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Warto$é zmiana
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KOMENTARZ POPOLUDNIOWY
Piatkowy odpoczynek

Dzisiejsza sesja przyniosta drugi dzien studzenia nastrojow po szalenczej gonitwie WIG20
w gore ze $rody. Obroty byly spore, choé nie tak wysokie jak na dwoch minionych sesjach
i wyniosty tgcznie 857 min dla dwudziestu najwigkszych spoétek, a indeks mimo spadku w
pierwszej potowie sesji zakonczyt dzien 0,18% nad kreskg. Wsréd duzych spotek wyréznit
sie KGHM. Rano duze zlecenie sprzedazy aktywowato zlecenia obronne i w pierwszych
sekundach handlu akcje miedziowego giganta spadaty o 7%, btyskawicznie jednak wyszty
na lekki minus, a pézniej mocny popyt (tacznie 219 min zt obrotéw) wyciagnat je 2,4% nad
kreske. Drugi pod wzgledem obrotéw byt bank Pekao (193 min z, +0,9%), a pozostate
blue chips odpoczywaty po wielkich wymianach z $rody i czwartku. Na szerokim rynku
popyt odpuscit sobie ekstremalnie wykupione $rednie spoiki, natomiast bardzo duzg
aktywnos¢ widzieliSmy w trzeciej linii walorow. sWIG80 urdst o 0,8%, a bardzo wiele
waloréw rosto po kilka, kilkanascie procent. Sesja konczy bardzo dobry tydzien na rynku,
ktory zarowno na GPW jak i na gietdach zachodnich otworzyt droge do dalszych wzrostow.
Poki nie powstang sygnaly sprzedazy kontynuacja tych trendéw bedzie domysinym
scenariuszem, a gtéwnym problemem bedzie wysokie wykupienie — po schiodzeniu z
poprzednich tygodni nie ma juz na GPW $ladu, w USA tymczasem wkraczamy w
najdiuzszy od 2009 roku okres bez wiekszego cofnigcia, co tez nalezy traktowaé jako
potencjalne niebezpieczenstwo.

Piotr Kaczmarek, CFA

Wydeziat Analiz i Informacji Dom Maklerski BDM S.A.
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Indeksy GPW
Indeks Open Low Close Zmiana Obrét
WIG20 20784 20649 2087,7 20841 0,2% 768
WIG30 24187 24016 24234 24206 0,1% 857
MWIG40 4666,8 150885 15186,3 46446 0,1% 152
SWIG80 150885 46216 46675 15170,9 0,8% 79
WIG-PL 56 162,2 56 162,2 56 493,8 564938 0,2% 1013
WIG 55615,6 552582 55704,3 55657,7 0,2% 1029
WIG20 Cena Mkt Cap Zmiana
1D YTD
Alior 61,25 7917 -1,1%  13,0%
Asseco PL 57,37 4762 1,4% 6,3%
BZ WBK 346,15 34 350 -2,5% 9,5%
Cccc 205,50 8041 -0,7% 1,0%
Cyfrowy P. 24,49 15662  -0,6% -0,4%
Enea 10,37 4578 -2,3% 9,2%
Energa 10,20 4223 0,0% 12,1%
Eurocash 39,55 5502 -0,9% 0,5%
KGHM 125,00 25000 2,4%  352%
Lotos 37,50 6933 0,5% -2,0%
LPP 5303,00 9754 -1,2% -6,5%
mBANK 387,20 16 371 2,8%  155%
Orange 5,41 7 100 -09% -1,8%
Pekao 137,95 36 208 1,0% 9,7%
PGE 11,15 20848 1,0% 6,7%
PGNIG 5,55 32745 0,0% -1,4%
PKN Orlen 83,31 35632 2,2% -2,3%
PKOBP 31,11 38 888 -1,6%  10,6%
PZU 35,40 30 569 -0,3% 6,6%
Tauron 2,93 5135 -1,3% 2,8%
mWIG40 Cena Mkt Cap Zmiana
1D YTD

Alumetal 66,05 1016 0,1% 7,6%
Amrest 185,00 1438 -0,5% -0,8%
Amrest 343,00 7276 -1,2%  15,9%
Apator 33,47 1108 3,0% 11,9%
Azoty 71,60 7102 0,0% 14,2%
Bioton 8,00 687 -0,4% -2,1%
Bogdanka 65,59 2231 -21%  -5,6%
Boryszew 11,42 2741 2,0% 42,6%
Budimex 218,00 5 566 0,5%  10,1%
CD Projekt 59,25 5695 -0,4%  13,5%
Ciech 69,00 3636 0,0% 18,3%
Comarch 179,30 1458 -0,3% 3,0%
Echo 5,67 2340 -0,2% 9,0%
Emperia 69,60 859 -0,6% 7,1%
Forte 81,58 1950 -2,9% 7,3%
GetinNoble 1,69 1493 0,6%  28,0%
GPW 45,39 1905 -22% 13,7%
GTC 8,57 3944 -1,3% 4,5%
Grajewo 44,30 2 866 10,7% 20,1%
Handlowy 77,80 10 165 -2,1% 1,8%
ING BSK 167,50 21792 0,0% 3,8%
Intercars 316,00 4477 0,8%  13,9%
JsSw 69,30 8137 -2,9% 3,6%
Kernel 79,99 6 455 42%  25,3%
Kety 419,50 3966 0,6% 8,1%
Kruk 249,90 4 684 0,3% 5,4%
Medicalg 330,00 1190 -0,2% 7,1%
Millennium 5,92 7182 -02% 14,1%
Netia 4,54 1582 -0,9% -1,3%
Neuca 395,45 1744 -0,9% 1,4%
Orbis 73,51 3387 -0,4% 0,7%
PKP Cargo 54,00 2418 0,6%  14,9%
Polnord 7,69 251 0,5% -5,2%
Robyg 3,00 789 0,0% 1,0%
Sanok 59,91 1610 0,2% -2,3%
Stalprodukt 575,00 3209 0,2% 9,5%
Synthos 5,95 7873 0,0%  30,5%
Trakcja 16,05 825 1,0% 13,3%
Uniwheels 235,00 2914 -0,4%  7,2%
Wawel 1080,00 1620 -2,7% -1,8%
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INFORMACJE ZE SPOLEK

Spétki Energa, Enea, PGE i PGNiIG Termika podpisaty porozumienie (memorandum of understanding) z EDF
dotyczgce prowadzenia negocjacji w sprawie kupna aktywow EDF w Polsce oraz badania due diligence w tym
zakresie.

Sad Najwyzszy wydat wyrok w sprawie ustalenia wysokosci korekty rocznej kosztéw osieroconych za rok 2008
dla PGE GIiEK o. Elektrocieptownia Lublin-Wrotkéw oraz za rok 2009 dla PGE GIiEK o. Elektrocieptownia
Rzeszéw.

Sad Najwyzszy ustalit wysokos¢ korekty rocznej kosztow osieroconych za rok 2008 dla PGE GIEK o.
Elektrocieptownia Lublin-Wrotkéw na kwote ok. 8,8 min PLN. W efekcie powyzszego wyroku PGE GiEK zwrdci
do Zarzadcy Rozliczen kwote ok. 1,3 min PLN. Sad Najwyzszy ustalit takze wysokos$¢ korekty rocznej kosztow
osieroconych za rok 2009 dla PGE GIiEK o. Elektrocieptownia Rzeszow na kwote 0 PLN. W efekcie
powyzszego wyroku PGE GIiEK zwréci do Zarzadcy Rozliczen kwote ok. 6,8 min PLN.

Spotki zalezne Ronson Europe podpisaty warunkowe umowy kupna nieruchomosci w Ursusie, gdzie moze
powstaé¢ docelowo ok. 1600 mieszkan. tgczna cena sprzedazy praw do nieruchomosci oraz wartos¢ prac,
ktérych wykonanie jest konieczne, by umozliwi¢ realizacje inwestycji mieszkaniowych (a ktérych wykonanie jest
po stronie sprzedajgcych), zostata ustalona na fgczng kwote 82 min PLN netto. Ws$réd warunkow
zawieszajagcych jest m.in. przygotowanie infrastruktury i mediow.

W ciggu dwéch dni roboczych od zawarcia warunkowych umoéw sprzedazy spoétki zobowigzane sg do zaptaty
czesci ceny w wysokosci 45 min PLN netto plus stosowny VAT. Kolejne ptatnosci na poczet ustalonej tgcznej
ceny beda realizowane zgodnie z harmonogramem przyjetym przez spotki i sprzedajgcych w latach 2017 —
2019. Ronson przewiduje rozpoczecie pierwszego etapu planowanej inwestycji mieszkaniowej w tym miejscu w
1Q'18.

Spoétka MCI Capital zaprosita do sprzedazy do 835 tys. swoich akcji, oferujac 8,82 PLN za papier.

Z zatozen programu motywacyjnego 11 bit studios na lata 2017-2019 wynika, ze skumulowany zysk brutto
grupy kapitatowej w najblizszych trzech latach powinien wynies¢ blisko 71,2 min PLN. tgczne przychody ze
sprzedazy grupy w tym okresie majg siegna¢ 126,4 min PLN.

W ramach programu jego beneficjenci bedg mogli obja¢ tgcznie do 100 tys. warrantéw subskrypcyjnych
zamiennych na takg samg ilos¢ akcji nowej emisji. Obecnie kapitat zaktadowy spotki dzieli sie na blisko 2,22
min szt. akcji. Cena konwersji warrantéw bedzie oparta na $rednim kursie gieldowym akcji spétki w 3/4Q’16
pomniejszonym o 10% dyskonto.

Spétka uzgodnita warunki kontraktu zniczowego z Biedronkg na 2017 rok. Szacunkowa warto$¢ umowy to 69
min PLN.

BDM: to dotychczas najwigksza umowa z Biedronkg (+15% r/r).

Ostatnie umowy z JMP [miIn PLN]
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017P

UmowazJMP 64,8 586 552 603 646 60,0 69,0

dynamika r/r 95% -59% 93% 72% -7,1% 15,0%

Zrédto: BDM, spétka

Spétka opublikowata wyniki za rok obrotowy 2015/16. Przychody ze sprzedazy spadty do 567,3 min PLN, ok.
61,7 min PLN EBIT oraz 67,5 min PLN zysku netto.

Wyniki Stelmetu

kalendarzowy 3Q'15 3Q'16

obrotowy 4Q'14/15 4Q'15/16 zmiana r/r
Przychody 123 692,0 111 100,0 -10,2%
EBIT 7 159,0 -35,0

Zysk netto -1411,0 19 625,0

Marza EBIT 5,8% 0,0%

Marza netto -1,1% 17,7%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

Wydeziat Analiz i Informacji Dom Maklerski BDM S.A.
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Elektrotim zawigzat 1,95 min PLN rezerwy na kary umowne do umowy zawartej z Wojskowym Zarzgdem
Infrastruktury. Zawigzanie rezerwy na kary umowne bedzie miato bezposredni wpltyw na jednostkowy i
skonsolidowany wynik finansowy za 2016.

Oferta Torpolu, o wartosci 149,7 min zt brutto okazata sie ofertg o najnizszej cenie w przetargu PKP PLK,
dotyczgcym rewitalizacji linii kolejowej na odcinku Szczecinek - Runowo Pomorskie - podata spétka w
komunikacie.

Wartos¢ oferty netto to 121,7 min zt netto.

W czwartek I1zba Doméw Maklerskich odbyta spotkanie z KNF, podczas ktérego m.in. oméwiono mozliwosci
wspotpracy ws. wdrazania dyrektywy MIFID Il. Na kolejnych spotkaniach zostanie poruszony m.in. temat
ewentualnej zmiany modelu dystrybucji funduszy, kwestia tzw. "kick-backow" (czyli dzielenia sie przez TFI z
dystrybutorami cze$cig optaty za zarzgdzanie). |zba pracuje nad oficjalnym stanowiskiem ws. ,kick-backow”.
Wiceprezes IDM uwaza, ze wprowadzenie zakazu ,kick-backéw” bytoby niekorzystne dla klientow funduszy.

"Jedno z ryzyk jest takie, ze jesli KNF zakaze ,kick-backow”, to dystrybutorzy bedg namawiac klientéw do
ciaggtej zmiany funduszu - tylko po to, aby pobiera¢ optate wstepna. Jesli dystrybutorzy nie bedg otrzymywac
zadnego wynagrodzenia post sprzedazowego, to zostawig klienta ,samego sobie”, a to na pewno nie bedzie to
dla niego korzystne rozwigzanie" - powiedziat Sobkow.

The Farm 51 chce pozyska¢ 5 min PLN w ramach publicznej oferty obligacji. Spotka oferuje roczne obligacje
serii J, o wartosci nominalnej 1000 PLN kazda, z oprocentowaniem statym wynoszgcym 8% w skali roku,
odsetki bedg wyptacane kwartalnie. Zapisy ruszyty 27 stycznia i potrwajg do 9 lutego.

Nalezgca do Jastrzebskiej Spotki Weglowej firma JSW Koks zapowiada kontynuacje
modernizacyjnych w swoich koksowniach.

inwestycji

Spétka w 2016 roku miata szacunkowo 26 min PLN przychodéw, EBITDA 8,0 min PLN i zysk netto 4,6 min
PLN.

Postanowienia umowy o kredyt hipoteczny waloryzowany kursem franka szwajcarskiego w banku Millennium sg
niedozwolone - uznat prezes Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentéw Marek Niechciat w tzw. istotnym
pogladzie w sprawie. Sprawe do Sgdu Okregowego w Warszawie skierowat kredytobiorca. Domaga sie zwrotu
opfat pobranych na pokrycie réznic miedzy ceng kupna a sprzedazy franka szwajcarskiego.

Bank Millennium nie podziela konkluzji wydanego przez prezesa UOKIK stanowiska.
Celem jest pozyskanie nowych koncesji - wywiad z prezesem Baltony Piotrem Kazimierskim. — Parkiet (sobota).

Zakaz handlu w niedziele PiS popart w kampanii wyborczej. Ale w projekcie ustawy zaproponowanym przez
Solidarnos$¢ sg zapisy, ktére budza zastrzezenia w rzadzie. Z nieoficjalnych informacji wynika, ze zgtosito jej juz
kilka resortéw. - Rzeczpospolita

Biatoruscy potentaci w drodze na GPW. Rafineria w Mozyrzu, spétka paliwowa Naftan, bank Bietarusbank,
producent pojazdéw specjalistycznych i duza spoétka informatyczna - to kandydaci do debiutu na gietdzie w
Warszawie. Spoétka IT pracuje juz nad prospektem. - Rzeczpospolita

Spdtka chce wyptaci¢ dywidendg, cho¢ nie wyklucza wydatkdw na przejecia - deklaruje prezes internetowego
holdingu, Jacek Swiderski. Spétka liczy, ze jej kanat telewizyjny w ciggu roku bedzie miat 70-proc. zasieg
naziemny. - Rzeczpospolita

Minister energii Krzysztof Tchérzewski uwzglednit Elektrownig tagisza w planie inwestycji energetycznych.
Podkreslit, ze zamiast gazowego moze powsta¢ blok na wegiel kamienny. Wcze$niej Tauron zamrozit te
inwestycje, by ratowa¢ kowenanty bankowe. - Parkiet

Mozliwa jest sprzedaz Idea Banku - wedtug informacji "PB", rynek jest sondowany pod katem zainteresowania
przejeciem Idea Banku od Leszka Czarneckiego. Pewne jest natomiast zbycie 15 proc. Raiffeisen Polbanku, na
co - zgodnie z porozumieniem z KNF - obecny wtasciciel ma czas do czerwca. Co ciekawe - niekoniecznie na
gieldzie. Pod miotek trafi tez Alior, ale raczej nie w tym roku. Zgodnie z linig KNF, jeden inwestor nie moze
kontrolowa¢ dwoch bankéw. PZU po zakupie jednej trzeciej Pekao moze zostaé postawiony pod $ciang i
zmuszony do sprzedazy Aliora. Taki scenariusz jest brany pod uwage, ale wyjscie z inwestycji przewidywane
jest za kilka lat. — Puls Biznesu

Fundusze TFI PZU zwiekszyly zaangazowanie w akcjonariacie spotki z 9,99% do 10,1%.

Spétka poinformowata o zamknieciu placéwki w Ziotych Tarasach w Warszawie. Tym samym powierzchnia
handlowa spadnie do niemal 32,0 tys. mkw., a liczba sklepéw zmniejszy sie do 34.

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

Opracowanie ma charakter czysto informacyjny i zostato opracowany na podstawie informacji uznanych przez autoréw za wiarygodne . Zawarte w nim sa ywny
nie sq podstawa zadnej rekomendacji kupna bad? sprzedazy w rozumieniu obowiazujacego prawa i nie powinny by tak interpretowane. Publikowanie w prasie lub w Internecie catosci lub czesci
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