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KOMENTARZ PORANNY Wartos¢ Zmiana
Trzeszczace wsparcia ® TP
) i . , -, WIG20 23643 -2,4% -3,9%
Ostatnie préby odreagowania z lokalnych dotkéw ok. 2370 pkt (grudzien’17, wg3o 27150 2.2% -3.9%
luty’18) wygladaty powaznie, z szansg przystoniecia luki bessy z poczatku mwicao 4720,9 1,4% 2,6%
lutego i podejscia pod 2500 pkt. Sytuacje wspierato réwniez zachowanie swicso 14597, -0,6% 0,0%
dolara. W relacji do euro ght. waluta $wiata utrzymywata sie na poziomie wic 617032 -1,9% -3,2%
1,23-1,24 mimo jastrzebich danych o inflacji i protokotu z ostatniego WwiG Banki 83416 -1,9% 1,7%
posiedzenia FOMC. Sytuacje dopiero zmienito pierwsze wystgpienie WIGBud 27238 -2,0% -3.4%
nowego szefa FED Jerome Powella. Obecnie jestesmy w okolicach 1,22, co W!G Chemia ERIEF b =EES
przetozylo sie na ,performance” rynkéw wschodzacych. Wczoraj indeks WG DPew s B B
jacy te rynki (MSCI EM) stracit blisko 2%. Ponad 2% przecena na '©Enera B WD <R
grupujgcy te ryn { e WIG IT 20988 0,5% 2,8%
GPW byta mocniejsza, szczegdlnie przy neutralnym DAX. Co gorsza, . w0178 1 o% > 6%
wsparcia o ktérych wspominatem frywolnym powiedzeniem (,do trzech razy . .~ BERS Py g
sztuka”) pekly. Jest to sytuacja zdecydowanie mniej komfortowa niz na g spoz 3798:1 2"0% 4;7%
rynkach bazowych i poréwnywalnych. Dzi§ zaczynamy marzec. Jaki On g surowce 41600 2.7% 5.3%
jest? Statystycznie to mniej udany okres niz styczen-luty ale wcigz z wig Telco 724,7 -0,5% 2,8%
dodatnig stopg zwrotu ($rednia +1%, 50% wzrostowych miesiecy na bpax 124359 -0,4% 3,7%
WIG20). Kontrakty o poranku $wiecg czerwienig po wyprzedazy na Wall cac4o 53205 -0,4% 0,1%
Street w koncowce sesji. Sezon wynikéw kwartalnych za 4Q’17 na GPW Bux 381120 -0,9% -3,2%
nabiera rozpedu. S&P500 27138 -1,1% 1,5%
Krystian Brymora DJIA 25029,2 -1,5% 1,3%
. z Nasdagq Comp 7 273,0 -0,8% 5,4%
SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK — e Dy -
= JSW: Testy na utrate warto$ci aktywdw zmniejszg skons. EBIT 0 759 min PLN  Nikkei225 21669,5 -1,8% -4,8%
a jednost. 0 873 min PLN; S&P/IASX 200 5973,3 -0,7% -1,5%
* Bogdanka: Porozumienie ze zwigzkami zawodowymi ws. wzrostu Zioto 13193 0,3% 1,0%
wynagrodzen w '18; Miedz 7021,0 -1,3% -3,1%
= Enea/Bogdanka: Spotki opublikowaty szacunkowe wyniki za 2017 rok; Ropa 61,6 -2,2% 2,1%
= PKN Orlen: W spétce zawarto porozumienie ptacowe; EUR/PLN 4,17 0,2% 0,1%
= Netia: Raportowana EBITDA w 4Q’17 minimalnie ponizej konsensusu; USD/PLN 3,42 0,5% -1,9%
= GPW: dobre wyniki za 4Q’17 [komentarz BDM]; CHF/PLN 3,62 -0,1% 1,4%
= Wasko: EBITDA zblizona do naszych oczekiwan [komentarz BDM]; EUR/USD 122 -0,3% 1,7%
= Stalprodukt: spétka podata przecietne wyniki za 4Q'17 (stabsze niz nasze USDIIPY 106,7 -0,6% -5,3%
wczesniejsze oczekiwania) [komentarz BDM]; —
= Budimex: wyniki 4Q’17 stabsze r/r ale lepsze od oczekiwan [komentarz BDM]; » ;
= Police/Grupa Azoty: nie doszto do umowy z DGG Eco w terminie [komentarz peartosy Znand
BDM]; Kurs otwarcia 2418 -5 -0,21%
= Tauron: Spétka w najblizszych tygodniach podpisze umowy z funduszami iUislzaminioca B 8 00725
PER ws. bloku w Jaworznie; Kurs min. 2412 8 0,33%
= Play: Operator liczy na wzrost ARPU z ustug abonamentowych; RS TR BLEH 8 O
= AAT Holding: Fundusze nie chca sprzedaé akcji po cenie 23 PLN za akgje; Moleniobrow 15118 Sl02 2o20%
* Handel: Po analizie funkcjonowania zakazu handlu w niedziele mozliwe O LR 201890 iSO R
rozmowy o ngweli ustawy — MRPIP; Indeksy GPW
= Sniezka: Spoétka zakupita grunt za 17,9 min PLN brutto; [ o - High o B GLEE

= Pragma Faktoring: LeaseLink rozpoczat wspotprace Allegro.pl i paeT 29N  AGWT  ASHE Admh AGH

WIG30 276011 271496 276011 271496 -2,2% 1113
MWIG40 475977 1452920 14659,69 4720,88 -14% 160
WYKRES DNIA SWIGBO 14657,79 4706,14 4762,26 14597,05 -0,6% 27

Spadek $rednich temperatur w Europie w koficéwce lutego do -4/-5C (przy mz'm Zz z:i Zi ZZZ; Zi ;zz;’: Zi ngg zz:f 123:
30-letniej sredniej w tym okresie +5/+6C) spowodowat gwattowny wzrost ' ' ' e
cen surowcow energetycznych (szczegdlnie gazu). W przysziym tygodniu wic2o

oczekiwany jest powro6t temperatur powyzej Sredniej. Close e 1D YTD
Alior 83,35 10 775 -0,1% 4,8%

Srednia temperatura w EU PN-Zach. (aktualna i prognozowana) dssecolt 720 ST 1% 5%
BZ WBK 374,20 37171 -2,3% -5,6%
ccc 252,00 10373 -3,8% -11,6%
Cyfrowy P. 23,36 14 940 0,0% -6,0%
Energa 10,42 4315 -3,3% -18,1%
Eurocash 20,92 2911 -10,4% -21,0%
JSW 92,20 10 825 -3,3% -4,2%
KGHM 105,00 21 000 -2,6% -5,6%
Lotos 56,18 10 386 -4,7% -2,6%
LPP 9 015,00 16 700 -4,1% 1,2%
mBank 458,00 19 379 -0,3% -1,5%
Orange 5,70 7480 -0,9% -1,6%
Pekao 132,45 34764 -1,7% 2,3%
PGE 10,14 18 959 -4,1% -15,9%
PGNIG 6,06 35017 -0,5% -3,7%
PKN Orlen 96,52 41 282 -2,3% -8,9%
PKOBP 43,07 53 838 -2,4% -2,8%
PZU 42,73 36 898 -2,7% 1,4%
Tauron 2,55 4 469 -3,8% -16,4%

Zrédlo: BDM, Bloomberg
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mWIGA40 WIG20 vs mWIG40 vs sWIG80 [zmiana % YTD]

o ¥ 28D

Close MC 1D YTD Close MC 1D YTD

Amica 13040 1014 09%  3,6% INGBSK 196,60 25578 -2,4%  -4,4% .

Amrest 42800 9080 -1,6%  4,4% Intercars 26500 3755 -65% -14,5% ™
Azoty 5810 5763 -3,6% -16,5% Kernel 48,80 3999  46%  2,7%

Benefit 117000 3130 22%  0,0% Kety 36350 3461 -2,8% -11,2%

Bogdanka 52,60 1789 -3,3% -21,5% Kruk 212,00 3987 -09% -189% r
Boryszew 987 2369 03% 7,0% LCCorp 2,76 1235 04%  04%

Budimex 19380 4948 -29% -8,6% Medicalg 152,60 550 -4,6% -23,5%
CD Projekt 107,00 10285 -0,6%  10,3% LiveChat 39,15 1008 -1,9%  -1,9%

Ciech 5805 3059 -24%  1,0% Millennium 836 10142 -34% -65% I/
ClGames 0,98 148 -2,0% -4,9% Netia 538 1875 00% 00% 2 o
Comarch 171,50 1395 -09% -9,7% Neuca 260,00 1216 -04% -32%
Dino 8535 8368 05% 83% Orbis 99,40 4580 -25%  7,5%
Emperia 101,50 1253 00%  19% Pfleiderer 3840 2485 -19% 13,8%
Enea 10,12 4467 -13% -12,0% PKPCargo 59,80 2678 00%  85%
Famur 640 3580 -09% 3,2% PLAY 3380 8575 -12%  0,0%
Forte 5550 1328 0,0% 11,0% Polimex 464 1098 -55% 151%
GetinNoble 1,52 1371 0,7% -6,2% Robyg 3,99 1155 0,0% 7,3%
GPW 4400 1847 -11% -6,4% Sanok 4050 1089 -2,6% -114% ‘1 EERE
GTC 895 4209 -32% -8,7% Stalprodukt 504,00 2812 00%  -0,1% mimn
Handlowy 83,80 10949 -05%  2,3% Wawel 115000 1725 00% 11,6% Zrodfo.
FW20
B KRS1 Index - Last Price 2360.0 -2.40%:
T High on 01/23/18 2658.0 2650
- Average 2487.6
1 Low on 02/28/18 2360.0
B Moving Average(Simple,15,0) (KRS1) 2412.7
2600
iﬁ 2550
2500
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2017 | 2018
KRS1 Index (WSE WIG20 Index Future) graph 1550 Daily 26AUG2017-01MAR2018 Copyright@ 2018 Bloomberg Finance L.P. 01-Mar-2018 06:51:04

Zrédfo: Bloomberg, Dom Maklerski BDM S.A.

M WIG20 Index - Last Price 2364.32 -2.36% ‘
T High on 01/23/18 2650.16 2650
~ Average 2481.88
L Low on 02/28/18 2364.32
Ml Moving Average(Simple, 15,0) (WIG20) 2410.27
2600
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Aug 31 Sep 15 Sep 29 Oct 16 Oct 31 Nov 15 Nov 30 Dec 15 Dec 29 Jan 15 Jan 31 Feb 14 Feb 28
2017 2018
WIG20 Index (WIG20) G1598 Daily 26AUG2017-01MAR2018 CopyrightZ 2018 Bloomberg Finance L.P. 01-Mar-2018 06:51:23

Zrédfo: Bloomberg, Dom Maklerski BDM S.A.
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JSW zakonczyta testy na utrate wartosci bilansowej aktywdw. Odpis na utrate wartosci kopaln Knuréw-
Szczygtowice oraz Budryk, w wysokosci 759,1 min PLN, wplynie na jednostkowy i skonsolidowany
EBIT. Z kolei odpis na utrate wartosci akcji JSW Koks w wysokosci 113,4 min PLN pomniejszy tylko
jednostkowy wynik operacyjny spoétki. Ostateczne wartosci odpiséw majg zostaé przedstawione w
raportach finansowych za 2017 rok

Wg szacunkowych danych Enea w 2017 roku osiagneta 1,07 mld PLN zysku oraz 2,69 mid PLN
EBITDA. Ostateczne wyniki finansowe za 2017 roku majg zosta¢ opublikowane 23 marca.

W samym 4Q’17 zysk netto wyniést 285 min PLN wobec 288 min PLN konsensusu a EBITDA 737 min
PLN vs 703 min PLN wg oczekiwan rynku.

mBank rekomenduje wyptate 5,5 PLN dywidendy na akcje za 2017.

Netia wypracowata w 4Q’17 91,9 min PLN EBITDA (-10% r/r). Analitycy ankietowani przez PAP Biznes
spodziewali sie wyniku na poziomie 93,4 min PLN. Skorygowana EBITDA siegneta 99 min PLN (-13%
r/r). Przychody wyniosty 360,6 min PLN i réwniez byly zblizone do oczekiwan analitykow, ktorzy
szacowali sprzedaz na 355,4 min PLN.

Spétka podata wyniki za 4Q’17.

BDM: Rezultaty za 4Q’17 okazafty sie lepsze niz nasze ostatnie przewidywania (patrz raport analityczny
z 17 stycznia br. — Kupuj z ceng docelowg 57,7 PLN). Przychody z rynku finansowego byty na poziomie
92,2 min PLn (+12,8% r/r), z kolei wptywy z rynku towarowego wyniosty 40,2 min PLN (+28,4% r/r).
EBITDA za 4Q’17 wyniosta ok 52 min PLN i jest to o niemal 9% wiecej r/r. Na poziomie netto spétka
raportowata 39,4 min PLn, podczas gdy my oczekiwalismy 37,1 min PLN.

Wyniki GPW za 4Q’17

zmiana

4Q'16 4Q17 o 4Q'17P BDM 'ea”facja
Przychody 81,7 92,2 12,8% 89,0 103,5%
Rynek finansowy 49,7 il &) 4,3% 49,5 104,8%
Przychody z obstugi obrotu 33,2 34,6 4,1% 32,7 105,9%
Przychody z obstugi emitentéw 6,1 6,3 2,3% 6,1 103,2%
Przychody ze sprzedazy informaciji 10,4 11,0 5,4% 10,7 102,4%
Rynek towarowy 31,3 40,2 28,4% 39,0 103,1%
Przychody z obstugi obrotu 16,5 20,2 22,3% 19,5 103,7%
EBITDA 47,8 52,0 8,8% 51,4 101,2%
EBIT 41,7 44,4 6,5% 43,9 101,1%
Wynik netto 30,5 39,4 29,2% 37,1 106,3%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Bogdanka zawarta porozumienie ze zwigzkami zawodowymi w sprawie poziomu wynagrodzen w 2018
roku. Strony uzgodnity, ze od 1 marca nastapi 5% wzrost stawek osobistego zaszeregowania
pracownikéw, a do konca marca zostanie wyptacona jednorazowa premia motywacyjna w wysokosci
2.700 PLN brutto. Premia ma by¢ proporcjonalna do wymiaru czasu pracy.

Uwzgledniajgc wskazang podwyzke oraz premie, planowana wysoko$¢ przecietnego miesiecznego
wynagrodzenia w LW Bogdanka SA w 2018 roku wyniesie 7.932,84 PLN.

Wg wstepnych wynikéw Bogdanka miata w 2017 roku 667,9 min PLN skonsolidowanego zysku netto i
EBITDA na poziomie 708,9 min PLN.

W komunikacie podano, ze istotny wptyw na wyniki miata zmiana salda rezerw wynikajgca z podpisania
porozumienia w sprawie deputatéw weglowych wyptacanych na rzecz emerytéw i rencistéw oraz
odwrécenie odpisu z tytutu utraty wartosci aktywow trwatych ujetego w sprawozdaniach na koniec
2015. Spotka podawata w pazdzierniku 2017 roku, ze podpisata porozumienie w sprawie wyptaty
deputatéw weglowych i zanotuje dodatni jednorazowy wptyw na EBIT w 4Q’17 w wysokosci ok. 110
min PLN. Z kolei w grudniu spétka podata, ze odwréci w sprawozdaniu finansowym za 2017 rok odpis z
tytutu utraty wartosci aktywdw trwatych, co powinno zwiekszy¢ EBIT o ok. 500-530 min PLN, a wynik
netto o ok. 400-430 min PLN,. Bogdanka podata, ze po wylgczeniu wplywu ww. zdarzen
jednorazowych, EBITDA wyniosta 594 min PLN, a zysk netto 173,1 min PLN.

Tauron w najblizszych tygodniach podpisze umowy z funduszami zarzgdzanymi przez PFR w sprawie
wspotpracy przy realizacji projektu budowy bloku 910 MW w Jaworznie.

Play liczy na wzrost $redniego miesiecznego przychodu (ARPU) z ustug abonamentowych, ze wzgledu
na mniejszy wptyw zniesienia stawek roamingowych w UE - poinformowat prezes Jorgen Bang-Jensen
podczas telekonferencji. ARPU z ustug abonamentowych Play spadto w 4Q’17 o 3,3% r/r, do 38,1 PLN.

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

Opracowanie ma charakter czysto informacyjny i zostato opracowany na podstawie informacji uznanych przez autoréw za wiarygodne . Zawarte w nim 53 subiektywnymi i autoréw. Opracowanie i zawarte w nim komentarze
nie 53 podstawa zadnej rekomendacji kupna bad sprzedazy w rozumieniu obowiazujacego prawa i nie powinny by¢ tak inter . Publi iie w prasie lub w iie calosci lub czesci opracowania wymaga zgody sporzadzajacych raport.




bdD

041993

Handel

PKN/Lotos

BIULETYN PORANNY

czwartek, 1 marca 2018

Prezes poinformowat, ze spadek mial zwigzek m.in. ze zniesieniem optat roamingowych w Unii
Europejskiej, ktore weszto w zycie w czerwcu ubiegtego roku.

W styczniu Play poinformowat o otrzymaniu zgody Urzedu Komunikacji Elektronicznej na stosowanie
dopfat do roamingu. Operator mogt wnioskowaé o doptaty, poniewaz straty poniesione z tytutu obstugi
roamingu przekroczyty 3% EBITDA spotki. "Mozliwos¢é pobierania optat roamingowych pozytywnie
wptynie na ARPU" - powiedziat prezes.

Prezes dodat podczas telekonferenciji, ze pakietyzacja ustug komérkowych, ktéra ma pozytywny wplyw
na wielko$¢ bazy klientéw oraz wskaznik odej$¢, spowoduje "pewng presje na ARPU". "Ogolny wptyw
pakietyzacji na przychody bedzie jednak pozytywny" - ocenit. Spotka ocenia, ze potencjat sprzedazowy
zwigzany z pakietyzacjg ustug wynosi ok. 1,7 min dodatkowych kart SIM.

Play planuje zwiekszenie sprzedazy ustug m.in. na terenach wiejskich, chce uruchomi¢ nowg oferte
internetu bezprzewodowego - poinformowat podczas telekonferencji prezes Jorgen Bang-Jensen. "Sg
segmenty rynku, na ktérych nasz udziat jest niewielki, takie jak ustugi na obszarach wiejskich oraz
wséréd osob starszych. Potencjat na tych rynkach szacujemy na okoto 2 min nowych kart SIM" -
powiedziat Bang-Jensen. Prezes podat, ze Play planuje réwniez uruchomienie nowej wersji oferty
telewizyjnej.

Wedtug wypowiedzi prezesa, celem spotki przy tworzeniu budzetéw na kolejne lata ma by¢ utrzymanie
ptaskich poréwnywalnych kosztow operacyjnych. Play zamierza "Scisle" kontrolowaé liczbe
zatrudnionych pracownikow.

Po analizie funkcjonowania zakazu handlu w niedziele mozliwe bedg rozmowy o noweli ustawy -
podato w komunikacie Ministerstwo Rodziny Pracy i Polityki Spotecznej. Ustawa o ograniczeniu handlu
w niedziele i $wieta wchodzi w zycie 1 marca 2018 r. W poczatkowej fazie sklepy maja by¢ otwierane
tylko w dwie niedziele w miesiacu, docelowo zakaz ma objg¢ prawie wszystkie niedziele.

Tymczasem w swoim raporcie opublikowanym w $rode, eksperci firmy doradczej PwC podaja, ze
wejscie w zycie ustawy w Polsce spowoduje w pierwszym okresie masowg prébe renegocjacji umow
najmu w centrach handlowych. "Wedtug szacunkéw problem ten moze dotyczy¢ nawet ok. 30%
obowigzujgcych obecnie kontraktéw" - piszg autorzy raportu z PwC. Ich zdaniem kreatywne
interpretowanie ustawy przez handlowcow spowoduje z jednej strony natozenie wysokich kar
finansowych, z drugiej - szybkg jej nowelizacje, nawet w ciggu 6 miesiecy.

Nie widze zagrozenia, aby wprowadzenie ograniczenia handlu w niedziele negatywnie wptyneto na
rynek pracy - powiedziat w srode wiceminister rodziny, pracy i polityki spotecznej Stanistaw Szwed.
Zwrécit uwage, ze obecnie w handlu brakuje ok. 150 tys. pracownikow

Radni Gdanska planuja przyja¢ apel do rzadu o "wstrzymanie wszelkich prac i decyzji zmierzajacych”
do przejecia Lotosu przez PKN Orlen. Nadzwyczajna sesja Rady Miasta poswiecona planowanej fuzji
spotek ma sie odby¢ w pigtek w Gdansku.

W $rode przewodniczacy klubu radnych PO w Radzie Miasta Gdanska, Piotr Borawski w imieniu klubu
PO oraz w porozumieniu z Prezydentem Pawiem Adamowiczem ziozyt wniosek o zwotanie
nadzwyczajnej sesji Rady Miasta Gdanska. Zapowiedziat, ze radni PO "bedg apelowa¢ do gdanskich
radnych PiS o poparcie projektu apelu". "Bez ich znaczgcego oporu bedzie bardzo trudno zatrzymac te
fuzje"- dodat.

Przewodniczacy klubu radnych PiS w radzie miasta Gdanska, Kazimierz Koralewski powiedziat PAP,
ze radni PiS "wezmg udziat w sesji". Pytany o to, jak radni mogg zagtosowa¢ w sprawie apelu o
nietagczenie spotek powiedziat, ze "jeszcze nie wie". "Jako klub pewnie spotkamy sie przed tg sesjq i
bedziemy dyskutowaé" - wyjasnit. Powiedzial, ze "wydaje mu sig, ze ta zmiana, ktérg proponuje
wiasciciel czyli skarb panstwa o jakiej$ fuzji kapitatowej nie zmienia status quo i nadal podatki
pozostang w Gdansku". Ocenit, ze "korzysci dla Pomorza i tak bedg duze nawet, jesli Lotos bedzie
czescig Orlenu”.

Potaczenie Orlenu i Lotosu to ryzyko wzrostu cen. Firmy zyskajg na logistyce oraz wspdinych
zakupach ropy i gazu. A ograniczenie konkurencji na polskim rynku umozliwi podniesienie marz-
Rzeczpospolita

Potaczenie Orlenu i Lotosu da duze oszczednosci. Jesli ptocki koncern ogtositby wezwanie na akcje
gdanskiej spoétki, musiatby zaoferowa¢ minimum okoto 60 zt za akcje. Po sfinalizowaniu przejecie
magtby jednak istotnie $cigé koszty- Parkiet

Naftowy gigant nie zatrzyma kierowcoéw. Choé po potgczeniu Orlenu z Lotosem powstanie podmiot
dominujgcy na rynku, to nie bedzie w stanie dyktowac cen paliw- DGP
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Przedstawiciele zarzagdu i zwigzkdéw zawodowych PKN Orlen zawarli porozumienie, dotyczace
podwyzek ptac w spdétce w 2018. Biuro prasowe ptockiego koncernu podato, ze porozumienie ptacowe
przewiduje obligatoryjny wzrost wynagrodzen =zasadniczych od 1 kwietnia w kategoriach
zaszeregowania 0-2 w wysokosci 330 PLN brutto, w kategoriach 3-5 w wysokosci 300 PLN brutto, a w
kategoriach 6-7 w wysokosci 180 PLN brutto; ponadto przewidziano uznaniowy wzrost wynagrodzen o
50 PLN brutto, a takze wyptate w dwdch réwnych czesciach nagréd jednorazowych w tgcznej
wysokosci 3.500 PLN brutto. W ramach porozumienia ptacowego uzgodniono tez wzrost miesiecznej
sktadki podstawowej Pracowniczego Programu Emerytalnego o 20 PLN ze skutkiem od 1 marca oraz
jednorazowe zasilenie kwotg 500 PLN brutto do 1 czerwca br. pracowniczych kart zakupowych, co
oznacza w tym przypadku wzrost o 30 PLN.

Spétka zawarta akt notarialny zakupu nieruchomosci na terenie gminy Debica o pow. 14,95 ha od ANR
za 17,9 min PLN brutto. Celem nabycia jest pozyskanie terenu, ktory spotka zamierza przeznaczy¢ na
budowe nowego centrum logistycznego.

Niestabilnos¢ otoczenia prawnego sektora energetyki odnawialnej spowoduje albo brak
zainteresowania bankéw finansowaniem inwestycji w ten sektor, albo zdecydowane ograniczenie
dostepnosci i podniesienie cen ich finansowania - poinformowat Zwigzek Bankéw Polskich. ZBP podat,
ze zwrocit sie do rzadu o podjecie dyskusji ze sSrodowiskiem bankowym na temat mozliwosci rozwoju i
finansowania inwestycji OZE w Polsce. Wedtug danych ZBP tgczna kwota kredytéw udzielonych przez
banki na finansowanie projektéw OZE wynosi okoto 11 mid PLN.

Zwigzek Bankow Polskich prognozuje, ze w 2018 roku banki udzieli¢ mogg kredytéw mieszkaniowych
o wartosci co najmniej 45 mld PLN, czyli na poziomie zblizonym do 2017 - poinformowat Jacek Furga,
przewodniczacy Komitetu ds. Finansowania Nieruchomosci ZBP.

Banki udzielity w styczniu 2018 kredytdw na nieruchomosci mieszkaniowe o wartosci 3 316 min PLN
wobec 3 164 min PLN w grudniu - podat NBP. Srednie oprocentowanie kredytéw na nieruchomosci
pozostaje stabilne od pazdziernika na poziomie 4,4%.

Grupa Stelmet planuje rozpoczecie w roku obrotowym 2017/2018 sprzedazy w trzech amerykanskich
stanach - poinformowali przedstawiciele spotki na konferencji prasowej. Andrzej Trybus, wiceprezes
Stelmetu, nie widzi na rynku amerykanskim konkurencji dla produktéw Stelmetu. Spétka spodziewa sie
wzrostu sprzedazy takze w Niemczech, Francji i Wielkiej Brytanii.

Przedstawiciele Grupy Stelmet poinformowali, ze spétka ma zamiar rozwija¢ sie zaréwno organicznie,
jak i przez akwizycje. Stelmet aktywnie szuka firm, ktére mogtaby przejg¢ - szczegodlnie na zachodzie
Europy. Nakfady inwestycyjne grupy Stelmet mogg wynies¢ 39,4 min PLN w roku obrotowym
2017/2018 wobec 63,6 min PLN w roku poprzednim.

Przedstawiciele Stelmetu podkreslili, ze ze wzgledu na typowag dla branzy sezonowos$é, pierwszy
kwartat roku obrotowego (1Q’17/18) jest najmniej reprezentatywny dla przychodéw spotki. Natomiast
oproécz poprawy na poziomie operacyjnym, istotny wplyw na zysk netto w 1Q’17/18 miaty przychody
finansowe wynikajgce z umocnienia si¢ PLN wobec innych walut: EUR i GBP, w ktérych
denominowana jest znaczgca czes¢ kredytéw. Na poprawe skorygowanego EBITDA wptynety gtoéwnie
nizsze koszty sprzedazy i zarzgdu - efekt restrukturyzacji w UK oraz spadku kursu GBP/PLN i
EUR/PLN. Marza zysku ze sprzedazy wzrosta o 0,7 p.p do 26 proc., co wynikatlo ze zwiekszenia
efektywnosci realizowanej produkcji drewnianej architektury w Grudzigdzu oraz nizszych kosztéw
surowca drzewnego.

Przedstawiciele spotki poinformowali, ze poziom zadiuzenia netto Stelmetu jest na bezpiecznym
poziomie. Wskaznik dtugu do EBITDA wynosit 31 grudnia 2017 r. 3,8. "Mamy kowenanty bankowe na
poziomie 4,5, sprawdzane sg na koniec wrzesnia, ale nie obawiamy sie ich przekroczenia" —
powiedzieli przedstawiciele spotki. Zgodnie z publikowang wczesniej politykg spotki, wyptata dywidendy
bytaby mozliwa poczgwszy od zysku za rok 2017/18.

Nationale-Nederlanden OFE, Aviva OFE Aviva BZ WBK, Aegon OFE oraz Familiar S.A. SICAV-SIF nie
zamierzajg sprzeda¢ akcji AAT Holding po cenie zaproponowanej w ofercie, czyli 23 PLN za akcje.
Zdaniem funduszy cena ta nie odzwierciedla wartosci godziwej. 20 lutego AAT Holding ogtosit oferte
skupu do 2,4 min akgji, stanowigcych 29,97% kapitatu zaktadowego. Przyjmowanie ofert sprzedazy
rozpoczeto sie 22 lutego i potrwa do 2 marca 2018.

PKO BP uplasowat emisje obligacji podporzadkowanych o warto$ci nominalnej 1 mid PLN o
dziesiecioletnim terminie wykupu. Srodki uzyskane z emisji majg zostaé przeznaczone - po uzyskaniu
zgody KNF - na podwyzszenie funduszy uzupetiajgcych (Tier 2) banku. Bank ma mie¢ mozliwos¢ do
dokonania, za zgodg Komisji Nadzoru Finansowego, przedterminowego wykupu obligacji w terminie
pieciu lat od daty emisji (opcja call). Obligacje beda oprocentowane w péirocznych okresach
odsetkowych, odsetki od obligacji beda naliczane od wartosci nominalnej, wedtug zmiennej stopy
procentowej rownej stawce WIBOR 6M, powiekszonej o marze réwng 150 p.b. p.a. w catym okresie
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emisji.

LeaseLink (podmiot zalezny spotki) rozpoczat wspétprace Allegro.pl, polegajgca na umozliwieniu
przedsiebiorcom dokonujgcym zakupu poprzez platforme allegro.pl zaptacenia za nie poprzez
skorzystanie z onlinowych ustug LeaseLink.

Szacowana warto$¢ przychoddw netto za styczen 2018 roku wyniosta 172,8 min PLN.

Fundusz PGE Ventures, ktory podpisat juz umowy inwestycyjne z dwoma start-upami, finalizuje kolejne
trzy. W nastepnym etapie spotka zamierza rozbudowac portfel inwestycji o co najmniej osiem inwestycji
kapitatowych. W ramach przeprowadzonego programu scoutingowego do PGE Ventures zgtosito sie
prawie 150 start-upéw. Z dwoma z nich fundusz podpisat umowy inwestycyjne. Pierwszymi spotkami
portfelowymi sa PiMerge - spoétka, ktora opracowuje technologie pomagajaca ograniczy¢ problem
smogu oraz Scanway - spotka zajmujgca sie innowacyjnymi sposobami monitorowania infrastruktury
przemystowej z powietrza i z ziemi.

Konsorcjum, ktérego liderem jest Budimex, zawarto z PKP PLK umowe za 128,7 min PLN netto,
dotyczaca wykonania robé6t budowlanych na stacji Idzikowice. Udziat Budimexu w konsorcjum wynosi
80%. Termin zakonczenia prac to 16 czerwca 2020.

Rada nadzorcza i zarzad Immofinanz podjely decyzje o zawieszeniu szczegdtowych dyskus;ji
dotyczacych mozliwej fuzji z CA Immobilien Anlagen AG (CA Immo)

Elemental Holding podpisat umowe zakupu 85% udziatéw w niemieckiej spotce Recat specjalizujacej
sie w recyklingu zuzytych katalizatorow samochodowych i przemystowych. Przejeta spétka generuje
rocznie przychody na poziomie 20 min EUR.

Zarzad Altus TFI zarekomenduje przeznaczenie 90% zysku netto spotki za 2017 r. na dywidende lub
skup akcji wlasnych. Pozostate 10% zysku netto ma trafi¢ na kapitat rezerwowy do wykorzystania na
cele spoteczne zgodnie ze statutem spotki. Altus TFlI w 2017 miat na poziomie jednostkowym 80,1 min
PLN zysku netto, za$ na poziomie skonsolidowanym 100,7 min PLN.

W samym 4Q’17 Altus TFI miat 17,9 min PLN skonsolidowanego zysku netto vs 16,0 min PLN rok
wczesniej.

Ropczyce miaty w 2017 roku 11,4 min PLN vs 13,5 min PLN rok wcze$niej.

EJT Investment kupi akcje Tarczynskiego w wezwaniu pomimo nieziszczenia sig¢ zastrzezonego
warunku, jakim byto podjecie przez walne uchwaty w sprawie zniesienia dematerializacji akcji. Zapisy
na akcje spotki byly przyjmowane do 28 lutego 2018 roku.

W poniedziatek N-N OFE, Aviva OFE Aviva BZ WBK oraz OFE PZU Ziota Jesien poinformowaty, ze
nie odpowiedzg na wezwanie po 14 PLN za sztuke. We wtorek Tarczynski poinformowat, ze OFE PZU
ztozyt pozew w sprawie uchylenia lub stwierdzenia niewaznosci uchwaty walnego zgromadzenia spotki
z dnia 15 stycznia. Walne Tarczynskiego zdecydowato wtedy o przystgpieniu przez spotke jako dituznik
solidarny do umowy kredytu udzielonego EJT przez BZ WBK oraz PKO BP z przeznaczeniem na
finansowanie nabycia przez EJT akcji w ramach wezwania.

Spoétka miata 5,5 min PLN zysku netto w 4Q’17 vs 4,4 min PLN zysku rok wczesniej.
Wasko miato 6,13 min PLN zysku netto w 4Q’17 vs 1,57 min PLN zysku rok wczesnie;.

Wyniki Wasko w 4Q’17

4Q'17Prognoza

4Q'16 4Q'17 zmiana r/r BDM
Przychody 69,9 85,4 22,3% 108,0 -20,9%
Wynik brutto ze sprzedazy 15,7 16,5 5,5% 19,4 -14,5%
EBITDA 6,0 11,6 92,2% 12,7 -9,0%
EBIT 2,4 8,1 234,6% 9,0 -9,9%
Zysk netto 1,6 6,3 298,2% 74 -14,3%
marza brutto ze sprzedazy 22,45% 19,36% 17,92%
marza EBITDA 8,62% 13,55% 11,78%
marza EBIT 3,45% 9,44% 8,29%
marza netto 2,27% 7,38% 6,81%
Zrédlo: Dom Maklerski BDM
S.A.

BDM: EBITDA okazat sie zblizony do naszych oczekiwan. Poprawa wynikow r/r jest rezultatem
wyraznie wyzszego portfela zlecenn oraz reorganizacji wewnetrznej Wasko. Nizsze przychody od
zaktadanych sag rezultatem spadku w segmencie infrastruktury. W tym obszarze spétka rozpoczeta
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realizacje projektow w ramach POPC natomiast fakturowanie przesunie sie najprawdopodobniej na
1Q’18. Pierwotnie oczekiwalisSmy wpfywu tych kontraktow na wyniki juz w 4Q’17. Zwracamy w tym
miejscu uwage na bardzo dobrg marzowo$¢, ktora pozwolita na wypracowanie EBITDA zblizonego do
naszych oczekiwan pomimo braku wptywu inwestycji infrastrukturalnych.

Spétka podata wyniki za 4Q’17.

BDM: Odczyt wynikowy okazat sie stabszy niz nasze oczekiwania. Ogotem EBITDA w 4Q’17 byta na
poziomie niespetna 110 min PLN. W skali catego 2017 roku EBITDA nie przekroczyta 500 min PLN. W
naszych wczesniejszych symulacjach liczylismy, ze EBITDA bedzie w okolicy 535 min PLN.

W roku 2018 liczymy na poprawe marz w segmencie blach. Uwzgledniajgc rowniez obecne ceny cynku
zaktadamy rowniez mocny odczyt w segmencie cynku. Przypominamy, ze dotychczasowa prognoza
EBITDA na 2018 rok wynosita 574,4 min PLN.

Wyniki Stalproduktu za 4Q’17

Dane skonsolidowane 4Q'16 4Q'17  zmianar/r 1Q'16-4Q'16 1Q'16-4Q'17  zmiana r/r
Przychody 858,3 899,4 4,8% 31409 3501,0 11,5%
Wynik brutto na sprzedazy 166,3 1314 -21,0% 633,5 557,8 -11,9%
EBITDA 140,0 109,9 -21,5% 553,4 4957 -10,4%
EBIT 105,2 752 -28,5% 412,9 358,2 -13,2%
Saldo finansowe -6,2 -06 - 115 -12,0

Wynik netto 818 54,6 -33,3% 3453 2743 -20,6%
Wynik netto jedn. dominujacej 75,8 50,3 -33,7% 325,8 2533 -22,2%
Marza EBITDA 16,3% 12,2% 17,6% 14,2%

Marza EBIT 12,3% 8,4% 13,1% 10,2%

Segment blach 4Q'16 4Q'17  zmianar/r 1Q'16-4Q'16 1Q'16-4Q'17  zmiana r/r
Przychody 132,1 132,0 -0,1% 563,0 530,4 -5,8%
Wynik segmentu 17,8 13,0 -26,6% 1157 46,9 -59,5%
Marza segmentu 13,4% 9,9% 20,5% 8,8%

Segment profili 4Q'16 4Q'17  zmiana rir 1Q'16-4Q'16 1Q'16-4Q'17  zmiana r/r
Przychody 173,22 185,9 7,4% 661,0 736,5 11,4%
Whynik segmentu 2,5 -19 0 - 43,2 16,8 -61,1%
Marza segmentu 1,4% -1,0% 6,5% 2,3%

Segment cynku 4Q'16 4Q'17  zmianar/r 1Q'16-4Q'16 1Q'16-4Q'17  zmiana r/r
Przychody 497,4 515,0 3,5% 16998 20051 18,0%
Wynik segmentu 120,1 93,0 -22,6% 370,6 404,4 9,1%
Marza segmentu 24,1% 18,1% 21,8% 20,2%

Zrodio: Dom Maklerski BDM S.A.
Spotka zamkneta transakcje zakupu 100% akcji czeskiej spotki GO Steel Frydek Mistek.

Grupa Jeronimo Martins, wtasciciel sieci Biedronka, planuje wydaé¢ w 2018 roku na inwestycje ok. 700-
750 min EUR. Chce powiekszy¢ sie¢ Biedronka w Polsce o 70-80 sklepéw netto. W 2017 roku CAPEX
grupy wyniést 724 min EUR (354 min EUR przypadto na Biedronke. Otwartych zostato w ubiegtym roku
w Polsce 121 sklepéw tej sieci, odnowionych zostato 226 placéwek oraz powstato nowe centrum
dystrybucyjne, zamknieto 20 Biedronek) Na koniec roku sie¢ Biedronka liczyta 2 823 sklepy.

AB Spotka podata wyniki za 2Q'17/18
Wyniki AB w 2Q’17/18 [mIn PLN]
2Q'16/17 2Q'17/18 zmianar/r 2Q'17/18P BDM réinica konsensus réznica

Przychody 25681 27898 8,6% 2599,0 73% 26542  51%

Zysk brutto ze sprzedazy 105,4 100,5 -4,6% 101,4 -0,9% -

EBITDA 44,0 39,4 -10,4% 373 5,7% 40,7 -3,2%

EBIT 40,4 36,0 -10,8% 337 6,7% 37,3 -3,5%

Zysk netto 27,8 25,8 7,1% 232 11,2% 252 2,4%

Marza brutto 4,1% 3,6% 3,9% -

Marza EBITDA 1,7% 1,4% 1,4% 1,5%

Marza EBIT 1,6% 1,3% 1,3% 1,4%

Marza netto 1,1% 0,9% 0,9% 0,9%
Zrédio: BDM, spotka
BDM: Tak jak oczekiwalismy pomimo wzrostu sprzedazy AB nie wypracowafo lepszych wynikow r/r.
Jest to skutek agresywnej konkurencji ze strony zagranicznych dystrybutorow, ktorzy walczg o udziaty
na polskim rynku. Dlatego rentowno$¢ AB ulegta wyraznemu pogorszeniu.
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Spoétka podata wybrane dane finansowe za 2017/4Q’17. Portfel zaméwien na koniec 2017 roku wyniost
10,3 mld PLN. Pozycja gotéwkowa netto wynosita 2,2 mid PLN (vs 2,6 mld PLN rok wczesniej).

Budimex — wyniki 4Q’17 [miln PLN]
4Q'16 4Q'17 zmianar/r 4Q'17PBDM odchyl. 4Q'17P kons. odchyl.

Przychody ze sprzedazy 1453,3 1816,0 25,0% 1670,6 8,7% 1642,2 10,6%
Zysk brutto ze sprzedazy 255,8 228,0 -10,9% 196,2 16,2% - -
Zysk na sprzedazy 195,8 155,3 -20,7% 129,0 20,4%

EBITDA 203,2 - - 138,6 - - -
EBIT 196,1  162,0 -17,4% 129,3 25,3% 129,6 25,0%
Zysk (strata) brutto 197,9 159,9 -19,2% 133,1 20,2% - -
Zysk (strata) netto 158,8  127,4 -19,8% 110,8 15,0% 105,7 20,5%
Marza zysku brutto ze sprzedazy  17,6% 12,6% 11,7%

Marza EBITDA 14,0% - 8,3% -

Marza EBIT 13,5% 8,9% 7,7% 7,9%

Marza zysku netto 10,9% 7,0% 6,6% 6,4%

Zrédlo: DM BDM S.A., spotka

BDM: Wyniki stabsze r/r (trudna do pobicia marza w budowlance z 4Q’16, ktéra wynosita wtedy az
16%), ale powyzej naszych oczekiwarn oraz konsensusu, gtéwnie ze wzgledu na sporo lepszy od
zatozen wynik w segmencie budowlanym (wzrost przychodéw w 4Q’17 o 29% r/r oraz marza brutto na
poziomie >11%, czyli poziom wyzszy niz w 2-3Q’17).

Legimi, oferujgcy dostep w abonamencie do e-bookéw i audiobookdéw, zamierza przeprowadzié¢
publiczng emisje do 161 tys. akc;ji serii C. Cena nominalna akcji wyniesie 16 PLN..

Zuzycie pradu bije rekordy, zapasy gazu spadty ponizej potowy pojemno$ci magazynow, rosnie
sprzedaz wegla, ale staneta praca na czesci placéw budéw- Rzeczpospolita

O mozliwym dokonczeniu konsolidacji polskiej chemii styszy sie od lat, ale jak dotad Orlen méwit "nie".
Grupa Azoty gotowa do rozméw o Anwilu. Aktualna strategia PKN Orlen nie zaktada sprzedazy
aktywow Anwilu - poinformowato biuro prasowe PKN- Parkiet

Grupa Kapitatowa Immobile wysle dwie spétki zalezne na gietde. Bydgoski holding zapowiada otwarcie
dwdch hoteli, komercjalizacje biurowca i start duzej mieszkaniowej inwestycji. W planach jest debiut
sieci Focus Hotels i CDI Konsultanci Budowlani do 2020 r- Parkiet

Novaturas kusi inwestorow. Czionkowie konsorcjum wyceniajg spotke wyzej, niz wynika z maksymalnej
ceny emisyjnej akcji. Tymczasem analitycy zwracajg uwage na ryzyka zwigzane z inwestycjami w
zagraniczne firmy- Parkiet

Projekt budowy przez KGHM kopalni miedzi i ziota Ajax stanat pod znakiem zapytania. Kombinat
zmaga sie z wladzami i Indianami- DGP

ZUS skosit koszty informatyki. Tytaniczna praca poptaca. Zrédta rozbuchanych kosztéw - nierynkowe
stawki i niepotrzebne ustugi - zaklad odkryt w kazdym obszarze zaméwien informatycznych- Puls
Biznesu

Sklepy przetestuja panstwo w niedziele. PwC spodziewa sie fali renegocjacji uméw najmu i testowania
przez przedsiebiorcow tego, na ile moga obchodzi¢ przepisy

Wielka rewolucja w Griffinie. Fundusz nieruchomosci biurowych Griffin Premium RE szykuje sie do
przewrotu. Zmienia nazwe, zarzad, polityke dywidendowg i planuje duzg emisje prywatng. Na
wtorkowym posiedzeniu zarzgdu GPRE ogtoszono nowg strategie spotki, zgodnie z ktérg przeprowadzi
ona m.in. prywatng emisje akcji wartosci 400 min EUR- Puls Biznesu

Spétka informuje, ze nie doszlo w zatozonym czasie do finalizacji warunkowego porozumienia
zawartego pomiedzy Grupg Azoty Police a DGG Eco, o ktérym informowata raportem biezacym z dnia
20 grudnia 2017 roku. Grupa Azoty Police poinformowata jednoczesnie, ze prowadzi rozmowy z DGG
Eco, ktéra kontynuuje starania dla spetnienia uzgodnionych warunkéw finalizacji ww. porozumienia,
deklarujgc w tym zakresie termin 16 marca 2018 roku.

BDM: powyzej umowy nie uwzglednialiSmy w ostatnich rekomendacjach dla spotek z 14.02.2018
(Akumuluj Grupa Azoty, Trzymaj Police), cho¢ oceniali§my pozytywnie, gt. z powodu spadku ryzyka
dalszego zaangazowania w projekt Senegalski.

W RB 20.12.2017 spotka podata, ze podpisata warunkowg umowe z DGG ECO, ktérej finalizacja
odwréci skutki umowy z sierpnia 2013 roku (sprzedaz 55% udziatow w AFRIG posiadajgcej koncesje
na wydobycie fosforytéw w Senegalu). Umowa ma prowadzi¢ do zwrotu 28,85 min USD w kwartalnych
ratach, z ktérych ostatnia ptatna bytaby do dnia 31 grudnia 2022 r. Do porozumienia ma doj$¢ do
28.02.2018 jesli zostang wydane zgody korporacyjne.

Zrédto: 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
nie sa podstaw zadnej rekomendacji kupna bad? sprzedaty w rozumieniu obowiazujacego prawa i nie powinny by¢ tak inter i
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53 subiektywnymi i autoréw. Opracowanie i zawarte w nim komentarze
iie calosci lub czesci opracowania wymaga zgody sporzadzajacych raport.
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