledéw formalnych, m.in. koniecznosci uzyskania niezbednych zgdéd, proces
przejecia Lotosu potrwa okoto roku - poinformowat prezes Orlenu Daniel Obajtek

Orlen zapowiada kontynuacje polityki dywidendowej po przejeciu Lotosu. W dtuzszej perspektywie decyzja
o konsolidacji ma wptyng¢ na wzrost wartosci firmy dla akcjonariuszy — podano w komunikacie prasowym.
Orlen szacuje, ze zoptymalizowane w ramach catego koncernu procesy pozwolg na ograniczenie kosztéw
funkcjonowania — w komunikacie podano, ze moze to by¢ nawet kilkaset min PLN rocznie. PKN Orlen
spodziewa sie, ze nowy podmiot poprawi swojg pozycje negocjacyjng przy zaopatrzeniu w surowce (przede
wszystkim zakupy ropy), uzyska szereg synergii w zakresie logistyki produktow, planowania produkciji,
naktadéw inwestycyjnych.
Orlen zakiada, ze zachowanie odrebnosci podmiotowej gdanskiej rafinerii przetozy sie na utrzymanie miejsc
pracy, ale réwniez utrzymanie wptywéw z CIT, PIT i podatkéw od nieruchomosci. Obecnie nie ma planéw w
zakresie konsolidacji brandéw staciji paliw.
W komunikacie prasowym podano takze, ze zintegrowane koncerny majg silniejsza pozycje rynkowg i mogg
opierac sie silnej presji konkurencyjnej ze strony miedzynarodowych graczy i - sytuacji znaczgcych wahan
koniunkturalnych - stabilizowa¢ ceny paliw

Z informacji portalu wGospodarce.pl (http://wgospodarce.pl/informacje/46847-znamy-szczegoly-przejecia-
kontroli-nad-grupa-lotos) wynika, ze mozliwym scenariuszem jest warunkowe nabycie od Skarbu Panstwa
32,99% akcji Lotosu a nastepnie ogtoszenie wezwania do 66%, w zwigzku z zamiarem przekroczenia 33%
w ogodlnej liczby gtosow.
o W kwestii fuzji, z uwagi na obroty obu firm, powinna wypowiedzie¢ si¢ Komisja Europejska - powiedziat PAP

prezes Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentéw Marek Niechciat.

Wypowiedz dla PAP - Minister Energii Krzysztof Tchérzewski

* ,Nie obawiam sie zagrozenia dla konkurencji na rynku, nie wptynie to na odbiorcéw detalicznych.” ,Na rynku

mamy wystarczajaco duzo konkurencji, w Polsce sg obecne wszystkie europejskie koncerny paliwowe”.

e W opinii ministra, potgczenie Orlenu i Lotosu bedzie istotnym krokiem w budowaniu bezpieczenstwa
energetycznego Polski.

"(...) Ciesze sie, ze proces konsolidacji branzy petrochemiczno-paliwowej wszedt w bardzo konkretng faze"
- powiedziat Tchérzewski, dodajgc, ze caty proces zostat zainicjowany dzieki duzej determinacji prezesa
PKN Orlen Daniela Obajtka.

Minister wskazat, ze dla sfinalizowania transakcji potrzebne bedg jeszcze m.in. zmiany ustawowe, poniewaz
Lotos zalicza sie do spotek strategicznych, a zgodnie z obowigzujacym prawem Skarb Panstwa ma zakaz
sprzedazy ich akcji.

BDM: Informacje o mozliwej fuzji byty ostatnio do$c¢ czesto obecne w mediach, dlatego komunikat ze strony
Orlenu nie jest az tak duzym zaskoczeniem.

Komunikat nie konkretyzuje w jaki sposob transakcja miataby byc sfinalizowana (pada w nim sformutowanie,
ze ,ma byc przeprowadzona przy zachowaniu wymogow wynikajgcych z przepiséw ustawy regulujgcych
wymog ogtoszenia wezwania do zapisywania sie na sprzedaz lub zamiane akcji”). Portal wGospodarce.pl
podawat wczoraj, ze mozliwym scenariuszem jest nabycie przez Orlen pod 33% akcji Lotosu od Skarbu
Panstwa, a nastepnie ogfoszenie wezwania do 66%. W komunikacie prasowym podano, ze gdariska rafineria
ma zachowac odrebnos$¢ podmiotowg — pytanie czy taki scenariusz nie ograniczy mozliwych do uzyskania
synergii (Orlen szacuje je na ,kilkaset min PLN’).

Transakcja musi miec tez zgode urzeddéw antymonopolowych (wczoraj prezes UOKIK podawat, ze w sprawie
powinna wypowiedzie¢ sie Komisja Europejska). W np. czesto podnoszonej kwestii stacji paliw — w ogdlnej
liczbie stacji paliw w Polsce Orlen ma ok. 27% udziatbw a Lotos 7%, natomiast w fgcznym udziale
wolumenowym jest to tgcznie wyraznie powyzej 40% (Orlen — 34% wg prezentacji za 4Q’17, Lotos 11% - wg
sprawozdania zarzgdu za 2016 rok). Warto pamietac, ze polskie rafinerie sprzedajg tez oczywiscie paliwo do
innych sieci detalicznych na polskim rynku oraz poprzez kanat hurtowy, wigc ich udziat w rynku jest w
rzeczywistosci duzo wigkszy (biorgc takze pod uwage, ze eksport jest obecnie marginalny). Konsumpcja diesla
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w 2017 wynosita w Polsce 15,9 min ton (dane wg Orlenu) a produkcja 11,7 min ton (dane GUS), konsumpcja
benzyny w tym czasie to 4,4 min ton — produkcja 4,2 min ton.
W kontekscie planowanej fuzji (jesli wymagataby ona zaangazowania $rodkéw finansowych, a nie emisji akcji
dla akcjonariuszy Lotosu) pojawia sie pytanie o pomyst angazowania w tym samym czasie Orlenu (czy
tgczonego koncernu, ktory wymagatby zapewne opracowania nowej strategii) w projekt budowy elektrowni
atomowe;.
Podstawowe dane operacyjne PKN vs Lotos
1Q'15 _ 2Q'15_ 3Q'15_ 4Q'15 | 1Q'16__2Q'16 _3Q'16__ 4Q'16 i 1Q'17 _ 2Q'17 _3Q'17__ 4Q'17
Przerdb ropy [tys ton] /wykorzystanie mocy [%] / produkcja [tys t]
PKN Orlen 6652 8149 8332 7776 | 7369 6938 7532 8308 | 7894 7622 8966 8746
Ptock 3533 4058 4240 3843 1 3485 3842 4003 3799 1 3684 3222 4064 4250
% 87% 100% 104% 94% : 86% 94% 98% 93% : 90% 79% 100% 104%
lekkie destylaty* 602 702 760 660 E 612 663 751 760 E 703 623 708 745
Srednie destylaty** 1684 1912 1966 1889 1 1659 1749 1940 1870 1 1709 1498 2021 2101
Unipetrol 1243 1845 1840 1567 E 1429 998 1039 1956 E 1923 2081 2120 1770
% 84% 95% 85% 72% 1 66% 46% 48% 90% 1 88% 96% 97% 81%
lekkie destylaty* 242 406 494 500 E 471 246 270 430 E 421 452 469 415
Srednie destylaty** 590 878 906 795 : 697 531 549 961 : 919 1005 1001 745
Mozejki 1795 2195 2195 2301 1 2385 2020 2435 2483 1 2205 2257 2703 2656
% 70% 88% 86% 90% : 94% 79% 96% 97% : 86% 89% 106% 104%
lekkie destylaty* 503 691 681 737 i 699 673 726 739 i 642 712 814 829
Srednie destylaty** 780 1086 1047 1067 : 1021 987 1086 1143 : 980 1076 1188 1188
inne 81 51 57 65 1 70 78 55 70 1 82 62 79 70
Lotos 2379 2628 2651 2555 | 2444 2513 2716 2714 | 1924 2217 2785 -
% 93% 100% 100% 97% 1 97% 99% 103% 103% 1 98% 102% 105% -
lekkie destylaty* 390 429 403 439 i 366 426 433 454 i 354 373 467 -
Srednie destylaty** 1275 1403 1397 1326 : 1246 1254 1498 1411 : 1227 1324 1566 -
-w tym ON 1044 1219 1201 1120 1 1013 1053 1256 1188 1 1064 1181 1360 -
| |
Konsumpcja paliwa w PL [tys t] : :
suma 3519 3929 4146 3928 : 3679 4074 4771 4696 : 4541 5049 5399 5227
benzyna 841 971 994 956 E 886 1021 1077 1007 E 963 1111 1170 1106
ON 2678 2958 3152 2972 1 2793 3053 3694 3689 1 3578 3938 4229 4121
| |
PKN Orlen - wyniki E i
Przychody 20005 24776 23468 20087 116213 19355 21083 22902 122875 23025 24730 24734
SG&A 1322 1388 1322 1491 : 1363 1374 1377 1437 : 1404 1352 1499 1609
- w tym koszty ogdlnego zarzadu 388 402 332 430 i 362 370 323 371 i 367 369 359 442
EBITDA LIFO skoryg 2077 2876 3361 2062 : 1813 1856 1875 2457 : 2134 2702 2756 1912
1 1
Lotos — wyniki : :
Przychody 5132 6642 5710 5226 i 3936 4969 5660 6366 i 5447 5455 6263
SG&A 401 442 430 471 1 411 424 438 444 1 394 404 444
- w tym koszty ogélnego zarzadu 109 117 106 128 E 107 104 103 112 E 109 106 113
EBITDA LIFO skoryg 444 594 616 473 1 536 535 627 935 1 674 692 923
Zrédlo: DM BDM S.A., spotki, *benzyna + LPG, ** ON + LOO + Jet
Liczba stacji paliw w Polsce
300
N |||I|IILI|IIII|II|III
S E0I0 @011 B0AE 3043 2044 2018 mOLS  3OAT
W Dy W Lo ISE T CInee SD0WE
Zrédio: DM BDM S.A,, POPIHN
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Spotka opublikowata wyniki za 4Q’17.

Eurocash — wyniki 4Q’17

AN'1c ANy amiana v/ AN'17D RNAA adrhulania AN'1T7lbAne DAD Adrhulania
Przychody 53530 58059 R 4% 57618 0 8’% 58233 -0 3%
Wynik brutto na sprzedazy 5879 645 6 98% 6509 07% _ _
EBITDA 1506 1015 36 4% 154 8 34 4% 1216 98 3%
EBIT 1506 1015 -364% 1548 24 4% -
Zysk brutto 1165 514 55 Q% 115 53 9% a5 7 46 3%
Zysk netto A 378 59 7% a70 A1 0% -
732 98 86 7% 785 87 6% 562 89 7%
Marza zysku brutto ze sprzedazy
Marza EBITDA 1M0%  111% 113% -
Marza EBIT 0% 17% 2 7% 2 4%
Marza zysku netto 5 90 0,99 199 169

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

BDM: Wyniki 4Q'17 w przypadku Eurocash sg zdecydowanie ponizej naszych prognoz, konsensusu oraz
ubiegtorocznych rezultatéw. Grupa osiggneta 5,8 mld PLN przychodéw (+9% r/r) oraz 11,1% marzy brutto
(nieco lepiej r/r;, w sprawozdaniu spétka wskazuje, ze lekki wzrost jest efektem konsolidacji podmiotéw
dziatajgcych w obszarze detalicznym, a z wylgczeniem akwizycji wykazano by spadek o 1,2 p.p. r/r).
Zdecydowanie wyzsze niz zaktadaliSmy okazaty sie koszty sprzedazy, ktére wyniosty prawie 511 min PLN
(wzrost r/r o 29%!). Finalnie EBITDA spadta do 101,5 min PLN, czyli az o 36% r/r; zysk netto wyniést 9,8 min
PLN. Spétka ttumaczy, ze tak mocne pogorszenie wynikéw jest efektem nizszej rentownos$ci w obszarze hurtu
niezaleznego, integracjg przejetych spotek, kosztami jednorazowymi i naktadami ponoszonymi na nowe
projekty (jak np. towary $wieze).

Patrzgc na segmenty wyraznie widac, Zze najwiekszy spadek wynikow dotknagt czesci hurtowej, zaréwno w
obszarze podmiotéw niezaleznych jak i w kurcie zintegrowanym. Hurt niezalezny wypracowat 3,56 mid PLN
przychodow i 58,7 min PLN EBITDA (przed rokiem 96,1 min PLN; Eurocash wskazat, ze zrealizowat nizszg
marze brutto i ponosit koszty restrukturyzacji; sprzedaz Ifl dla hurtowni wyniosta -0,4%), z kolei hurt
zintegrowany osiggnat 2,2 mid PLN obrotéw i 78,4 min PLN EBITDA (vs. 99,1 min PLN przed rokiem). Nieco
lepiej niz w 4Q’16 wypadly obszary: detal oraz ,Nowe projekty”. W ujeciu formatowym pozytywnie
zaprezentowaty sie Eurocash Alkohole (wzrost sprzedazy o 11,5% r/r) i Eurocash Gastronomia (+23,4% r/r).

Grupa nakreslita rowniez strategie dziatania na kolejne lata. Gtdwnym obszarem wzrostu ma by¢ czes$c¢
detaliczna, gdzie do 23 ma by¢ otwarte ok. 900 sklepéw Delikatesy Centrum. Rozwdj ma sie odbywac poprzez
przejecie regionalnych podmiotéw, otwarcia nowych franczyz i otwarcia sklepéw wtasnych. Eurocash szacuje ,
Ze fgczna warto$¢ naktadéw na ten cel bedzie w przedziale 1,5-2,0 mid PLN. Prezes Owczarek wskazaf, ze
gtéwnym zrédtem finansowania ekspansji detalu ma by¢ m.in. ,zdrowy, zreorganizowany” biznes hurtowy, ktéry
ma generowac silne przeptywy gotéwkowe.

Spotka zamierza takze przeprowadzi¢ program optymalizacji kosztéw i spodziewa sie, ze potencjat redukcji
kosztéw do 20 wyniesie ok. 150 min PLN (z drugiej strony oczekiwana jest presja ze strony rosngcych
wynagrodzen). Caly czas prowadzona ma byc¢ réwniez restrukturyzacja formatu cash & carry (w 17 zamknieto
10 hurtowni; wedtug szacunkéw spotki ok. 72% sprzedazy zamknietych obiektow zostato przejete przez
pozostate obiekty). Eurocash chce takze kontynuowac projekty rozwojowe (Duzy Ben, abc na kotach, Kontigo,
produkty $wieze).

Bank Pekao liczy, ze bez uwzglednienia osiagnigtego w 2017 roku zysku z przeszacowania poprzednio
posiadanych udziatéw w PPIM i Xelion w 2018 roku zysk netto banku wzro$nie w tempie dwucyfrowym- CEO
Krupinski. Prezes podat, ze w 2018 roku bank spodziewa sie utrzymania pozytywnych tendencji w polskiej i
Swiatowej gospodarce, ktore powinny sprzyjac¢ dalszej poprawie wynikow sektora bankowego.

Pekao zaktada, ze koszty ryzyka banku bedg sie utrzymywaty w okolicach 45 pb - Tomasz Kubiak, wiceprezes
banku. Koszty ryzyka Banku Pekao w 2017 roku spadty o 1 pb, do 44 pb.

Pekao ocenia, ze cel w strategii dotyczacy 3 mld PLN zysku netto w 2020 roku jest zatozeniem
konserwatywnym — CEO Krupinski.

Pekao podtrzymuje, ze chce przeznaczy¢ na dywidende 100 % zysku netto za 2017 roku — CEO Krupinski
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Podsumowanie konferencji wynikowej za 4Q’17

BDM:

1. Grupa zamierza istotnie przyspieszy¢ z tempem otwar¢ w '18 — plan bazowy zaktada uruchomienie
ok. 120 sklepow, z wytgczeniem formatu express, ktory jest traktowany jako start-up.

2. Zdaniem wiadz spotki zakaz handlu w niedzielge nie bedzie miat duzego wptywu na wyniki grupy — w
ujeciu przychodowym kluczowe dla Stokrotki sq m.in. pigtek oraz sobota. Wytgczenie Kilku niedziel
moze pozwoli¢ na ograniczenie kosztow wynagrodzen.

3. Emperia odczuwa presje ze strony kosztéw wynagrodzen — wedfug przedstawicieli spotki presja
bedzie sie utrzymywac¢ rowniez w kolejnych okresach. Wazrost wynagrodzen ma byc¢
rekompensowany poprzez zwiekszanie efektywnosci pracownikow.

4. Rynek pracy pozostaje caly czas wymagajgcy dla sieci, ktére rozwijajg sie w szybkim tempie.
Gtéwnym wyzwaniem jest znalezienie odpowiedniej liczby pracownikow.

5. Rynek spozywczy rosnie o kilka procent w skali roku i obecnie zauwazalne sg procesy
Jesegmentacji” — sieci handlowe zyskujg wzgledem sklepéw niezrzeszonych.

6. Grupa zamierza konsolidowac rynek spozywczy w dtugim terminie. Na chwile obecng jest to
niemozliwe z racji toczgcego sie wezwania ze strony Maxima Grupe.

7. Spétka widzi pole do dalszej poprawy marzy, co ma wynika¢ z efektu skali oraz dojrzewania nowo
otwieranych sklepéw (Stokrotka musi na poczatku dziatalnosci przyciggac klientéw nizszymi cenami i
promocjami)

8. Segment IT wychodzi na prostg i mozna spodziewac sie poprawy wynikéw w kolejnych okresach.

Asbis oczekuje, ze przychody grupy wzrosng w 2018 roku w kazdym segmencie biznesowym. Grupa chce w
tym roku m.in. uruchomi¢ pod wtasng marka sprzedaz produktéw w zakresie rozwigzan dla tzw. internetu
rzeczy oraz rozpocza¢ dystrybucje w Gruz;ji.

Asbis chce korzysta¢ z pozycji na rynku ptyt gtéwnych i kart graficznych, by rosngé¢ w oparciu o lepszy popyt
wspierajgc technologie blockchain. Oczekuje réwniez dalszych wzrostéow na rynku dyskéw SSD i dyskéw
twardych.

W tym roku Asbis planuje uruchomi¢ sprzedaz w Gruzji. Obecnie spotka prowadzi dystrybucje w okoto 60
krajach, gtéwnie Europie Srodkowo-Wschodniej, krajach battyckich, bytym Zwigzku Radzieckim, na Bliskim
Wschodzie i w Afryce Pétnocne;.

Kostevitch poinformowat, ze w 2018 roku Asbis uruchomi nowg marke wilasng urzadzen z zakresu tzw.
internetu rzeczy, nie tylko dla klientéw detalicznych, ale réwniez zastosowan biurowych, m.in. monitoringu
przemystowego. Dodat, ze grupa pracuje rowniez nad produktami tzw. digital signage, czyli interaktywnych
wyswietlaczy wykorzystywanych w miejscach publicznych, oraz elektronicznych metek cenowych dla sklepéw.

Grupa planuje w marcu poda¢ prognoze wynikéw na 2018 rok. W 2017 miata 6,9 min USD zysku netto przy
1,485 mld USD. Dywidenda jest prawdopodobna.

Analizy dotyczace wspotpracy lub potaczenia Banku Pekao i Alior Banku zakonczg sie najpdzniej w 2Q’18-
CEO Krupinski

W pazdzierniku Pekao i Alior Bank poinformowaty, ze przeanalizujg mozliwosci wspotpracy. W tym celu banki
podpisaty list intencyjny dotyczacy wstepnych analiz wykonalnosci ich potencjalnej wspétpracy lub potaczenia
obu podmiotéw. Najwiekszym akcjonariuszem obu bankéw jest PZU.

W 4Q’17 spotka miata 149,5 min PLN zysku netto, 360,2 EBIT. Skorygowana EBITDA wyniosta 569,5 min PLN
przy przychodach 1,74 mid PLN. Oprocz przychodéw (+7,3% r/r) wyniki sg poréwnywalne r/r i zblizone do
konsensusu PAP.

W 2018 roku spoétka chce utrzymaé stabilng skorygowang marze EBITDA (34,4% w 2017 roku). CAPEX ma
wynies¢ <800 min PLN. W kolejnych latach marza ma by¢ wyzsza z uwagi na rozbudowe wiasnej sieci
komorkowej. Prognoza $redniego, jednocyfrowego wzrostu przychodéw zostata podtrzymana (+9% r/r w 2017
roku). Zadtuzenie netto w relacji do EBITDA ma ksztattowac sie ok. 2,5x (ok. 3,0x w 2017 roku).

Spétka planuje utrzymaé poziom dywidendy w 2018 roku (650 min PLN).

Monnari liczy w tym roku na dalszy wzrost marz przy sprzyjajacym kursie dolara. Chce zwigkszy¢ powierzchnie
handlowg o 5-7% r/r. W 2017 roku marza brutto wzrosta do 55,4% (60,8% w 4Q’17), a sie¢ sprzedazy
powiegkszyta sie 0 5,6% r/r.

W ramach porzadkowania aktywéw spodtka rozpoczeta proces sprzedazy nieruchomosci przy ul. Kunickiego
20-24 i Wolskiej 3A w Lublinie. Plan zaktada przeprowadzenie wszystkich czynnosci w 2018 roku. Wartos¢
ksiegowa netto nieruchomosci wedtug stanu z dnia 31/12/2017 roku wynosi 6,7 min PLN.
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Apator spodziewa sie w 2018 roku spadku przychodow, gdyz zamierza skoncentrowa¢ sie na wyzej
marzowych produktach i kontraktach - CEO Mirostaw Klepacki. Planowane na ten rok wydatki inwestycyjne
siegng 56 min PLN.

W potowie 2018 roku Apator przedstawi nowa pigcioletnia strategie- CEO

Prezes Apatora poinformowat, ze w 2017 roku trwata reorganizacja dwoch spotek zaleznych Elkomtech i
Rector, ktore miaty negatywny wptyw na wyniki catej grupy. W tym roku planowane jest potgczenie obu firm. W
przypadku tédzkiego Elkomtechu prowadzone sg dziatania optymalizujace strukture kosztowa, za$ priorytetem
w kontekscie Rectora byta finalizacja kontraktéw dla Energa Operator oraz ugoda z Tauron Dystrybucja. Do 17
kwietnia sprawa z Turonem ma sie zakonczy¢.

Skonsolidowana prognoza wynikéw finansowych dla dziatalnosci kontynuowanej Apatora zaktada przychody w
2018 roku w przedziale 850-880 min PLN oraz 65-70 min PLN zysku netto.

Apator planuje z zysku netto za 2017 rok wyptate dywidendy w tgcznej wysokosci 39,7 min PLN, czyli 1,20
PLN brutto na akcje (1,1 PLN/akcje poprzednio), zamierza tez przeprowadzi¢ program skupu akcji wkasnych po
maksymalnej cenie 30 PLN/akcje w celu ich umorzenia. Spoétka planuje przeznaczy¢ na ten cel 20 min PLN.
Na poczet dywidendy z zysku za 2017 rok Apator wyptacit w grudniu 2017 roku zaliczke w wysokosci 0,35 PLN
brutto na 1 akcje. Pozostata deklarowana kwota dywidendy, w wysokosci 0,85 PLN brutto na 1 akcje, zostanie
wyptacona po jej zatwierdzeniu przez walne zgromadzenie, ktére odbedzie sie¢ 28 maja. Tego tez dnia
akcjonariusze majg zdecydowa¢ o przeprowadzeniu skupu akcji wiasnych. Zgode na skup wyrazita juz rada
nadzorcza Apatora.

Zdaniem zarzgdu obecna wycena rynkowa akcji spotki jest znacznie nizsza od ich wartosci godziwej i nie
odzwierciedla jej wynikéw finansowych oraz perspektyw rozwoju.

Erbud podpisat umowe zakupu wszystkich udziatéw niemieckiej spétki IVT Weiner + Reimann za 8,5 min EUR.
W wyniku przejecia Erbud spodziewa sie wzrostu rentownosci oraz przekroczenia 20 % udziatu przychodéw
zagranicznych w tgcznej sprzedazy. W komunikacie podano, ze cena sprzedazy jest wymagalna do zaptaty do
dnia 15 marca 2018 r. Dodano, ze cena jest stata - nie bedzie miata miejsca jej korekta.

Prezes dodat, ze po przejeciu IVT w grupie Erbud zatrudnionych bedzie ponad 2,5 tysigca pracownikow.

Siedziba IVT Weiner + Reimann GmbH znajduje sie w Oberhausen, firma dziata od 1982 roku. Zatrudnia
ponad 230 oso6b. Zajmuje sie gtéwnie obstuga inzynieryjng i serwisowg obiektéw przemystowych (np.
rurociggéw, pomp, siloséw, wiez chtodniczych), montazem, konserwacjg i naprawg sieci energetycznych,
klimatyzacyjnych, wentylacyjnych oraz sanitarnych. Dziatalno$¢ IVT koncentruje sie w regionie Zagtebia Ruhry.
Oprécz biura gtéwnego spoétka posiada dziewie¢ zaktadéw u swoich klientdw. W$réd partneréw biznesowych
IVT znajdujg sie firmy z sektora energetycznego, goérniczego, budowlanego, chemicznego, a takze huty i
rafinerie. Wczesniej Erbud podawat, ze $rednie roczne przychody IVT wynoszg 23 min euro, EBITDA osiaga
Sredniorocznie poziom 2 min euro, a zysk netto: 0,9 min euro.

Indeks Cen Transakcyjnych (ICT), liczony na bazie transakcji mieszkaniowych dokonywanych w najwiekszych
miastach Polski, w styczniu’18 spadt o 2,06 % m/m do 820,96 pkt. - Home Broker i Open Finance. Spadek cen
transakcyjnych moze by¢ zwigzany z wygasnieciem programu MdM- dodano.

W 2020 roku dzigki programowi ,Mieszkanie +” bedzie sie¢ budowac¢ w kraju do 200 tys. mieszkan rocznie, a w
kolejnych latach siegnie by¢ moze 250 tys. mieszkan. Dzieki temu w Polsce w ciggu 10 lat mozna wybudowac
milion mieszkan wigcej niz dotychczas- premier Morawiecki. Dodat, ze $rednio w ostatnich latach oddawane do
uzytku byto 150-155 tys. mieszkan.

Liczba mieszkan oddanych do uzytku ogétem [tys.] Rozpoczete budowy mieszkan ogétem [tys.]
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Spotka nabyta 11 tys. akcji po 37,5 PLN/akcje w ramach programu skupu aktywoéw (Il transza).

Skup akcji wkasnych

Data warunki efekt

Ogtoszenie programu Czerwiec 17 upowaznienie zarzgdu do skupu do 6,4701 min akcji (do 10%) w cenie 0,33-60 PLN/akcje

Skup | 21.09-05.10.2017 do 3,235 mln akcji (do 5%) po 47 PLN/akcje kupno wszystkich akji, redukcja 84,2%
Skup 11 19.01-18.02.2018 do 3,235 mIn akgji (do 5%) po 37,5 PLN/akcje kupno 2,15 min akgji (3,32%)
Skup 1l 08.02-22.02.2018 do 1,084 mIn akgji (do 1,68%) po 37,5 PLN/akcje kupno 0,011 min akgji (0,02%)

Zrédto: BDM, spétka

BDM: po Il transzach skupu akcji ogtoszonego w czerwcu 2017 roku (do 10%) spotka posiada 8,34% akcji
wiasnych kupionych po $rednio 43,19 PLN/akcje. Upowaznienie zarzgdu do skupu wygasa 30 czerwca 2018
roku.

Nico Reiner zostat powotany w sktad zarzadu spotki jako CFO w miejsce Richarda Mayera, ktéry ztozyt
rezygnacje na dzien 31 marca 2018. Wczesniej byt CFOw AL-KO Kober SE w Niemczech, firmie o $wiatowym
zasiegu specjalizujgcej sie w zakresie techniki motoryzacyjnej, urzadzen ogrodowych oraz wentylacji i
klimatyzacji.

BDM: Pan Richard Mayer byt ostatnig osobg ze ,starego” zarzgdu zmienionego w 1H’17.

Zarzad rekomenduje niewyptacenie dywidendy z zysku za 2017 rok.

Préchnik rozpoczat przeglad opcji strategicznych zmierzajgcych do pozyskania $rodkéw finansowych z
przeznaczeniem na sptate zobowigzan i rozwoj spétki. Wczesniejsze zaproszenie do sktadania ofert objecia
akciji serii O nie spotkato sig z zainteresowaniem akcjonariuszy.

Umowa z LPQ Russia o wspotpracy dot. rozwoju na rynku rosyjskim dziatalnosci restauracyjnej pod marka
,bakery”. Spotka ma zainwestowa¢ 6 min EUR (51% udziatdw w nowej spéice).Zakonczenie transakcji
planowane jest do czerwca 2018.

Spotka podnosi plan CAPEX na 2018 do 58,1 min PLN vs 45,6 min PLN wczesniej. Wzrost naktadéw wynika z
inwestycji w obecnych lokalizacjach

Pawet Mortas zrezygnowat z funkcji CEO w ZA Kedzierzyn. Nie podat przyczyn. Obowigzki prezesa petni¢
bedzie dr Bogdan Tomaszek.

Spétka zalezna Unibep kupi prawa do 2 nieruchomosci potozonych w dzielnicy Bielany w warszawie za facznie
15 min PLN netto (0,5 ha). Spétka zamierza tam wybudowa¢ ok. 150 mieszkan.

RN wyrazita zgode na zakup kolejnych 25% akcji IRPC Polyol z siedzibg w Bangkoku za 6,2 min PLN. Po
nabyciu spoétka bedzie miata tam 50% udziatéw.

BDM: W grudniu’16, w pierwszym etapie transakcji za 25% udziatéw spétka zaptacita ok. 9,7 min PLN
zachowujgc opcje na zakup dodatkowych 25%. IRPC Polyol posiada ok. 20 tys. ton mocy produkcyjnych polioli
i systeméw poliuretanowych (dla poréwnania ok. 120 tys. ton w Brzegu Dolnym w przeliczeniu na pr.
standardowy)..

Spétka ma przedwstepng umowe sprzedazy dziatki za 6,61 min PLN brutto.

Rynek magazynéw w Polsce rosnie w tempie szybszym niz biurowy, czy handlowy, a nawet mieszkaniowy-
Parkiet

Prace nad ustawa dotyczgca OZE nabiorg tempa i juz w marcu trafi ona do Sejmu- DGP
Wiasciciele centrdw handlowych i najemcy nie negocjujg na razie obnizki czynszéw. Czekaja na rozwdj

sytuacji po wejsciu zakazu handlu w niedzielg- Puls Biznesu

OFE PZU zilozyt pozew w w sprawie uchylenia lub stwierdzenie niewaznosci uchwaty walnego zgromadzenia
spotki Tarczynski z dnia 15 stycznia. Uchwata dotyczyla wspéifinansowania przez spotke wezwania
ogtoszonego przez EJT.

Transakcja pakietowa na 167,4 tys. akcji (0,09% kapitatu) po 3,55 PLN/szt.
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Wyniki za 1Q’17/18 (kalendarzowy 4Q’'17)

4Q'17- wstepne 4Q'17
1Q'17/18 wstepne  1Q'17/18 zmianar/r

63,1 62,0 -6,0%
4,2 42
6,1 6,1
0,0 0,0
6,6% 6,8%
-9,6% 9,8%
0,1% 0,1%
16,04
12,54

BIULETYN PORANNY

$roda, 28 lutego 2018

Prochem rozpocznie skup do 960 tys. akcji wkasnych w celu ich umorzenia po 25 zt PLN/szt. Akcje objete

skupem stanowig 24,65% kapitatu zakladowego i uprawniajg do wykonywania 24,67% ogdlnej liczby gtosow

041993
Stelmet
Wybrane dane finansowe [min PLN]
kalendarzowy 4Q'16
obrotowy 1Q'16/17
Przychody 65,9
EBITDA 1,3
EBIT 9,0
Zysk netto -15,1
Marza EBITDA -2,0%
Marza EBIT -13,6%
Marza netto -22,8%
P/E12M
EV/EBITDA 12m
Zrédto: BDM, spétka
Prochem
na walnym zgromadzeniu.
Netmedia

sztuke. Skupione akcje majg zostaé umorzone.

Kernel

Spdtka Netmedia chce skupi¢ do 1 min akcji wlasnych stanowigcych 10,81% jej kapitatu, po 9,8 PLN za

Kernel Holding zanotowat 67 min USD zysku netto przypisanego akcjonariuszom jednostki dominujgcej w

2Q'17/18 wobec 95,4 min USD zysku rok wczesniej. EBITDA wyniosta 77,1 min USD, podczas gdy rok
wczesniej byto to 129,8 min USD zysku.

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

ul. 3-go Maja 23, 40-096 Katowice, Tel.: 032 208 14 12, analizy@bdm.com.pl
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