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KOMENTARZ PORANNY Notowania: czwartek, 16 marca 2017
Optymizm narynkach Wartosé Zmiana
Czwartkowa sesja byta zdecydowanie pozytywna na rynkach europejskich. DAX i 1D Yp
CAC40 zyskaty po 0,6%, londynski FTSE wzrost 0,3%. W Warszawie wyniki sesji ~ WIG20 BAX B 2%
byly zdecydowanie lepsze. Blue chipy zyskaty az 2,4%, zamykajgc sie na putapie ~ WIG30 26325 280 il
2284 pkt. (poza Asseco Poland wszystkie podmioty zamknety sie na zielono). mWIG40 4904,8 1.3% 16,3%
Rosty takze mWIG40 (+1,3%) oraz sWIG80 (+0,7%). W USA odnotowali$my lekkie  swiGso 16 4134 0.7% 15.1%
spadki (gtéwne indeksy stracity po 0,1-0,2%). Pod kreskg zamknety sie Nikkei wic 60 247,2 1,9% 16,4%
oraz SCI. Na rynku terminowym spadajg kontrakty na DAX (-0,3%) oraz na wiG Banki 7338,6 2,8% 17,2%
indeksy za oceanem (po 0,1%). Umacnia sig ztotdwka, a za dolara ptacimy juz  wic Bud 3669,8 1,4% 28,4%
ponizej 4,0 PLN. Z danych makro czeka nas wysyp danych dla rodzimej g chemia 16 2956 0.7% 18,5%
gospodarki. Rano poznamy wskaznik dobrobytu wg BIEC, natomiast po potudniu g pey 10627 03% 7.3%
GUS przedsiaw informacji dot. produkc;ji przemys'%owe.j, sprzed.gzy detallczne! I WiG Energia 20635 16% 162%
cen produkcji. Z USA dotrg do nas odczyty tamtejszej produkcji przemystowe;j i W " P e
wykorzystania mocy produkcyjnych. Rozkreca sie sezon raportéw kwartalnych. ) ' ' '
Dzi$ poznali$my wyniki m.in. PKP Cargo i Wawela, a po wczorajszym zamknieciu Ae Mefj'a i LB Sl
sprawozdania zaprezentowaty AmRest i JSW. Z technicznego punktu widzenia "¢ Pawa LR D R
znajdujemy sie tuz przed oporem na poziomie 2300 pkt. W przypadku jego W!GSpoz e Lo et
szybkiego przebicia wydaje sie, ze mozemy liczy¢ na kontynuacje wzrostow (warto ~ WIG Surowce BEEE 824 S200
tez zwréci¢ uwage na zachowanie MSCI EM, ktory rosnie od 5 sesiji). WIG Telco 6931 2,6% 5.1%
Adrian Gorniak  DAX 12 083,2 0,6% 5,2%
SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK CAC40 50134 0,6% 3,1%
BUX 33049,4 1,3% 3,3%
= KGHM: Skorygowany zysk netto KGHM w 4Q’'16 wyniést 548 min PLN vs 464 min PLN  sgps00 23814 -0,2% 6,4%
konsensusu; DJIA 209346 0,1% 5,9%
= JSW: EBITDA w 4Q’16 stabsza od konsensusu [komentarz BDM]; Nasdag Comp 5900,8 0,0% 9,6%
= PKP Cargo: Wyniki 4Q'16 powyzej oczekiwan, EBITDA 205 min PLN (w tym rozwigzanie rezerw  Bovespa 65782,9 -0,7% 9.2%
pracowniczych na 30 min PLN) [komentarz BDM]; Nikkei225 19521,6 -0,3% 2,1%
= PKP Cargo: Prezes w liécie do akcjonariuszy: ,jestesmy firmg o ogromnym potencjale wzrostu”; S&PIASX 200 5799,6 0,2% 2,4%
= Asseco PL: EBITDA w 4Q'16 zgodna z konsensusem; pABiD Ly ki B
X . o i o . Miedz 5 864,0 0,8% 5,9%
= Banki: Kancelaria Prezydenta oczekuje, ze ustawa dot. spreadéw wejdzie w zycie przed 1 VIII;
Ropa 48,8 -0,2% -12,1%
= Qetin Nob.le Bank: Bank chce w 2017 poprawia¢ strukture przychodéw, obniza¢ koszty EURIPLN 229 0.4% 2.5%
finansowania; USD/PLN 4,01 -1,2% -4,3%
= Tauron: Spétka nie spodziewa sig w 2017 duzych zmian wyniku EBITDA r/r; CHF/PLN 4,02 0.0% 2.2%
= Trans Polonia: Spétka planuje emisje do 8,5 min akcji; EUR/USD 1,07 0,8% 1,9%
= AmRest: EBITDA w 4Q’16 nieco powyzej konsensusu [komentarz BDM]; USD/IPY 113,3 -1,1% -3,1%
= PHN: Spétka za dwa-trzy tygodnie zaprezentuje zaktualizowang strategie [komentarz BDM];
= ABC Data: EBITDA w 4Q’16 ponizej konsensusu; FW20: czwartek, 16 marca 2017
= Wawel: EBITDA w 4Q'16 nieco ponizej konsensusu; Warto$é zmiana
= Grupa Azoty/Polce: Szacunkowe wyniki za 2016 rok [komentarze BDM - zalegte]. Kurs otwarcia 2265 19 0.85%
WYKRES DNIA Kurs zamkniecia 2287 52 2,33%
WIG20 wychodzi na nowe lokalne szczyty i jest najwyzej od lipca’15. Od poczatku Kurs min. 2200 3 139%
roku (YTD) stopa zwrotu wynosi juz 17,4% ! Kurs max. 2287 % AN
Wolumen obrotu 41 652 -9 544 -18,64%
WIG20 daily Otwarte pozycje 92 687 -2179 -2,30%
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GPW — PODSUMOWANIE

FW20 (2,260.00, 2,279.00, 2,253.00, 2,275.00, +40.0000)
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KOMENTARZ POPOLUDNIOWY
FED rozruszat rynki akcji

W najwazniejszym wydarzeniu tego tygodnia wczoraj wieczorem FED zgodnie z
oczekiwaniami podwyzszyt stopy procentowe. Dla gield wazniejsza od decyzji Janet Yellen
byta reakcja inwestoréw, ktorzy powstrzymywali sie z wigkszymi ruchami w minionych
dniach. Oni ruszyli wczoraj do zakupdéw, a co wazne, nie tylko wyraznie zwyzkowaty
indeksy amerykanskie, ale tez bardzo mocno urdst indeks rynkéw wschodzgcych. Jego
wyjscie na nowe tegoroczne maksimum przy ostatniej mocnej korelacji z GPW oznaczat,
ze dzi$ inwestorzy w Warszawie mogli liczy¢ na podobny ruch i tak tez sie stato. WIG20
urost 0 2,4% do 2283 punktéw ustanawiajgc nowe lokalne maksimum rozpoczetej kilka
miesiecy temu fali wzrostowej. Popyt roztozyt sie dos$é¢ réwnomiernie miedzy duzymi
spotkami i jedynym wyjgtkiem byty dzi$ akcje Asseco, ktore skonczyly sesje 1,2% pod
kreska. W kolejnych dniach nadal powinniSmy porusza¢ sie wraz z innymi rynkami
wschodzacymi. W optymistycznym wariancie zobaczymy wszedzie kontynuacje trendu
wzrostowego, a ewentualne cofnigcie bedzie oznaczato jedynie powr6t do konsolidacji z
poprzednich tygodni. Imponujacy ruch z ostatnich dni (od przebicia wsparcia w ubiegty
czwartek do przebicia oporu wczoraj) stat sie swoistym buforem bezpieczenstwa, dzieki
ktéremu byki przejety catkowita kontrole nad emerging markets. Jutro dodatkowg
zmienno$¢ wywota wygasanie marcowej serii instrumentéow pochodnych, pojawi sie tez
sporo wynikéw finansowych, na ktére bedg reagowac poszczegodlne spotki.

Piotr Kaczmarek, CFA

Wydeziat Analiz i Informacji Dom Maklerski BDM S.A.

Indeks
WIG20
WIG30

WIG20

Alior
Asseco PL
BZ WBK
Cccc
Cyfrowy P.
Enea
Energa
Eurocash
KGHM
Lotos

LPP
mBANK
Orange
Pekao
PGE
PGNIG
PKN Orlen
PKOBP
PZU
Tauron

mWIG40

Alumetal
Amrest
Amrest
Apator
Azoty
Bioton
Bogdanka
Boryszew
Budimex
CD Projekt
Ciech
Comarch
Echo
Emperia
Forte
GetinNoble
GPW
GTC
Grajewo
Handlowy
ING BSK
Intercars
JsSw
Kernel
Kety

Kruk
Medicalg
Millennium
Netia
Neuca
Orbis

PKP Cargo
Polnord
Robyg
Sanok
Stalprodukt
Synthos
Trakcja
Uniwheels
Wawel

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 s3

2246,9
2611,0
MWIG40 4 890,0
SWIG80 16 351,9
WIG-PL 610834
WIG 59 833,1

BIULETYN PORANNY

piatek, 17 marca 2017

Indeksy GPW

Low

22469 22852 22837
26083 26351 26329
16 324,4 164242 4904,8
4890,0 49223 164134
61083,4 612962 61 296,2
59 791,3 60279,6 60 247,2

Cena

74,43
53,10
351,50
243,90
24,25
11,76
11,00
31,75
127,90
58,87
6 731,55
404,80
4,78
139,50
12,18
6,13
105,15
33,54
37,66
3,16

Cena

59,90
180,50
336,00

35,65

69,50

7,20

81,50

11,70
263,85

76,00

82,63
236,40

5,76
73,00
83,50

2,02
4552

8,55

45,94

82,00
182,10
324,90

74,40

75,46
417,00
238,70
337,90

6,80
4,67
391,05
81,79
54,25
9,00
3,24

64,00
602,40

5,35

16,95
257,00

1187,90

Close Zmiana Obrét

Mkt Cap

9 621
4407
34 881
9 543
15509
5191
4 555
4418
25 580
10883
12381
17115
6273
36 615
22774
35421
44 974
41 925
32 520
5538

Mkt Cap

921
1403
7128
1180
6 894

618
2772
2808
6736
7305
4 355
1923
2377

901
1996
1784
1911
3935
2972
10714
23 691
4603
8735
6 090
3957
4474
1219
8249
1627
1824
3769
2430

294

852
1720
3362
7079

871
3187
1782

2,4% 868
2,3% 988
1,3% 183
0,7% 73
2,0% 1143
1,9% 1166
zmiana
1D YTD
34% 37,4%
-1,2%  -1,6%

22%  11.2%
2,3% 19,8%

35% -1,4%
2,9%  23,8%
0,2%  20,9%
0,8% -19,3%
3,6%  38,3%
4,1%  53,9%
2,8% 18,6%

2,4%  20,7%
15% -13,2%
32%  10,9%

12%  16,6%
1,8% 8,9%
16%  23,3%
31% 19.2%

19%  13,4%
3,3% 10,9%

zmiana

1D YTD
0,7% -2,4%
2,1% -3,2%
4,6% 13,5%
1,9% 19,2%
-0,5% 10,9%
3,0% -11,9%
1,9% 17,3%
-0,3% 46,1%
15% 33,3%
2,7% 45,6%
1,4% 41,7%
-0,5%  35,9%
-1,7%  10,8%
0,7% 12,3%
0,0% 9,9%
-2,4%  53,0%
1,1% 14,0%
0,9% 4,3%
0,3% 24,5%
1,9% 7,3%

2,1% 12,8%
4,4% 17,1%
2,3% 11,2%
15% 18,2%
-1,4%  7,5%
-0,7%  0,7%
-0,6%  9,7%
2,3%  31,0%
1,3% 1,5%
-1,8%  0,3%
32% 12,0%
-0,8%  15,4%
-02% 11,0%
-18%  9,1%
0,6% 4,4%
-0,4% 14,7%
1,9% 17,3%
0,7%  19,7%
0,4%  17,2%
1,3% 8,0%

i autoréw. Opracowanie | zawarte w nim komentarze

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 czeéci opracowania wymaga zgody sporzadzajacych raport.



bd(®

BIULETYN PORANNY

od
P 1993 piatek, 17 marca 2017
INFORMACJE ZE SPOLEK
KGHM Zysk netto KGHM w 4Q’16 po wytgczeniu wptywu odpisow aktywow trwatych wyniést 548 min PLN wobec 464,2
min PLN oczekiwanych przez analitykéw. Przychody grupy siegnety 6,015 mid PLN wobec 5,529 mid PLN
konsensusu PAP.
Skonsolidowana strata netto KGHM w 4Q’16 wyniosta 5 mid PLN. Jednostkowa strata siggneta 5,37 mid PLN.
Wyniki zawieraty odpisy wynikajgce z utraty wartosci zagranicznych aktywéw gérniczych grupy.
KGHM Polska Miedz zaktada w 2017 roku produkcje 425,3 tys. ton miedzi i 1,22 tys. ton srebra, odpowiednio o
0,2% wiecej i 3,5% mniej r/r. Producent miedzi przewiduje na ten rok realizacje 2,09 mid PLN inwestycji
rzeczowych i 1,02 mid PLN kapitatowych.
JSW W 4Q’16 spoétka miata 705 min PLN EBITDA i 295 min PLN zysku netto. Konsensus wynosit 802 min PLN / 500
min PLN.
JSW zawiesita polityke dywidendowg w zakresie przeznaczenia wypracowanych wynikéw za rok 2016; zarzad
nie bedzie rekomendowat wyptaty dywidendy za ubiegty rok.
BDM: W 4Q’16 zysk brutto na sprzedazy wzrdst do i ponad 808 min PLN, i byto to wiecej niz oczekiwalismy (ok
760 min PLN). Na pozostatych pozycjach kosztowych JSW rozpoznata wyzsze niz sie spodziewali$my
negatywne saldo. Tym samym EBITDA spotki byta na poziomie 704,5 min PLN. Na poziomie netto spotka
wypracowata niemal 295 min PLN.
Dtug netto na koniec 2016 roku wyniést 513 min PLN. Zatem spotka wyraznie poprawiata pozycje ptynnosciowg
w poréwnaniu do korica wrze$nia 2016 roku.
Podsumowujgc, wyniki oceniamy neutralnie gdyz apetyt inwestorow byt i jest duzy. Kluczowe znaczenie dla
spotki bedzie miata perspektywa kolejnych kwartatow. Z biezgcej perspektywy okres 1Q’17 wydaje sie, ze
bedzie jednym z lepszych w historii dla JSW.
Dug netto JSW w ujeciu kwartalnym [min PLN]
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka
Wyniki JSW w ujeciu kwartalnym [min PLN]
4Q'15 4Q'16 2015 2016
Przychody 1738,1 2167,7 69349 67313
Koszty 17562 13594 69851 55016
Wynik brutto na sprzedazy -18,1 808,3 -50,2 1229,7
Koszty sprzedazy 93,1 83,7 350,1 342,4
Koszty administracyjne 118,0 116,5 535,5 480,6
Pozostate przychody 2075,0 116,6 2175,2 226,7
Pozostate koszty 5086,7 209,6 5329,8 2535
Pozostate zyski - netto -3,3 7.1 194,4 -153,3
EBITDA -29126 7045 -2533,1 10654
EBIT -32442 508,0 -3896,0 226,6
Przychody finansowe 4,0 -3,8 34,3 6,9
Koszty finansowe 46,9 96,0 183,7 213,8
Udziat w zyskach stow 0,0 -0,1 0,1 -0,1
Wynik brutto -3287,1 408,1 -4 045,3 19,6
Podatek -624,8 117,3 -760,1 15,2
Wynik netto 26623 290,8 32852 44
akcjonariuszy jedn dom -2642,1 294,8 -3 265,5 6,7
Zrédfo: Dom Maklerski BDM S.A., spotka
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PKP Cargo Spétka podata wyniki za 2016 rok.
PKP Cargo wyniki 4Q’16 [min PLN]
4Q'15 4Q'16 zmianar/r 4Q'16P BDM odchyl. 4Q'16P kons. Odchyl. 2015 2016P zmianar/r

Przychody ze sprzedazy 1254 1184 -5,6% 1177 0,5% 1145 3,4% 4363 4372 0,2%

EBITDA 94 205 118,2% 141 46,2% 153 34,0% 705 490 -30,6%

EBIT -217 54 - -4 - 9 502,1% 56 -132 -

Zysk (strata) brutto -234 78 - -13 - - - 12 -151 -

Zysk (strata) netto -195 66 - -10 - -1 - 32 -134 -

Marza EBITDA 7,5% 17,4% 11,9% 13,4% 16,2% 11,2%

Marza EBIT -17,3%  4,6% -0,3% 0,8% 1,3% -3,0%

Marza zysku netto -15,6%  5,6% -0,9% 0,0% 0,7% -3,1%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

BDM: Wyniki sg wyraznie powyzej naszych oczekiwan i konsensusu. EBITDA w 4Q’16 wyniosta 205 min PLN.
W wynikach uwzglednione jest rozwigzanie rezerw na $wiadczenia pracownicze na poziomie 30 min PLN (w
4Q’15 byto zawigzanie rezerw na 45 min PLN — zwracamy uwage na zmiane danych w modelu do wyceny
aktuarialnej rezerw). Same koszty wynagrodzen bezposrednich + ZUS sg nieco nizsze r/r (351 min PLN vs 354
min PLN). Saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej w 4Q’16: -15 min PLN vs -6 min PLN rok temu. Cash flow
operacyjny w 4Q’16: +248 min PLN vs +304 min PLN rok temu (przy czym przyrost sprzedazy 4/3Q’ jest
Wyzszy niz rok temu).

Praca przewozowa w 4Q’16: -5,4% r/r (z danych UTK wynikafo, ze okres pazdziernik/listopad byt jeszcze
bardzo staby r/r, w grudniu byt niewielki spadek rlr, a mocny wzrost pojawit sie dopiero w styczniu 2017).
Spadek na weglu kamiennym, metalach/rudach. Wzrosty na intermodalu, kruszywach, chemii/paliwach,
drewnie/ptodach rolnych.

W liscie do akcjonariuszy prezes zwrécit uwage, ze w 2016 roku waznym posunieciem byta tez zapowiedz
konca wyniszczajgcej przewoznikéw wojny cenowej a stawki przewozowe w ostatnich Kkontraktach sg
zdecydowanie wyzsze wobec poprzednich analogicznych uméw. Podkreslit takze, ze PKP Cargo jest .firmg o
ogromnym potencjale wzrostu”.

PzU PZU nie moze tylko kopiowa¢ tego, co dzieje si¢ za granicg, ale powinno poszukiwa¢ innowacji na skale
Swiatowa - moéwi prezes PZU Zycie Pawet Suréwka. — Rzeczpospolita

Banki Uwazamy, ze ustawa dotyczgca zwrotu spreaddw, ktoérej projekt prezydent Andrzej Duda zlozyt w Sejmie w
ubiegtym roku i znajduje sie on obecnie w sejmowej podkomisji, powinna wej$¢ w zycie przed 1 sierpnia -
powiedziat PAP prezydencki minister Pawet Mucha.

Asseco PL Spétka podata wyniki za 2016 rok. Zarzad rekomenduje wyptate 3,01 PLN dywidendy na akcje z zysku za 2016.
Portfel zamdwien grupy Asseco Poland na 2017 ma obecnie warto$¢ 5 512 min PLN. Przed rokiem w marcu
portfel zaméwien grupy Asseco miat warto$¢ 5 025 min PLN.

Wyniki Asseco Poland w 4Q’16 [min PLN]

4Q'15 4Q'16 r/r  4Q'16P BDM odchylenie 4Q'16P kons odchylenie

Przychody 2196,0 2259,1 3% 2192,9 3% 2168,8 4%

Wynik brutto na sprzedazy 506,3 510,20 1% 497,1 3% - -

EBITDA 2740 2831 3% 282,2 0% 281,0 1%

EBIT 211,5 203 -4% 209,9 -3% 207,9 -2%

Zysk netto dla akcjonariuszy wiekszosciowych 125,9 76,7  -39% 87,1 -12% 83,3 -8%

Marza zysku brutto ze sprzedazy 23% 23% 23% -

Marza EBITDA 2%  13% 13% 13%

Marza EBIT 10% 9% 10% 10%

Marza zysku netto dla akcjonariuszy wiekszosciowych 6% 3% 4% 4%

BDM: Wyniki okazaty sie zblizone do naszych oczekiwan. Spadek wyniku netto przypadajgcego akcjonariuszom
Assseco Poland, pomimo dodatniej dynamiki sprzedazy, jest rezultatem wyraznego ochfodzenia koniunktury na
rynku polskim. Ponadto w wyniku zawirowan na rynku rosyjskim negatywnie do wynikéw kontrybuowat R-Style,
a w raportowanym okresie spotka miata tam jeszcze 100% udziatéw. Oceniamy, ze kolejne okresy przyniosa
stopniowg odbudowe wynikéw, gtéwnie za sprawg wiekszej sprzedazy do podmiotéw zwigzanych z ochrong
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zdrowia. W nieco dalszej perspektywie Asseco Poland powinno skorzysta¢ na poprawiajgcej sie koniunkturze w

AmRest

Cyfrowy Polsat

Tauron

segmencie publicznym.

W 4Q’16 spotka miata 151,8 min PLN EBITDA vs 144,7 min PLN konsensusu.

Wyniki AmRest w 4Q’16

4Q'15 4Q'16 zmianar/r 4Q'16P BDM odchylenie 4Q'16P kons odchylenie
Przychody 917,9 12145 32,3% 1212,1 0,2% 12106 0,3%
Wynik brutto na sprzedazy 650,8  876,7 34,7% 871,6 0,6%
EBITDA 102,9 151,8 47,5% 133,4 13,8% 1447 4,9%
EBIT 39,7 67,3 69,6% 62,8 7,2% 68,2 -1,3%
Zysk brutto 36,3 55,5 52,6% 52,9 4,8%
Zysk netto 39,5 50,8 28,6% 42,8 18,7% 46,0 10,4%

Marza zysku brutto ze sprzedazy 70,9%

Marza EBITDA
Marza EBIT

Marza zysku netto

11,2%
4,3%
4,3%

72,2%
12,5%
5,5%
4,2%

71,9%
11,0%
5,2%
3,5%

12,0%
5,6%
3,8%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

BDM: Wyniki AmRestu okazaly sie nieznacznie lepsze od naszych oczekiwan na w przypadku sprzedazy
(grupa zwiekszyta w 4Q’16 przychody o ponad 32% r/r, do 1,2 mid PLN; najwiekszy wzrost zantowano w dywizji
CE, +53% r/r) oraz EBIT, ktéry wyniést 67,3 min PLN. Pozytywnie zaprezentowaty sie przeptywy z dziatalno$ci
operacyjnej, ktére w minionym kwartale wyniosty ok. 152 min PLN. W komunikacie prasowym zarzgd wskazat
na utrzymujgce sie pozytywne tendencje w obszarach CE oraz Hiszpanii. Spétka pozytywnie zapatruje sie
réwniez na rynek rosyjski, ktéry ma byc szybciej rozwijany w najblizszych latach.

AmRest moze znacznie przyspieszy¢ tempo otwar¢ w 2017 r. - podata sp6tka w sprawozdaniu zarzadu za 2016
rok. Na biezgco AmRest monitoruje rynek fuzji i przeje¢ pod katem potencjalnych akwizycji. W obszarze
zainteresowan akwizycyjnych znajdujg sie przede wszystkim podmioty prowadzace restauracje w obrebie
marek obecnych w portfelu AmRest oraz nowe koncepty dziatajace na obecnych rynkach dziatalnosci grupy.

BDM: W liscie skierowanym do akcjonariuszy zarzad grupy wykazat zadowolenie z wypracowanych wynikow i
wskazat, ze zamierza rozwijac sie nie tylko organicznie, ale takze poprzez kolejne akwizycje, co docelowo ma
pozwoli¢ na uzyskanie pozycji lidera na rynku restauracyjnym w Europie. Wiadze spotki z optymizmem
podchodzg do wynikéw, ktére w kolejnych kwartatach moze generowac rynek niemiecki (w tym sie¢ STB). W
planach jest takze rozwdj modelu ,Fast casual” (Pizza Hut Express).

W ciggu najblizszych tygodni zarzad Cyfrowego Polsatu podejmie decyzje, czy wyptaci¢ dywidende za 2016 r.,
a jesli tak, to w jakiej wysokosci - poinformowata na konferencji Katarzyna Ostap-Tomann, czlonek zarzadu ds.
finansowych. Zdecydowanie najwiekszg cze$¢ naktadéw inwestycyjnych Cyfrowego Polsatu w 2017 r. bedg
stanowity inwestycje w sie¢

Cyfrowy Polsat oczekuje niskiego jednocyfrowego wzrostu rynku reklamy telewizyjnej w 2017, a sam chciatby
urosngé co najmniej zgodnie z rynkiem - poinformowat cztonek zarzadu Maciej Stec. Podat, ze z najtariszego
pakietu telewizji satelitarnej korzysta obecnie okoto 0,7-0,8 min klientow.

Tauron nie spodziewa sie w 2017 duzych zmian wyniku EBITDA w ujeciu rok do roku - poinformowat
wiceprezes Marek Wadowski. Tauron nie spodziewa sie w dystrybucji spektakularnej zmiany EBITDA, bedzie
stabilnie - powiedziat wiceprezes. Stabilnych wynikéw r/r spétka oczekuje tez w segmencie sprzedazy. Segment
wytwarzania bedzie mie¢ najgorszg sytuacje w sensie perspektywy, moze byé gorzej - powiedziat Wadowski,
wskazujgc na presje na wzrost cen wegla i koszty uprawnien do emisji CO2. Poprawy r/r spétka oczekuje w
segmencie wydobycia.

Tauron zaktada, ze CAPEX w 2017 roku wyniesie ponad 4 mid PLN. Spétka nie zaktada przekroczenia
wskaznika dtug netto/EBITDA na poziomie 3,5x. Spoétka chciataby, by warto$é emisji euroobligacji lub green
bonds wyniosta 500 min EUR - poinformowat wiceprezes Marek Wadowski. Dodat, ze planowana zapadalno$é
tych obligacji wynosi 7-10 lat.

Tauron szacuje, ze w '17 przychody z operacyjnej rezerwy mocy i interwencyjnej rezerwy zimnej wyniosg
tacznie ok. 130 min PLN. W 2016 roku przychody z ORM wyniosty ok. 230 min zt, a z IRZ ok. 70 min PLN.

Tauron zwrécit sie do witadz gmin o interpretacje przepisow dotyczgcych opodatkowania wiatrakéw. Spétka
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posiada 4 farmy wiatrowe i gdyby okazato sie, ze interpretacja przepiséw jest niekorzystna, musiataby zapfaci¢
0 17 min PLN podatkéw wiecej niz planuje.

W 2017 r. chcemy przeku¢ w praktyke zapisany w naszej strategii "kilentocentryzm" - powiedziat w czwartek
prezes Taurona Filip Grzegorczyk podczas konferencji poswigconej wynikom firmy za 2016. Bedziemy
podejmowac dziatania proklienckie, prosprzedazowe, ktére majg doprowadzi¢ do wzrostu wolumenu sprzedazy
energii w 2017- powiedziat Grzegorczyk.

Getin Noble Bank liczy, ze jego bank hipoteczny uzyska licencje do korica 2017 roku i rozpocznie dziatalno$¢ z
poczatkiem 2018 roku. Getin podat, ze zadaniem Getin Noble Bank Hipoteczny bedzie pozyskiwanie
diugoterminowego, stabilnego finansowania poprzez emisje listéw zastawnych.

Getin Noble Bank liczy, ze kolejne kwartaly przyniosg dalszy wzrost wyniku z prowizji - poinformowat Artur
Klimczak, p.o. prezesa banku. Bank ocenia, ze poziom odpiséw w 2017 roku moze nie by¢ nizszy niz w 2016
roku. Planuje w 2017 roku sprzedaz portfeli NPL o wartosci wiekszej niz 230 min PLN z 2016 roku. Bank w
2017 roku skupi sie na poprawie struktury przychodéw, obnizeniu kosztéw finansowania i optymalizaciji
kosztéw, jego priorytetem nie bedzie poprawa wynikéw finansowych.

Wawel miat w 4Q’16 EBITDA na poziomie 40,5 min PLN vs 43,6 min PLN konsensus.

Trans Polonia planuje wyda¢ na inwestycji okoto 62 min PLN w latach 2018-2020 (w tym 6,2 min PLN na kapitat
obrotowy). Czes$¢ naktadéw ma by¢ sfinansowana emisjg do 8,5 min nowych akcji z wylgczeniem prawa poboru
dla obecnych akcjonariuszy, nad ktérg glosowaé bedzie walne zgromadzenie spotki zwotane na 18 kwietnia.
Obecnie kapitat zaktadowy spotki dzieli sie na 14,35 min akcji.

Firma zaktada skokowy rozwoj segmentu cystern chemicznych w modelu floty "mieszanej", w oparciu o ciggniki
siodtowe podwykonawcéw oraz proporcjonalny rozwoj floty outsourcingowej. Program zaktada zakup 56 cystern
o tacznej wartosci 20,8 min PLN. W przypadku cystern paliwowych i LPG Trans Polonia chce rozwija¢ flote
"dedykowang", dostosowang do wymagan konkretnego klienta. Planuje zakup 20 cystern paliwowych i 20
cystern LPG o tgcznej wartosci odpowiednio 7,9 min PLN i 10,3 min PLN. Grupa chce réwniez naby¢ 10 cystern
bitumicznych o tgcznej wartosci 2,8 min PLN. Trans Polonia chce tez kupi¢ 40 ciagnikéw siodtowych o fgcznej
wartosci 14 min PLN.

Bank BGZ BNP Paribas spodziewa sie w 2017 roku istotnie wyzszej zyskownosci i ocenia, ze trudno mu bedzie
osiggna¢ zaktadany wczesniej do konca 2018 roku wskaznik ROE na poziomie okoto 10% - poinformowat
Tomasz Bogus, prezes banku.

W 2017 r. chcemy skoncentrowac sig na fuzji operacyjnej z Sygma Bankiem Polska, chcemy to zakonczy¢ do
konca 3Q’17 - poinformowat prezes bank BGZ BNP Paribas Tomasz Bogus. Dodat, ze bank chce takze
poprawi¢ mobilno$¢ banku dla klienta.

Zarzad Mercator Medical rekomenduje, by z zysku za 2016 rok dywidenda na akcje wynosita 0,13 PLN/akcje.

PHN za dwa-trzy tygodnie zaprezentuje zaktualizowang strategie spoétki. Zarzad firmy nie podjat jeszcze decyzji
co do podziatu zysku za 2016 rok, ale sktania sie ku wypfacie dywidendy.

BDM: Nowy zarzgd PHN zamierza zaktualizowaé strategie, ktdra zostata zaprezentowana na przetomie
2015/16 przez poprzednie wiadze spétki. Przede wszystkim majg by¢ tam zawarte tezy dot. rozbudowy portfolio
(oraz jego finansowania), podejscia do sprzedazy czesci obiektéw czy polityki dywidendowej grupy.

PHN w ciggu pieciu lat moze wyemitowaé obligacje o wartosci od 600 min PLN do 1 mid PLN - poinformowat na
konferencji prasowej Piotr Staron, czlonek zarzadu ds. finansowych. Spétka chciataby przy pomocy $rodkéw
pozyskanych z emisji obligacji finansowaé proces budowy nieruchomosci, a nastepnie wykupi¢ obligacje na
bazie kredytu inwestycyjnego.

BDM: Deweloper zamierza w '17 rozpoczg¢ nad kilkoma duzymi inwestycjami (m.in. Parzniew Logistics Park,
Yacht Park | i Prymasa Tysigclecia), ktére majg docelowo by¢ ukoriczone w 19 Ich CAPEX jest szacowany na
ok. 210 min PLN. W przygotowaniu jest rowniez kolejnych 6-7 projektéw, ktérych koszt moze wynosic 850-900
min PLN. Wymienione wyzej inwestycje powinny stanowic istotne wsparcie dla obrazu portfolio grupy, ktére
tacznie jest warte ok. 2,4-2,5 mid PLN.

Juz w tym roku w strukturze sprzedazy beda widoczne zmiany, jezeli chodzi o poszczegdlne segmenty.
Inwestorzy juz zobaczg wyrazny wzrost przychoddw - méwit Dariusz Korecki, wiceprezes Synektika. — Parkiet

W 2016 r. branza piwowarska w Polsce zanotowata wzrost ilosciowy sprzedazy o 2,1%. Wyzwaniem dla branzy
pozostaje zwigkszenie sprzedazy w ujeciu wartosciowym - poinformowat w czwartek Guillaume Duverdier,
prezes ZPPP Browary Polskie. Branza wzrosty sprzedazy piwa w 2016 roku ttumaczy korzystnymi warunkami
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atmosferycznymi w 1H'16, efektem Euro 2016 oraz wzrostem dochodu rozporzgdzalnego. Sprzedaz w ujeciu
wartosciowym rosta w nizszym tempie 1,4%. Byto to spowodowane m. in. rosngcym znaczeniem kanatu
dyskontéw, konkurencjg pomiedzy sieciami detalicznymi, a takze konkurencjg w sektorze piwowarskim. W 2017
roku branza - m. in. w zwigzku z inflacjg oraz rosngcg ceng aluminium - oczekuje wiekszego wzrostu sprzedazy
W ujeciu wartosciowym niz wolumenowym.

Zarzad spotki Uima Construccion Polska zaproponowat przeznaczenie zysku netto za rok obrotowy 2016 r. w
kwocie 10,7 min PLN oraz czesci niepodzielonego zysku z lat ubiegtych w wysokosci 17,7 min PLN do wyptaty
akcjonariuszom w formie dywidendy (5,40 PLN na jedng akcje).

Konsorcjum Stali wezwato Bowim do odkupu 1,3 min akcji wtasnych za 18 min PLN.

PKP SA nie bedg prowadzity prywatyzacji spotek zaleznych, zrobig ponadto wszystko co mozliwe, aby
odzyska¢ sprzedang w 2015 roku spotke PKP Energetyka - poinformowat w czwartek dziennikarzy prezes
spotki Krzysztof Maminski. "Mamy dobrego przewoznika towarowego, czyli PKP Cargo, mamy dobrego
przewoznika pasazerskiego dalekobieznego czyli PKP Intercity, mamy pozostate spétki, a prywatyzacja PKP
PLK nie wchodzi w gre" - dodat.

Studium wykonalnosci pofgczenia polskiego systemu gazowego ze ztozami gazu na szelfie norweskim
wskazuje, ze jest to projekt ze wszech miar korzystny dla wszystkich uczestnikéw - wskazat petnomocnik rzadu
do spraw strategicznej infrastruktury energetycznej Piotr Naimski.

Jak tlumaczyt Naimski, caty projekt Bramy Potnocnej sklada sie z trzech czesci: gazociggu tzw. ztozowego,
prowadzacego z systemu norweskiego na Morzu Pétnocnym do punktu odbioru w systemie dunskim (lub
istniejgcej infrastruktury ztozowej w Danii); rozbudowy istniejacych zdolnosci w dunskim Igdowym systemie
przesytowym oraz podmorskiego gazociggu miedzysystemowego, biegngcego z Danii do Polski (Baltic Pipe) z
planowang przepustowoscig 10 mid m. szes¢.

Minister podkreslit, ze projekt ma trzech udziatowcéw - operatorow systemow przesytowych: Gaz-System w
Polsce, Energinet.dk w Danii i Gasco w Norwegii.

Wedtug Naimskiego polskg czesS¢ inwestycji, czyli gazocigg biegngcy pod dnem Baityku z Danii do Polski
bedzie finansowat Gaz-System, ktéry "nie ma problemu z finansowaniem, by¢ moze z matym wsparciem z
rynku finansowego". Naimski zaznaczyt, ze PGNiG nie bedzie uczestniczyt finansowo w realizacji tej inwestyciji,
bo jest klientem tego potgczenia.

ZUE w 2017 w. skupi sie na dziatalnosci ofertowej i rozbudowie portfela zamoéwien. Spotka bierze udziat w
przetargach i zabiega o kontrakty w kraju i za granica - poinformowat na konferencji prasowej prezes Wiestaw
Nowak. Dodal, ze portfel zaméwienn ZUE ma obecnie warto$¢ 613 min PLN, ale powinien wzrosnaé do ok. 1,6
mld PLN. Ten rok nie bedzie dla spotki fatwy, ale perspektywy na najblizsze lata sg dobre - powiedziat prezes
ZUE. Spétka uczestniczy obecnie w postepowaniach przetargowych na fgczng kwote szacowang na ok. 4,1 mid
PLN.

Neuca planuje wydaé w 2017 roku na akwizycje w obszarze przychodni fgcznie okoto 20 min PLN - powiedziat
podczas czwartkowej konferencji Grzegorz Dzik, wiceprezes Neuki ds. finansowych.

Neuca chce zostaé na gietdzie i nadal poprawia¢ wyniki.- Parkiet

Podkarpacki producent farb wcigz mysli o przejeciach. Kandydatowi na czionka swojej grupy stawia jednak
trudne do spetnienia wymogi. — Puls Biznesu

Oferta Baltony zostata wybrana jako najkorzystniejsza w konkursie na wynajem ok. 960 m kw. powierzchni
handlowej w Porcie Lotniczym w Tallinie - podata spotka. Wartos¢ umowy najmu w latach 2018-2024
szacowana jest na 20-31 min EUR. Umowa najmu ma zosta¢ zawarta na czas okreslony 7 lat od 1 stycznia
2018 do 31 grudnia 2024.

Zarzad zarekomenduje przeznaczenie 50% zysku z 2016 roku na dywidende (szacunkowy DPS=0,52
PLN/akcje).

Spétka prognozuje wynik netto w 2017 roku na 7,06 min PLN (vs 6,15 min PLN szacunkowo w 2016).

PZ Cormay utworzy na poziomie skonsolidowanym odpis z tytutu utraty wartosci akcji spétki Diesse w
wysokosci 4,246 min CHF, co oznacza kwote 17,04 min PLN.

Norges Bank zmniejszyt zaangazowanie w Ferro z 5,04% do 4,85% gtoséw na walnym zgromadzeniu.

W okresie trzech miesiecy zakonczonym 31 stycznia, przychody grupy wyniosty 56,84 min PLN, EBIT 5,7 min
PLN, a zysk netto z dziatalnosci kontynuowanej wyniost 4,7 min PLN. Rok wczesniej byto to odpowiednio 24,4
min PLN, 5 min PLN i 1 min PLN.
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Kety Grupa Kety miata w 2016 roku 277,9 min PLN skonsolidowanego zysku netto i 394,2 min PLN EBITDA.
BDM: Wyniki minimalnie rbznig sie od prezentowanych przy publikacji aktualizacji strategii danych
szacunkowych (wtedy byto to odpowiednio 275 min PLN i 396 min PLN).
Ferrum Rada nadzorcza Ferrum odwotata Konrada Miterskiego z funkcji prezesa zarzadu.
ABC Data Spotka miata wstepnie w 4Q16 15,0 min PLN EBITDA i 4,1 min PLN zysku netto. Konsensusu wynosit
odpowiednio 19,0 / 12,5 min PLN.
Serinus Strata netto z dziatalnosci kontynuowanej w 2016 roku wyniosta 27,52 min USD vs 52,15 min USD rok
wczesnie;.
Rada dyrektoréw powotata Calvina Brackmana na stanowisko Wiceprezesa Spoétki ds. Relacji Zewnetrznych i
Strategii. Od grudnia 2016 roku petnit on w spétce funkcjg Dyrektora ds. Relacji Zewnetrznych.
Grupa Azoty Zysk netto Grupy Azoty wyniést 375,15 min PLN, a EBITDA ponad 1 mid PLN - poinformowata spdtka w
komunikacie z szacunkowymi danymi za 2016 rok (zalegty komentarz z czwartku).
BDM: szacunki wynikéw za 4Q’16 sg stabsze od naszych oczekiwan o 25% na poziomie EBITDA. W prognozie
nie kalkulowalismy zadnych odpiséw. Spétka nie podata poziomu dfugu netto
Wybrane dane finansowe [min PLN]
4Q’15 4Q'l6szac. zmianar/r 4Q'16P BDM réinica 2015 2016 zmiana r/r
Przychody 2503,8 23223 -7,2% 2066,3 12,4% 10024,4 8955,7 -10,7%
Wynik brutto na sprzedazy 616,3 492,3 2264,2
EBITDA 313,8 179,8 -42,7% 240,0 -25,1% 1314,8 1005,8 -23,5%
EBITDA adj. 357,3 240,0 1358,3
EBIT 190,9 47,0 -75,4% 113,5 -58,6%  830,0 486,1 -41,4%
Zysk brutto 199,0 115,1 839,1
Zysk netto 133,2 60,3 -54,7% 80,5 250% 6095 3752  -384%
Marza zysku brutto ze sprzedazy  24,6% 0,0% 23,8% 22,6% 0,0%
Marza EBITDA adj. 14,3% 0,0% 11,6% 13,6% 0,0%
Marza EBIT 7,6% 2,0% 5,5% 8,3% 5,4%
Marza zysku netto 5,3% 2,6% 3,9% 6,1% 4,2%
P/E 12m 18,4
EV/EBITDA adj. 12m
Zrédlo: DM BDM S.A., spétka
Police Spotka opublikowata szacunki wynikéw za 2016 rok (zalegty komentarz z czwartku).
BDM: szacunki wynikéw za 4Q’16 sg stabsze od oczekiwan na poziomie EBITDA o 42%. W prognozie nie
kalkulowalismy zadnych odpiséw. Spétka nie podata wartosci dtugu netto.
Wybrane dane finansowe [mIn PLN]
4Q’15 4Q'16szac. zmianar/r 4Q'16P BDM réznica 2015 2016 zmianar/r
Przychody 701,8 576,9 -17,8% 694,2 -16,9% 2741,7 2416,98 -11,8%
Wynik brutto na sprzedazy 131,4 109,0 488,7
EBITDA 76,8 30,4 -60,4% 52,0 -415% 2934 187,90  -36,0%
EBITDA adj. 76,8 52,0 293,4
EBIT 55,4 8,6 -84,5% 29,0 -70,4% 2092 99,30 -52,5%
Zysk brutto 52,8 27,7 203,3
Zysk netto 43,2 17,4 -140,2% 225 -177,4% 1660 69,71 -58,0%
Marza zysku brutto ze sprzedazy 18,7% 15,7% 17,8%
Marza EBITDA adj. 10,9% 7,5% 10,7%
Marza EBIT 7,9% 1,5% 4,2% 7,6% 4,1%
Marza zysku netto 6,2% -3,0% 3,2% 6,1% 2,9%
P/E 12m 22,4
EV/EBITDA adj. 12m
Zrédio: DM BDM S.A., spdlka
EC2 EC2 odwotato prognoze 2,6 min PLN przychodéw w 2017. Decyzja uzasadniona jest sytuacjg rynkowg na rynku
IT: duzg konkurencjg cenowg i ograniczeniami budzetowymi klientow.
Lokum Lokum Deweloper wstepnie w 2016 roku miat 189,3 min PLN skonsolidowanych przychodéw, 35,3 min PLN
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EBITDA i 46,9 min PLN zysku netto.

Lokum Deweloper ustanowit program emisji obligacji o tgcznej wartoéci do 100 min PLN. Srodki z emisji
przeznaczone zostang na realizacje projektow deweloperskich, refinansowanie zobowigzan finansowych oraz
na zakup gruntéw pod nowe projekty deweloperskie.

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