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KOMENTARZ PORANNY Wartos¢ Zmiana
Krajobraz po Fed 4y i)
W tym tygodniu w centrum wydarzen byto wczorajsze posiedzenie Fed na ktérym stopy WIG20 23208 2,1% -5,7%
% zostaty podniesione o 25 pb. Sama podwyzka byta oczekiwana przez rynek i nie WIG30 26793 2,0% -5.2%
byta dla nikogo zaskoczeniem. Niewiadoma byly natomiast oczekiwania co do dalszych mwIG40 47354 0,8% -2,3%
podwyzek. Rynek wyceniat do tej pory trzy podwyzki w tym roku, jednak pojawiaty si¢ swiG80 144328 0,4% -1,1%
gtosy, ze mozliwe sg nawet cztery. Wykres tzw. ,fedokropek” wskazuje, ze mediana wiG 60 932,3 1,6% -4,4%
oczekiwan odnosnie stop procentowych na koniec 2018 roku w dalszym ciggu wiG Banki 81545 2,0% -3,9%
ksztattuje sie w przedziale 2%-2,25%. Po poczatkowym optymizmie amerykanskie wic Bud 2 854,0 0,9% 1,2%
indeksy zaczety sie osuwaé i w efekcie konczylty dzien na minusie. O poranku wiG Chemia 139804 0,7% -8,6%
Kontrgkty na tamtej§zelindeksy qgtowane sgw okolicerlc.h.kurséw odniesienia, z k(?Iei W WG Dew 22316 0,8% 1,5%
Europie indeksy probujg nadrobi¢ spadkowe zalegtosci i s3 notowane na wyraznych g gnergia 2599.8 1.2% 13.1%
mlzus_achégﬂzzllwehzztgm, ze rozi/vnlez GPW moze by(r:1 o po(rjell(qku ;30(2 wylzazpa presia it 20773 1,3% 1.7%
podazy. woch  dni trwa odreagowanie o§tatn|'c spadkow. Jednak pierwszym . viegia 5040,3 0.2% 5,20
sprawdzianem dla bykéw bedzie goérne ograniczenie kanatu spadkowego, ktéry na )
] - o ) .~ WIG Paliwa 63536 3,7% -11,0%
WIG20 jest rysowany juz od lutego. Na dzisiaj sg to okolice 2350 pkt. Gdyby sie )
. . : . . WIG Spoz 38822 -0,2% 7,0%
okazato, ze popyt ma duze problemy z pokonaniem juz tego poziomu to W o hyass g
niewykluczone, ze wkrétce zobaczymy nowe dotki na warszawskich indeksach. Ze urowce ’ b T
strony danych makro bedziemy mieli kilka waznych odczytow, ktére mogg rozrusza¢ WG Telco 5,0 02 iS00
gietdami. Przed potudniem poznamy indeks PMI dla przemystu i ustug w Niemczech i DAX 12:309,2 0.0% =4,7%
strefie euro oraz bilans ptatniczy strefy euro. Po potudniu czeka na nas porcja danych CAC40 52397 0.2% -1,4%
z USA. Beda to informacje na temat wnioskow o zasitek dla bezrobotnych oraz odczyty BUX 382369 0.7% 2,9%
PMI z przemystu i ustug. S&P500 27119 -0,2% 1,4%
- 0, - 0
e uzee. 2
2 - asdag Comp b -0,3% 4%
SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK B 849766 1,0% 11.2%
= CD Projekt: Wyniki 4Q’17 powyzej konsensusu; Nikkei225 21592,0 1,0% -5,2%
= Cyfrowy Polsat: EBITDA w 4Q’17 zgodna z konsensusem; S&PIASX 200 5937,2 -0,2% 2,1%
= Instal Krakow: Wyniki 4Q'17 powyzej naszych prognoz, bardzo mocna pozycja Z'_"t", Ro23e O'QZA’ 1’3?’
gotéwkowa [komentarz BDM; Miedz 67550 -1,4% -6.8%
. ) . Ropa 65,2 2,6% 8,1%
= Energetyka: Sytuacja na rynku energetycznym sktania do dyskus;ji nt. struktury EUF;UPLN itos 5 OD/U a 20/0
wiasnosciowej spotek w branzy — ME; ’ U0 250
. X ) . - . . USD/PLN 3,44 -0,2% -1,2%
= Benefit Systems: Spétka planuje emisje do 184 tys. akcji i odsprzedaz do 100 tys. akcji CHFIPLN 361 0.0% 13%
wiasnych; ' : '
) EUR/USD 1,23 0,1% 2,3%
= GTC: Podwoje_nje wskaznika !EPRA NAV / akcje w ciggu najblizszych 4-5 lat ambitnym USD/IPY 106,2 0,2% 5,8%
celem, ale mozliwym do zrealizowania [komentarz BDM];
= PHN: Wyniki 4Q'17 ponizej konsensusu [komentarz BDM]; Fw20
= Asseco PL: Spotka nadal chce silniej zaistnie¢ na rynku amerykanskim [komentarz BDM]; Wartos¢ Zmiana
. .. . P . . . . i 9
= JSW, Praire Maining: JSW jest juz prawie zdecydowana na zakup spotki Karbonia Kusomaica BER 20 O‘BQUA’
(koncesja Debiensko) — DGP; Kurs zamknigcia 2321 54 2,38%
& Kurs min. 2270 32 1,43%
BOS: Bank chce mie¢ ponad 180 min PLN zysku n i C/l ok. 44% w "21; 2
= BOS: Bank chce mie¢ ponad 180 ysku netto i C/l o % ; —— Ay P 1.75%
= Elbudowa: Spotka ma aneks do kontrakt na stacje Skawina na termin do X'19 [komentarz  \youmen obrotu 21269 1238 -5,50%
BDM; Otwarte pozycje 51 584 302 0,59%
= Vistula/Bytom: Przejgcie Bytomia odsuwa sig w czasie, ale Vistula stawia na rozwdj
organiczny — Parkiet [komentarz BDM]; Indeksy GPW
= GetBack: Spétka ma list intencyjny z potencjalnym zagranicznym inwestorem branzowym. ~ Indeks Qe iy High  Close 1D Obrét
WIG20 2 268,87 2 268,87 232294 2320,77 2,1% 784
WIG30 262859 262836 268110 267928 20% 865
MWIG40 4 706,00 14 349,04 1443283 473544 0,8% 125
WYKRES DNIA SWIGB0 1438891 4701,34 473544 1443283 04% 35
Benefit Systems planuje emisje oraz sprzedaz akcji wiasnych — w tym tygodnju W'6-P- 6119150 6119150 6215546 6215546 17% 944
Y M o
kurs spadat na kazdej sesji. wIG 59996,40 59977,93 60939,18 6093226 1,6% 951
WIG20
Benefit Systems - daily . : ) : : V Close MC 1D YTD
et i o Alior 76,95 9948 1,3% -3,2%
- s BZ WBK 374,00 37151 5,3% 5,6%
cce 247,00 10 168 0,5% -13,3%
CD Projekt 112,90 10 852 2,8% 16,4%
Cyfrowy P. 24,14 15 439 0,4% -2,9%
Energa 10,50 4348 3,4% -17,5%
Eurocash 23,50 3270 1,3% -11,2%
Jsw 95,30 11 189 1,9% -1,0%
KGHM 94,62 18924 1,5% -14,9%
Lotos 57,30 10 593 5,1% 0,7%
LPP 8 985,00 16 644 -0,2% 0,8%
mMBANK 438,60 18 558 3,0% 5,7%
Orange 5,96 7822 0,8% 2,9%
Pekao 126,10 33007 0,2% 2,6%
PGE 10,50 19632 0,4% -12,9%
PGNIG 5,84 33745 -0,5% 7,2%
PKN Orlen 90,68 38785 5,1% -14,5%
PKOBP 42,50 53125 2,7% -4,1%
- PZU 43,70 37736 2,0% 3,7%
= e s Tauron 251 4399 2,0% 17,7%
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mWIG40 WIG20 vs mWIG40 vs sWIG80 [zmiana % YTD]
Close  MC D YD Close  MC 1D ! o
Amica 136,20 1059 -0,4% 8,2% Handlowy 80,50 10518 2,2%
Amrest 455,50 9663 -2,0% 11,1% ING BSK 205,00 26671 0,7%
Asseco PL 48,64 4037 2,6%  10,6% Inter Cars 262,00 3712 0,0%
Azoty 60,00 5952 0,0% -13,8% Kernel 51,50 4220 -0,6%
Benefit Sys. 108500 2902 -1,8% -7,3% Kety 369,00 3514 0,4%
Bogdanka 51,50 1752 -08% -23,1% Kruk 21540 4051 3,1%
Boryszew 9,44 2 266 0,3% 2,4% LC Corp 2,80 1253 1,1%
Budimex 222,00 5668 1,6% 4,7% Livechat 39,10 1007 0,3%
Cl Games 0,98 148 1,0% -4,9% Medicalg 124,00 447 0,8%
Ciech 55,85 2943 2,1% -2,9% Millennium 8,62 10457 0,2%
Comarch 140,00 1139 -24% -26,3% Netia 5,37 1872 -0,4%
Dino 90,60 8882 5,1% 15,0% Orbis 98,80 4552  -0,6%
Emperia 100,00 1234 0,0% 0,4% Pfleiderer 37,95 2455 1.2%
Enea 10,01 4419 2,1% -13,0% PKP Cargo 42,00 1881 -12%
Famur 6,32 3536 1,0% 1,9% PLAY 33,00 8372 -0,6%
Forte 55,30 1323 0,9% 10,6% Polimex 5,04 1193 4,3%
GetBack 8,90 890 0,0% -51,6% Sanok 37,80 1016 -0,5%
GetinNoble 1,33 1199 0,0% -17,9% Stalprodukt 451,50 2519 15% -10,5% B b5 mdl Bl fa? - LB L) O ks
GPW 43,00 1805 -09% -85% Ursus 3,17 188 06% -20,2% 1 was opyrhts 2018 ks Fren L.
GTC 940 4421 17% -41% Wawel 114000 1710 -04% 10,6% Zrodfo: Bloomberg, Dom Maklerski BDM S.A.
FW20
M KRS1 Index - Last Price 2321.0 2.38%
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- Average 2464.6 -i-
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WIG20
M WIG20 Index - Last Price 2320.77 2.14%
T High on 01/23/18 2650.16 2650
= Average 2459.13
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W 4Q’17 spétka miata 56,7 min PLN EBITDA i 45,9 min PLN zysku netto. Konsensus wynosit
odpowiednio 49,5/ 39,7 min PLN.

W 4Q’17 spotka miata 872,7 min PLN EBITDA i 167,1 min PLN zysku netto. Konsensus wynosit
odpowiednio 871,0 / 267,8 min PLN. Konsensu nie uwzgledniat odpiséw wynikajgcych ze zmian
przepisow podatkowych, ktéry obnizyty wynik o 144 min PLN.

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

Grupa planuje "kontynuacje strategii zaktadajacej utrzymanie udziatdbw w ogladalnosci oraz wzrost
przychodéw reklamowych przynajmniej zgodny z dynamikg wzrostu rynku reklamy telewizyjnej". Liczy
réwniez na utrzymanie tempa wzrostu ustug (RGU) i nasycenia bazy klientébw ustugami
zintegrowanymi. Cyfrowy Polsat spodziewa sie réwniez "utrzymania wysokiego poziomu marzowosci
biznesu" oraz "wysokiego poziomu generowanych wolnych przeptywéw pienigznych". W 2018 roku
Cyfrowy Polsat chce sfinalizowaé¢ akwizycje Netii oraz rozpoczaé realizacje zaplanowanych synergii na
lata 2019 - 2023. Celem na 2018 rok jest takze wygenerowanie zwrotu z inwestycji w nowe kanaty
telewizyjne, przejete w 2017 roku.

Spétka podata wyniki za 4Q’'17

Instal Krakéw — wyniki 4Q’17 [min PLN]
4Q'16 4Q'17 zmianar/r 4Q'17P BDM odchyl. 2015 2016 2017 zmianar/r

Przychody 116,7 129,4 10,9% 106,2 21,9% 491,1 3579 4084 14,1%
Zysk brutto ze sprzedazy 79 11,6 46,1% 8,0 45,4% 34,8 37,6 45,4 20,5%
Zysk na sprzedazy 2,6 4,7 81,0% 16 195,8% 9,9 10,8 18,1 67,4%
EBITDA 3,9 3,3 -16,2% 1,3 147,9% 141 17,1 18,6 8,6%
EBIT 2,8 2,6 -7,1% 0,4 564,2% 11,1 13,9 15,9 13,9%
Zysk (strata) brutto 2,6 1,5 -44,1% 0,2 706,4% 11,0 13,8 14,0 1,1%
Zysk (strata) netto 11 2,5 123,7% 0,8 225,8% 8,4 9,5 12,1 28,2%
Marza zysku brutto ze sprzedazy  6,8% 8,9% 7,5% 71% 10,5% 11,1%
Marza EBITDA 3,4% 2,5% 1,2% 29% 4,8% 4,6%
Marza EBIT 2,4% 2,0% 0,4% 23% 3,9% 3,9%
Marza zysku netto 1,0% 1,9% 0,7% 1,7% 2,6% 3,0%

Zrédto: DM BDM S.A., spétka

Instal Krakéw — wyniki wg gtéwnych obszaréw [min PLN]

Wyniki spétki 1Q'16 2Q'16 3Q'16 4Q'16 1Q'17 2Q'17 3Q'17 4Q'17 | 2013 2014 2015 2016 2017
Przychody 700 80,6 90,6 1167 888 896 1006 1294 | 4155 5660 491,1 3579 4084
Zysk brutto ze sprzedazy 9,3 10,5 9,9 79 122 100 11,6 116 | 488 503 348 376 454
rentownos¢ 133% 13,1% 10,9% 68% 13,7% 11,1% 11,6% 89% | 11,7% 89% 7,% 10,5% 11,1%
Zysk na sprzedazy 1,9 3,0 33 2,5 53 2,1 6,1 47 | 237 228 99 107 181
rentownos¢ 28% 37% 37% 2% 60% 23% 60% 3,6% | 57% 40% 20% 30% 44%
EBIT 43 3,9 3,0 2,8 49 2,0 6,4 26 | 193 185 11,1 139 159
rentownos¢ 6,2% 48% 33% 24% 55% 22% 64% 20% | 46% 33% 23% 39% 39%
EBITDA 5,0 46 37 3,9 55 2,6 7,2 33 | 21,9 212 141 171 186
rentownos¢ 71% 57% 41% 34% 62% 29% 7,0% 2,5% | 53% 37% 29% 48% 46%
Deweloperka 1Q'16 2Q'16 3Q'16 4Q'16 1Q'17 2Q'17 3Q'17 4Q'17 | 2013 2014 2015 2016 2017
Przychody 158 98 156 156 192 249 221 340 | 473 359 565 568 1002
Zysk na sprzedazy 2,4 0,7 36 5,0 4,4 44 53 82 | 121 80 162 11,7 223
rentownos¢ 152% 6,9% 22,8% 32,3% 22,8% 17,5% 24,1% 24,1% | 255% 22,2% 28,6% 20,6% 22,2%
Pozostata dziafalnosé ~ 1Q'16 2Q'16 3Q'16 4Q'16 1Q'17 2Q'17 3Q'17 4Q'17 | 2013 2014 2015 2016 2017
Przychody 542 708 749 1011 696 647 785 954 | 3682 5301 4345 301,1 3082
Zysk na sprzedazy 05 23 02 25 09 23 07 35 | 1,7 153 63 09 -42
rentownos¢ 09% 32% -03% -25% 14% -36% 09% -37% | 32% 29% -15% -03% -14%

Zrédto: DM BDM S.A., spétka

BDM: Wyniki 4Q’17 lepsze od naszych zatozen, gtdwnie prawdopodobnie ze wzgledu na nieco wyzsze
od prognozowanego przez nas zaawansowania przekazan mieszkan w projekcie Nowy Przewdéz 5.0.
Segment deweloperski w 4Q’17 odnotowat 34 min PLN przychodéw (przy Sredniej cenie netto za
mieszkanie na poziomie 225-250 tys PLN mogto to by¢ 135-150 lokali), przy 24% marzy na sprzedazy.
Wyniki skonsolidowane zostaty natomiast obcigzone gtdwnie przez straty we Frapolu (spétka
informowata wczesniej o aktualizacji wycen kontraktéw, w liscie do akcjonariuszy prezes Instalu
zaktada, ze Frapol w 2018 roku powinien wrdcic¢ na $ciezke wzrostu).

Spotka zmienita ujecie segmentoéw — przychody Frapolu zostaty rozdzielone pomigdzy rézne obszary
(budownictwo, rynek zagraniczny oraz segment produkcji lekkiej). W starym uktadzie pozostata jedynie
deweloperka.
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Na koniec 2017 roku Instal miat ma 48 min PLN gotéwki netto (biorgc pod uwage ok 20 min PLN
Jnnych krétkoterminowych aktywéw finansowych — z not do sprawozdania wynika, ze sg to
prawdopodobnie lokaty o dfuzszym terminie zapadalnos$ci). Warto$¢ nieruchomo$ci inwestycyjnych: 67
min PLN.

Spotka nie raportuje szczegdtowo ile mieszkan i z ktérego projektu przekazuje — ale na 4Q'17
przypadaty ostatnie przekazania z projektu Softysowska (na bazie strony internetowej szacujemy, ze
ok. 50 mieszkan) oraz poczatek przekazan z projektu Nowy Przewdz 5.0 (caty projekt liczyt ponad 300
mieszkan, w 4Q’17 wg naszych szacunkéw mogto by¢ przekazane max 100 lokali). Spodziewamy sig,
ze bardzo dobrze moze w takim razie wyglgdac¢ w deweloperce 1Q’18/2Q’18, tym bardziej, ze w pozycji
bilansowej ,zaliczki deweloperskie” na koniec 2017 byto ujete 44 min PLN (a wigc mieszkania juz
zarezerwowane przez klientéw ale nie przekazane) a do sprzedazy pozostawafo jeszcze blisko 90
mieszkan z Nowego Przewozu 5.0.

Obecnie w deweloperce w budowie sg cztery projekty (i mieszkania z nich nie trafity jeszcze do oferty):
i) Il etap przy ul Przewdz (termin realizacji umowy z GW: 4Q’18; warto$¢ umowy: 27,5 min PLN netto,
i) IV i V etap przy ul. Przewdz (termin realizacji umowy z GW: 2Q’19; warto$¢ umowy: 43,4 min PLN
netto), iii) | etap projektu przy ul Domagaty (termin realizacji umowy z GW: 1Q’19; warto$¢ umowy: 32,5
min PLN netto), iv) Il etap projektu przy ul Domagaty (termin realizacji umowy z GW: 3Q’19; wartosc
umowy: 32,5 min PLN netto).

Benefit Systems planuje prywatng emisje do 184 tys. akcji serii F z wylgczeniem prawa poboru
dotychczasowych akcjonariuszy oraz sprzedaz do 100 tys. akcji wlasnych. Zgode na pozyskanie
Srodkéw zarzad Benefit Systems uzyskat juz od rady nadzorczej. "Celem spotki jest pozyskanie
srodkdw na dalszy rozwdj grupy i wykorzystanie potencjatu wzrostu - w szczegdlnosci na rynkach
zagranicznych, zaréwno w segmencie kart sportowych, jak i wspierajgcych go inwestycji fitness" -
napisano w komunikacie.

W 4Q’17 spétka miata 41,3 min PLN EBITDA i 18,0 min PLN zysku netto. Konsensus wynosit
odpowiednio 35,6 / 20,9 min PLN.

Obecna sytuacja na rynku energetycznym sktania do dyskusji na temat docelowej struktury
wlasnosciowej i organizacyjnej spoétek energetycznych, ale resort energii nie jest inicjatorem
potencjalnych zmian - napisato Ministerstwo Energii w odpowiedzi na interpelacje poselskg na temat
ewentualnych potgczen wsrod spotek energetycznych. ME podato, ze nie prowadzi aktualnie zadnych
prac majgcych doprowadzi¢ do konsolidacji spétek z sektora elektroenergetycznego (tj. PGE, Tauron,
Enea, Energa).

GetBack podpisat list intencyjny z potencjalnym zagranicznym inwestorem branzowym, ktéry miatby
obja¢ akcje w emisjach spotki. Zgodnie z trescig listu objecie akcji przez inwestora nastgpitoby w
drodze subskrypcji prywatnej, z zastrzezeniem, ze walne GetBack podejmie uchwaty dotyczace
podwyzszenia kapitatu zakladowego. Zakonczenie transakcji zostato przewidziane nie pdzniej niz na
30 kwietnia 2018. Getback poinformowat, ze inwestor nie jest zadnym z inwestoréw, o ktérych spotka
informowata wczesnie;.

BOS Bank zaktada, ze w 2021 r. bedzie miat ponad 180 min PLN zysku netto, wskaznik kosztéw do
dochodéw spadnie do okoto 44%, a wskaznik ROE bedzie powyzej 7,3% - poinformowat bank w
zatozeniach do strategii na lata 2018 - 2021. Bank podat, ze zdecydowat sie zmodyfikowa¢ niektére
zalozenia strategii na lata 2016-2020.

Portfel zaméwien Asseco Poland na 2018 rok, skorygowany o zmiany kurséw walut, w zakresie
przychoddw jest o 9% wyzszy niz rok wczesniej - poinformowali przedstawiciele grupy. Asseco Poland
podato w raporcie rocznym, ze portfel zamdwien grupy na 2018 ma obecnie wartosé 5,46 mid PLN.
Przed rokiem w marcu portfel zaméwien grupy Asseco miat wartos$é 5,51 mid PLN.

Asseco nadal chce silniej zaistnie¢ na rynku amerykanskim - rozmawia o partnerstwach oraz
uruchomieniu produktu dla sektora bankowego w technologii chmury danych. Spétka zastanawia sie
réwniez nad uruchomieniem tzw. body leasingu na rynek amerykanski, czyli nad wynajmem zespotéw
specjalistow.

Prezes Adam Goaral poinformowat, ze kolejnym etatem integracji grupy Asseco - po utworzeniu Asseco
International - bedzie potgczenie ustug dla sektora bankowego. Goéral poinformowat ponadto, ze
ewentualny debiut gieldowy Asseco International - na gietdzie w Warszawie lub na rynku zagranicznym
- bedzie uzalezniony m.in. od uzyskania wyzszej wyceny, niz ta, przy ktérej notowane sg na GPW
obecnie akcje Asseco Poland.

Goral podat jednoczesnie, ze nadal "widzi duzg warto$¢ w obecnosci w Izraelu". Ocenit, ze wysokie
obroty generowane przez Formula Systems, ujmowane w wynikach Asseco Poland, pozwalajg polskiej
grupie na uzyskanie skali dostrzeganej przez miedzynarodowych partneréw, takich jak np. IBM.
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Przedstawiciele zarzadu Asseco Poland podali ponadto na srodowej konferencji, ze grupa nie planuje
na 2018 rok sprzedazy istotnych aktywow, poza nieruchomosciami, ktére nie sg wykorzystywane przy
dziatalnos$ci operacyjne;.

Asseco Poland chce pozostaé na rynku rosyjskim, poniewaz liczy na to, ze za jaki$ czas tamtejsze
banki bedg potrzebowaty nowego systemu informatycznego do tzw. core banking.

Prezes Goral poinformowat w $rode, ze Asseco pozostanie "wierne wyptacie dywidend", o ile nie
pojawi sie transakcja, ktéra mogtaby wymagaé od grupy znaczgcego zaangazowanie kapitatu.

BDM: Ptaski backlog moze by¢ problemem dla wynikéw spotki. Z uwagi na wysokie udziaty mniejszo$ci
w sektorze komercyjnym w niewielkim stopniu przektada sie on na wynik dla akcjonariuszy
wiekszoSciowych. Istotny dla wynikéw jest sektor publiczny w Polsce, jednak przezywa on do$¢
powazny kryzys, przez co wynik netto moze ulegac dalszej erozji.

GTC ocenia, ze podwojenie wskaznika EPRA NAV na akcje w ciggu najblizszych 4-5 lat jest celem
ambitnym, ale - przy sprzyjajgcych warunkach makroekonomicznych - mozliwym do zrealizowania.
Grupa planuje zwiekszy¢ aktywnos$¢ w obszarze akwizycji, a efekty tych dziatan mogag by¢ widoczne
juz w 2018 roku - wynika z wypowiedzi Ereza Boniela, dyrektora finansowego spofki.

BDM: Deweloper zaprezentowat zaktualizowane plany rozbudowy portfolio w perspektywie 2018-23. W
budowie znajduje sie obecnie 127,9 tys. mkw. PUU, a w fazie planowania (gdzie budowa ma ruszy¢ w
perspektywie roku) jest 128,4 tys. mkw. Dodatkowo spétka pracuje nad budynkami, ktére majg
dostarczy¢ kolejne 175 tys. mkw. PUU (obiekty te majg by¢ gotowe w okresie 2019-23). Catkowity
koszt tych inwestycji wynosi ok. 977 min EUR. Zarzad grupy wskazat, ze rozwdj organiczny ma byc¢
gtéwnym motorem wzrostu, jednak nie wykluczyt akwizycji. Z wypowiedzi wtadz spétki wynika, ze GTC
pracuje nad akwizycjami i efekty prowadzonych rozméw powinny by¢ widoczne juz w '18.

Spétka ma aneks z PSE do kontraktu "Rozbudowa i modernizacja stacji 220/110 kV Skawina wraz z
wprowadzeniem linii 2x2x400 kV". Termin zakonczenia prac to obecnie 31 pazdziernika 2019. Warto$¢
prac pozostajgcych do wykonania i zafakturowania wynosi 55,7 min PLN netto.

BDM: Wiadomos¢ pozytywna. W komunikacie nie ma mowy o karach - pierwotny termin ustalony byt
na koniec 2017 roku, spotka opisywata ktopoty z kontraktem w raportach okresowych.

Grupa ZUE jest spokojna o swdj portfel zaméwien, chce go uzupetni¢, ale do ofertowania bedzie
podchodzi¢ wybidrczo - poinformowat prezes Wiestaw Nowak. Dodat, ze spdtka bedzie skupiac sie na
zadaniach korzystnych lokalizacyjnie i cenowo. "Sta¢ nas, aby przerabia¢ okoto 1 mld PLN. Mamy
przygotowanie kadrowe i maszynowe" - dodat.

Spétka obserwuje rynek infrastruktury energetycznej, ale raczej nie bedzie w tym roku sklada¢ ofert w
tym obszarze, zamierza skupiac sie na infrastrukturze szynowe;j.

Prezes poinformowat, ze grupa planuje kontynuowa¢ dziatalno$¢ zagraniczng i przygotowuje obecnie
m. in. oferte w Bulgarii.

PKN Orlen w potowie kwietnia przyjmie 130 tys. ton ropy naftowej ze zt6z iranskich, ktéra zostanie
przerobiona w rafinerii w Ptocku. Transport z ropa z Iranu wyruszyt wtasnie z wyspy Kharg i ptynie w
kierunku Polski.

Zarzad Stalprofil rekomenduje WZ wyptate dywidendy z zysku za rok obrotowy 2017 w wysokosci 0,18
PLN na akcje.

Projekt reformy emerytalnej spotkat sie z krytykg, ale i tak ma ona wej$¢ w zycie w 2019 roku —
Rzeczpospolita

Wiele krytycznych uwag spadto na flagowy pomyst premiera zwigzany z budowg oszczednosci. Cze$¢
ministrdw prébuje go storpedowac, a jego autorzy przyznajg, ze wejscie w zycie projektu
prawdopodobnie sie op6zni.- Dziennik Gazeta Prawna

JSW jest juz prawie zdecydowana na zakup od Praire Mining spétki Karbonia majacej koncesje
wydobywczg w kopalni Debiensko — Dziennik Gazeta Prawna

Brytyjski inwestor walczy o reaktywacje kopalni Krupinski i przychylno$¢ rzadu. Do spotkania zarzgdu
Tamar Resources z ministrem energii dojdzie 5 kwietnia. Inwestor chce wydobywaé w Polsce wegiel
koksowy — Rzeczpospolita

Izba Doméw Maklerskich ponownie otwiera dyskusje o cenniku gietdowym. Gtéwne tematy do optata
stata i zmienna na rynku akcji oraz stawka za dostep do arkusza zleceh. — Rzeczpospolita
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Oferta Ursus Bus zostata uznana za najkorzystniejszg w przetargu na dostawe szesciu autobuséw
miejskich niskopodtogowych z napedem elektrycznym dla Miejskiego Zaktadu Komunikacji w Ostrowie
Wielkopolskim. Wartos$¢ oferty wynosi prawie 15,4 min PLN brutto. Dostawy majg by¢ realizowane w
2019 roku. Ursus poinformowat, ze w przetargu zlozono dwie oferty, strony uprawnione sg do
wniesienia $rodkéw ochrony prawnej do Krajowej |zby Odwotawcze;.

Zysk netto w 2017 roku wyniost 25,5 min PLN vs 40,11 min PLN rok wczesniej. EBIT wyniést 41,8 min
PLN vs 46,5 min PLN rok wczesnie;j.

W 2018 roku spotka zamierzamy znaczaco powigkszy¢ dziat R&D w Polsce oraz zatrudni¢ nowych
przedstawicieli handlowych nie tylko na rynek amerykanski, ale takze europejski — prezes w liscie do
akcjonariuszy.

Spétka opublikowata wyniki 4Q’17.

PHN — wyniki 4Q’17

4Q'16 4Q'17 zmianar/r 4Q'17PBDM odchylenie 4Q'17kons. PAP odchylenie

Przychody 43,8 39,9 -8,9% 433 -7,8% 43,3 -7,9%
Wynik brutto ze sprzedazy 17,5 19,6 12,0% 20,5 -4,4%

EBITDA 17,4 10,5 - 19,3

EBITDA adj. 9,7 14,1 45,4% 13,1 7,6%

EBIT -17,6 10,2 - -19,6 - 12,9 -20,9%
Wynik brutto -17,9 9,3 - -8,3

Wynik netto 11,2 93 - 6,7 - 10,4 -10,6%
marza brutto ze sprzedazy 40,0% 49,1% 47,4%

marza EBITDA - 26,3%

marza EBIT - 25,6% - 29,8%

marza netto 23,3% - 24,0%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

BDM: Raportowane wyniki dewelopera sg lepsze od naszych oczekiwan. Przychody spétki wyniosty
39,9 min PLN (-9% r/r), z kolei mocno udafo sie poprawic¢ pierwszg marze (wzrost do 49,1%; gtébwnym
Zrédtem przychoddéw byt obszar najmu, ktéry generuje znacznie wyzsze marze niz mieszkaniowka).
Raportowana EBITDA wyniosta 10,5 min PLN (szacowali$my 19,3 min PLN straty — znacznie nizsza
niz zaktfadali$my okazata sie zmiana wartosci nieruchomosci; oczyszczona EBITDA wyniosta 14,1 min
PLN). Wynik netto PHN wzrést w 4Q’17 do 9,3 min PLN.

W liscie do akcjonariuszy prezes Jankiewicz wskazat, Zze grupa realizuje strategie, ktéra byta przyjeta w
kwietniu’17. Wskaznik pustostanéw zostat obnizony do 11,4%, a wszystkie obiekty klasy A sa
skomercjalizowane w 100%. Spétka zamierza takze przyspieszy¢ z rozbudowg portfolio — majg
powstac¢ m.in. biurowce Marina Offfice i Intraco Prime. Grupa zamierza tez rozwingé¢ obszar
mieszkaniowy — pod koniec 17 ruszyty budowy apartamentéw Yacht Park oraz osiedla VIS A VIS
Wola.

Agencja Fitch potwierdzita dtugoterminowy rating IDR w walucie krajowej i zagranicznej Energi na
poziomie "BBB". Perspektywa ratingdw jest stabilna.

Alior Bank zwiekszyt zaangazowanie w Money Makers TFl i ma akcje stanowigce 76% w kapitale
zaktadowym spdtki. Zamierza przekroczy¢ prog 90% ogolnej liczby akcji spotki.

Raport roczny za 2017 spétka opublikuje 6 kwietnia (wcze$niej planowano 27 marca).

Przejecie Bytomia odsuwa sie w czasie, ale Vistula stawia na rozwdj organiczny i zamierza w tym roku
zwiekszac¢ zyski — Parkiet

BDM: Zarzad Vistuli wskazat, Zze obecnie czeka na zgode od UOKIK ws. pofgczenia obu podmiotéw. Po
otrzymaniu decyzji nastepnym krokiem bedzie zatwierdzenie memorandum informacyjnego przez KNF
i decyzje WZA spétka ws. potgczenia (na WZA Vistuli ,za” musi opowiedzie¢ sie % gtoséw, natomiast w
przypadku WZA Bytomia 2/3). Wtadzie grupy spodziewajg sig, ze potgczenie nastgpi w 3Q’18. Tym
samym petne efekty synergii bytyby widoczne od '19.

W planach na biezgcy rok Vistula ma m.in. zwigkszenie powierzchni handlowej o 9%, z czego
mocniejszy przyrost ma by¢ widoczny w czesci jubilerskiej. CAPEX’18 ma wynie$¢ ok. 20 min PLN.
Grupa zaktada takze dalszg poprawe sprzedazy/mkw. i utrzymanie marzy brutto na poziomie z '17.
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Serinus chce w tym roku skoncentrowac sie na uruchomieniu wydobycia gazu ziemnego w Rumunii,
ktoére opdznia sie ze wzgledu na pozar, jaki wybucht na jednym z odwiertéw — Parkiet

PZU F10 Parasolowy oraz PZU Specjalistyczny FIO Universum zarzgdzane przez TFI PZU zmniejszyty
stan posiadania akcji w ClI Games ponizej 5%. Wynika to z podniesienia kapitatu zaktadowego CI
Games. Liczba akcji spotki posiadanych przez fundusze nie ulegta zmianie.

Atom bedzie drozszy, bo wigkszy i polski. Bez kredytow, ale za pienigdze panstwowych spotek. Z
docelowa mocg nie 3 GW, a 4,5-5 GW i z trzema reaktorami budowanymi etapowo. — Dziennik Gazeta
Prawna

BDM: O etapowaniu, mocy 4,5 GW oraz koszcie 75-80 mld PLN minister energii mowit juz latem
ubiegtego roku:
http://energetyka.wnp.pl/tchorzewski-do-2040-r-powinnismy-miec-4-5-gw-w-energetyce-
jadrowej,304278 1 _0_0.html
http://energetyka.wnp.pl/krzysztof-tchorzewski-elektrownia-atomowa-uratuje-polskie-
gornictwo,306265 1 _0_0.html

Grupa Budimex planuje nakfady inwestycyjne w 2018 roku na poziomie okoto 100 min PLN, z czego
okoto 39 min PLN przypada na spotke Budimex, a okoto 53 min PLN przypada na Budimex
Kolejnictwo.

Zarzad spotki Cyfrowe Centrum Serwisowe rekomenduje przeznaczenie na dywidende z zysku za
2017 rok 0,09 PLN na akcje.

Zarzad WDB Brokerzy Ubezpieczeniowi rekomenduje WZ wyptate dywidendy z zysku za rok obrotowy
2017 w wysokosci 0,1 PLN na akcje.

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