BIULETYN PORANNY

piatek, 17 listopada 2017

bdD

0d 1993

KOMENTARZ PORANNY Notowania: czwartek, 16 listopada 2017

Staba GPW Wartosé Zmiana

Pomimo dobrych nastrojéw za granica, warszawskim indeksom nie udato 4y i)

sie wczoraj odrobi¢ nawet czesciowo strat ze $rody. O ile o poranku WIG20 24111 -0,3% 23,8%

towarzyszyly nam dobre nastroje to koncéwka sesji rozwiata wszelkie W30 B 0w 2358
mWwWIG40 4736,7 0,4% 12,4%

nadzieje na pozytywne zamkniecie. Najstabiej radzity sobie duze spotki,

. . . . . 0 - 0
gdzie spadkom przewodzity podmioty paliwowe. W przypadku matych i :\‘:\I’(';GBO ;2 2;;2 %‘51:/“ 22‘1:/"
Y . 5 e . . . , . B -0,1% ,4%
srednich spotek bylo lepiej, ale to nie wystarczyto zeby wyciggna¢ szeroki : = =

k na plus i w efekcie WIG zamknat sie 0,1% pod kreska. Dzi§ 0 poranku . oo 7ous L2% 20%
rynek na p Clé Vi (nat sie U,17% p a. p WIG Bud 26752 1,4% -6,4%
nastroje sq _s’fa_bsze niz miato to miejsce wczoraj. Pod kreskg sg kontrakty i chemia 15 155.4 0.6% 10.2%
amerykanskie indeksy, a w przypadku Starego Kontynentu sg to okolice g pew 20556 0,1% 12,4%
wczorajszego zamknigcia. Stabo to wrdzy takze gietdzie nad Wistg. W wic Energia 2946,1 0,5% 15,5%
przypadku kontynuacji ruchu spadkowego najblizszych wsparé mozna wic T 19490 -0,3% -9,6%
szukaé dopiero w okolicach 2350 pkt. Oporem pozostaje natomiast 2450 WIG Media 4579,5 -0,5% 0,4%
pkt. Dla GPW najistotniejszymi danymi makro bedzie dzisiaj publikacja na WIG Paliwa 7551,0 -4,4% 33,2%
temat przecietnego wynagrodzenia i zatrudnienia na rynku krajowym. Poza WIG Spoz 36258 2,7% -12,7%
tym $wiatto dzienne ujrzg dzisiaj informacje na temat bilansu ptatniczego UE W!C Surowce G O 2D

. Yol 0, 0

oraz dane z rynku nieruchomosci w USA. WICHTetco 7308 0,2% 0.1%

0, 0,

Marek Jurzec DPAX 13047,2 0,5% 13,6%

CAC40 5336,4 0,7% 9,8%

BUX 38982,3 1,0% 21,8%

S&P500 25856 0,9% 15,5%

DJIA 23 458,4 0,9% 18,7%

. z Nasdagq Comp 6 793,3 1,3% 26,2%

SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK e rosine o 2o

= JSW: Wyniki 3Q'17 ponizej konsensusu; Nikkei225 2239%.8 0.2% 17.2%

PCC Exol: P K 3Q17 ni . " Kiwari spolka. inf ) S&P/ASX 200 5957,3 0,2% 5,1%

C Exol: Poprawa wynikéw w nieco mniejsza od oczekiwari; spotka informuje o - =— e e HToa
opdznieniu inwestycji [komentarz BDM]; o

Miedz 67730 0,2% 22,4%

= Alumetal: EBITDA w 3Q’17 poréwnywalna r/r i nieco lepsza niz w 2Q'17 [komentarz BDM]; Ropa 55,1 0,3% 3,4%

= Polwax: Wyniki 3Q’17 zgodne z oczekiwaniami; po 12m spétka ma prawie 20 MPLN zysku netto EUR/PLN 4,24 -0,2% -3,8%

(MC 107 MPLN), a baza na 4Q’17 jest niska [komentarz BDM]; USD/PLN 3,60 0,0% -14,0%

= Pekao, Alior: Prezes PFR pozostaje sceptyczny do pomystu tgczenia bankéw; CHF/PLN 3,63 0.4% -11,7%

L 1P J bski spodzi i i 5y rafineryinei w li 7 EUR/USD 1,18 -0,2% 11,9%

otos: Prezes Jastrzebski spodziewa sig pogorszenia marzy rafineryjnej w lis-gru’17; sy 1120 0.2% 35%

= Energetyka: Dramatycznie drozeje wegiel dla elektrowni — Rzeczpospolita;
Fw2!
= Gornictwo: We wrzeséniu dostawy rosyjskiego wegla do Polski zwiekszyty sie ponad dwukrotnie i 0 .
trend ma by¢ kontynuowany — Rzeczpospolita; Wartos¢ Zmiana
« Synthos: Grupa w latach 2018-2020 planuje zainwestowac ok. 2 mid PLN; wyniki spotki za [ll kw. <" OWarcia s = 220
o . . . . Kurs zamknigcia 2418 -9 -0,37%
rzeczywiscie sg dobre, ale majg w czesci charakter jednorazowy (prezes) - Parkiet, - )
Rzeczpospolita; Kurs min. 2415 -2 -0,08%
o L o _ Kurs max. 2444 21 -0,85%
Grupa Azoty: Zmiany cen gazu przetozg sie na wyniki 2018 roku- CEO [komentarz BDM]; Wolumen obrotu 19 479 4022 17.11%
= Arctic Paper: Najwieksze wyzwanie dla spoétki to ceny celulozy- CEO [komentarz BDM]; Otwarte pozycje 64 973 -118 -0,18%
= GNB: Bank podtrzymuje, ze wrdci na $ciezke trwatego wzrostu rentownosci w ’18; Indeksy GPW
= TXM: Spétka chce spowolni¢ ekspansije, aby uporzgdkowac biznes; Indeks Open Low High Close 1D Obrét
= Redan: Wyniki grupy w ’18 powinny by¢ istotnie lepsze r/r — prezes; WIG20 242852 240942 243867 241111 -03% 836
» Tesgas: Stabe wyniki 3Q'17 [komentarz BDM]. WIG30 279820 277490 280016 277679 -0,1% 906
MWIG40 472973 1370229 1381636 473674 05% 151
WYKRES DNIA SWIGB0 1373920 472029 4737,77 1381636 05% 40

. . o s . ) WIG-PL  63978,86 63633,65 63978,86 63633,65 -0,1% 1041
Po publikacji gorszych wynikéw za 3Q’17 i korekcie prognoz rocznych, i 6266643 6224521 6273572 6220920 -01% 1046

walory Maxcom spadty o niemal 20%.

WIG20
Close MC 1D YTD
Maxcom- daily Alior 70,91 9166 0,6% 30,9%
Asseco PL 4351 3611 -1,2% -19,4%
[mocrizasy - s 23] la  BZWBK 379,00 37647 4.0% 19,9%
PP U Vann e cce 247,00 10 168 -1,1% 21,3%
4 e S R = % Cyfrowy P. 24,35 15573 0,8% -1,0%
1 Energa 11,59 4799 -0,1% 27,4%
\ * Eurocash 28,11 3912 -0,4% -28,5%
I‘. l, Jsw 93,50 10 978 -0,1% 39,8%
| KGHM 110,70 22 140 -1,3% 19,7%
| la  Lotos 60,26 11 140 -4,6% 57,5%
| LPP 8 068,05 14 945 -0,1% 42,2%
"/\ - 35 mBank 459,50 19 442 1,9% 37,1%
IS Orange 5,41 7100 -0,7% -1,8%
AN ™ Pekao 122,75 32218 0,9% -2,4%
- [, PGE 12,14 22 699 1,3% 16,2%
| PGNIG 5,99 34612 2,3% 6,4%
PKN Orlen 115,95 49593 -5,0% 35,9%
Y] T Tl g 16 g 31 S 5 EE Ot 16 et v 15 PKOBP 40,00 50 000 1,0% 42,1%
Pl Equity (Maxcom SA) Graph 1628 Daily I 1TNOV2017 o CopyrightT 2017 Bloomberg Fwance L7, 17-Now-2017 4:37 PzU 45’43 39230 2'5% 36’8%
. Tauron 3,05 5345 -0,7% 7,0%
Zrédfo: Bloomberg, Dom Maklerski BDM S.A.
Wydeziat Analiz i Informacji Dom Maklerski BDM S.A.
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mwIG40 WIG20 vs mWIG40 vs sWIG80 [zmiana % YTD]
Close  MC 1D YTD Close  MC 1D YTD
Alumetal 47,70 738 -0,6% -22,3% Intercars 277,00 3925 0,4% -0,2%
Amica 12815 996  -2,1% -31,3% Kemel 4926 4036  48% -22,9%
Amrest 35500 7531 -1,0% 19,9% Kety 380,55 3611 -05% -1,9%
Apator 26,80 887 25% -10,4% Kruk 27560 5166 -1,2% 16,3%
Azoty 71,18 7061 17% 13,6% Medicalg 19500 703 0,0% -36,7%
Bogdanka 66,90 2276 0,1% -3,7% Millennium 8,22 9972 0,4%  58,4%
Boryszew 9,58 2299 2,5% 19,6% Netia 4,10 1429 -1,2%  -10,9%
Budimex 182,80 4667 39% -7,7% Neuca 252,45 1181 3,0% -353%
CDProjekt 110,00 10573 2,8% 110,7% Orbis 86,27 3975 -02% 182%
Ciech 56,30 2967 -05% -3,4% Pfleiderer 3575 2313 01% -31%
Comarch 162,00 1318 -0,6% -69% PKPCargo 5420 2427 00% 153%
Echo 460 1898 1,1% -115% Polimex 472 1117  -04%  26,2%
Emperia 94,88 1171  1,0%  46,0% Polnord 7,70 252 -34% -51%
Enea 1155 5099 -0,7% 21,6% Robyg 3,15 912 10%  6,1%
Forte 60,89 1457 -07% -19,9% Sanok 4930 1325 0,6% -19,6%
GetinNoble 1,49 1344 -26% 12,9% Stalprodukt 491,80 2744 04%  -6,3% y
GPW 4220 1771 -14%  57% Synthos 477 6312  00%  4,6%
GTC 880 4139 -1,9% 7,3% Trakcja 7,62 392 09% -46,2% & = - " Mot " =
Handlowy 77,38 10110 0,2%  1,3% Uniwheels 307,00 3807 00%  40,0% 4 X e
INGBSK 20200 26280 00%  252% Wawel 07200 1458 03% -116% Zrodto: Bloomberg, Dom Makierski BDM S.A.
FW20
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M KRS1 Index - Last Price 24180 -0.37%
T High on 10/12/17 2577.0
+ Average 2409.6 2550
1 Low on 06/06/17 2253.0
M Moving Average(Simple,15,0): (KRS1) 2492.1
2450
2400
\5 m 2350
-L : 2300
2250
May 31 Jun 16 Jun 30 Wl 14 EET] Aug 16 Aug 31 Sep 15 Sep 29 Oct 16 Oct 31 Nov 15
2017
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Zrédto: Bloomberg, Dom Maklerski BDM S.A.
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Zrédfo: Bloomberg, Dom Maklerski BDM S.A.
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JSW Spotka wypracowata w 3Q’17 blisko 2,0 mid PLN przychodéw, 670 min PLN EBITDA i 360 min PLN zysku
netto jednostki dominujgcej. Konsensus zaktadat odpowiednio 2,2 mid PLN/869 min PLN/552 min PLN.
PCC Exol Spétka opublikowata raport za 3Q’17
BDM: Wyniki bliskie naszym oczekiwaniom (EBITDA -7% vs oczek.). Spétka przetamata tendencje spadku
wynikéw r/r z ostatnich 3 kwartatow. W relacji do 3Q'16 EBITDA wzrosta o 17% r/r, niemniej baza wynikowa
nie byta niska i skala poprawy w otoczeniu nieco tarnszych surowcow jest nieco mniejsza niz oczekiwali$my.
Dtug netto rosnie do 186 min PLN ze 154 min PLN. W 3Q’17 spétka wyptacita 22 min PLN dywidendy.
W komentarzu do wynikéw spétka wskazuje na wysokie ceny tlenku etylenu we wrzesniu (huragan Harvey),
ktore ulegty normalizacji. W zakresie alkoholi ttuszczowych oraz olejow naturalnych spotka wskazuje na
ponowny wzrost cen, o czym informowali§my w materiale ,,Chemia- Prognozy wynikéw” z 20.10.2017. Ceny
tych surowcéw zalezg od notowann CPKO (surowych ziaren oleju palmowego), gdzie mimo braku oczekiwan
ceny rosty od lipca’17 by osiggnac szczyt we wrze$niu’'17 (+55%). Spoétka wskazuje na niskie zapasy tego
surowca i prawdopodobienstwo dalszego wzrostu cen (po lekkiej korekcie w 4Q’17)
W kwestii inwestycji spotka informuje o opbznieniu projektu instalacji oksyalkilatbw wysokomolowych, ktéra
Jjest czescig kluczowego obecnie projektu rozbudowy zdolnosci Etoksylacja | w Brzegu (obok instalacji
glicynianow, caty projekt ma dac¢ 15 tys. ton czyli ok. 13% ogétu mocy produkcyjnych spotki). W rezultacie
rozruch tej cze$ci przesuwa sig z 2018 na 2020 rok.
Wybrane dane finansowe [min PLN]
3Q'16 3Q'17 zmianar/r 3Q'17PBDM rdinica
Przychody 138,7 151,8 9,5% 148,2 2,5%
Wynik brutto na sprzedazy 21,6 22,9 5,9% 24,9 -8,2%
EBITDA 10,9 12,8 17,0% 13,8 -7,4%
EBITDA adj. 10,9 12,8 17,0% 13,8 -7,4%
EBIT 8,3 10,1 22,7% 11,1 -9,0%
Zysk brutto 5,4 81 50,4% 9,3 -13,0%
Zysk netto 4,5 6,7 47,7% 7,5 -11,0%
Marza zysku brutto ze sprzedazy  15,6% 15,1% 16,8%
Marza EBITDA Adj. 7,9% 8,4% 9,3%
Marza EBIT 60%  67% 7,5%
Marza zysku netto 3,3% 4,4% 5,1%
P/E 12m 13,1
EV/EBITDA adj. 12m 10,7
Zrédto: BDM S.A., Spotka
Alumetal Spétka podata wyniki za 3Q’'17
Wyniki 3Q’17 [min PLN]
3Q'16 3Q'16skoryg.** 3Q'17 zmianar/r 3Q'17kons odchyl.
Przychody ze sprzedazy 299,0 299,0 350,1 17,1% 365,6 -4,2%
Zysk brutto ze sprzedazy 28,7 28,7 28,0 -2,5% - -
Zysk na sprzedazy 17,3 17,3 15,8 -8,9% - -
EBITDA 24,1 24,1 24,2 0,6% 22,0 10,1%
EBITDA skoryg.* 23,1 23,1 22,8 -1,3% - -
EBIT 18,3 18,3 17,2 -5,9% 14,4 19,3%
Zysk (strata) brutto 18,8 18,8 17,4 -7,5% - -
Zysk (strata) netto 18,6 15,2 14,8 -2,4% 13,0 13,9%
Marza zysku brutto ze sprzedazy — 9,6% 9,6% 8,0% -
Marza EBITDA 8,1% 8,1% 6,9% 6,0%
Marza EBIT 6,1% 6,1% 4,9% 3,9%
Marza zysku netto 6,2% 5,1% 4,2% 3,6%
Zrodto: DM BDM S.A., spétka, *EBITDA oczyszczona o saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej, ** zmiana w ujeciu podatku dochodowego
BDM: EBITDA w 3Q’17 poréwnywalna r/r i nieco lepsza niz w 2Q’17 (spétka miata wtedy 20,2 min PLN).
Wyniki sg minimalnie lepsze od konsensusu.
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 subi autoréw. Opracowanie i zawarte w nim komentarze
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Polwax Spoétka opublikowata raport za 3Q’17

BDM: wyniki zgodne z naszymi oczekiwaniami i konsensusem. Diug netto (64 min PLN) nieco mniejszy od
zatozen (57 min PLN). W relacji do 2Q’17 jest to sezonowy wzrost zwigzany z obstugg kontraktu z Biedronki.
W komentarzu spoétka informuje o $rednio 11% wzro$cie wolumenu sprzedazy (w tym o 9% r/r w przypadku w.
zniczowych i 17% r/r w produktach dla przemystu) i 9% spadku cen wyrobow parafinowych (poréwnywalnie z
2Q'17).

Po 1-3Q’17 spétka ma 14,6 min PLN zysku netto i 22,7 min PLN EBITDA. Za ostatnie 12m warto$ci te
ksztattujg sie odpowiednio na poziomie 19,4 min PLN i 29,8 min PLN przy kapitalizacji spotki nieco powyzej
100 min PLN.

Zwracamy uwage, ze baza na 4Q’17 jest niska (tylko 4,8 min PLN z. netto w 4Q’16, -38% r/r), a spétka

modelowo powinna by¢ beneficjentem rosngcych cen ropy naftowej (w 4Q’17 na razie Brent +17% r/r w USD i
+7% r/r w EUR za bbl).

Wybrane dane finansowe [min PLN]
3Q'16 3Q'17 zmianar/r 3Q'17PBDM réinica 3Q'17Pkonsens. réinica

Przychody 90,8 94,9 4,5% 96,8 -2,0% 89,2 6,4%
Wynik brutto na sprzedazy 17,4 17,9 2,9% 18,0 -0,6%

EBITDA 11,9 116 -2,4% 11,5 1,0% 11,3 2,9%
EBIT 10,8 10,4 -3,4% 10,3 1,5% 10,1 3,2%
Zysk brutto 10,4 10,0 -3,5% 9,8 1,9%

2Zysk netto 8,4 8,1 3,7% 8,0 1,4% 8,0 1,1%
Marza zysku brutto ze sprzedazy  19,2%  18,9% 18,6%

Marza EBITDA 13,1% 12,3% 11,9% 12,7%

Marza EBIT 11,9% 11,0% 10,6% 11,3%

Marza zysku netto 9,3% 8,5% 8,2% 9,0%

P/E 12m 55

EV/EBITDA 12m 5,4

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

Pekao, Alior Pawet Borys, prezes PFR, pozostaje sceptyczny do pomystu tgczenia Pekao z Aliorem. Jak powiedziat ,PFR
czeka na wyniki analiz co do sensownosci takiego ruchu”.

Lotos Prezes Jastrzebski powiedziat, ze ostatnich dwdch miesigcach 17 spodziewa sie lekkiego pogorszenia marzy
rafineryjne;.

Energetyka, Dramatycznie drozeje wegiel dla elektrowni. Rozmowy migdzy energetykg a spotkami weglowymi w sprawie

gornictwo dostaw paliwa na 2018 r. weszly w decydujaca faze. Tak ostrych negocjacji nie byto od lat. Krajowego wegla
brakuje, a stawki na swiatowych rynkach pna sie¢ w gore. Elektrownie wystawig wyzszy rachunek swoim
klientom. - Rzeczpospolita

Gérnictwo Tylko we wrzesniu dostawy rosyjskiego wegla do Polski zwiekszyty sie ponaddwukrotnie. To efekt spadajacej
produkcji w rodzimych kopalniach. Wedtug ekspertéw ten trend bedzie kontynuowany. — Rzeczpospolita

Biorgc pod uwage ostatni bardzo niski poziom cen wegla wywotany globalnym kryzysem branzy i krajowag
wojng cenowa, podwyzka cen moze siegng¢ nawet kilkudziesieciu procent - ocenia prezes Przedsigbiorstwa
Gorniczego Silesia Michat Herman. - Rzeczpospolita

Synthos Grupa Synthos w latach 2018-2020 planuje zainwestowa¢ ok. 2 mld PLN. Prezes spotki Zbigniew Warmuz
zapowiada, ze zarzad bedzie rekomendowat gromadzenie kapitalu w najblizszych latach, co oznacza
wstrzymanie wypfat dywidendy. Informuje, ze firma nie planuje inwestycji ani w Brazylii, ani w USA. Wczes$niej
rozwazata ulokowanie sie na tych rynkach z produkcja. - Parkiet

Prezes Warmuz, pytany o dobre wyniki spétki za Ill kw. i o to, czy méwienie o rzekomo trudnej sytuacji spotki
nie jest grg pod wezwanie, odpowiedziat, ze wyniki spétki za Ill kw. rzeczywiscie sg dobre, ale majg w czesci
charakter jednorazowy. Dotyczy to szczegodlnie biznesu styrenowego. "(...) w zwigzku z nieplanowanymi
postojami instalacji naszych dostawcéw i konkurentdw w tzw. wysokim sezonie zostata zachwiana réwnowaga
popytu i podazy. Taka sytuacja zdarza sie niezwykle rzadko. W tej chwili rynek sie ustabilizowat i trudno
bedzie powtdrzy¢ w tym segmencie ten wynik" - Rzeczpospolita

Grupa Azoty Prezes Wardacki powiedziat, ze zmiany cen gazu przetozg sig na wyniki w '18. Pytany o ewentualng
rezerwacje wolumenodw z terminalu w Swinoujsciu stwierdzit, ze grupa analizuje taka mozliwos¢.

BDM: obecnie ceny gazu TFF nie sg dla spé6tki duzym problemem. Notuja wzrost w 4Q’17 na poziomie 6% r/r
(spotka w komentarzu do wynikéw po 3Q’17 oczekuje cen gazu 5-11% r/r wyzszych). Przypominamy, ze w 1-
3Q’17 gaz byt wyzszy o $rednio 27% r/r, a spétka mimo to znaczgco poprawita wyniki finansowe.

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
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Ceny gazu podgzajg za notowaniami ropy naftowej. W 4Q’17 barytka Brent jest wyzsza o 16% r/r jednak
wyceniana w EUR notuje wzrost tylko o ok. 7% r/r
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Bank podtrzymuje, ze wréci na $ciezke trwatego wzrostu rentownosci w *18. Obecnie zarzad koncentruje sie
na poprawie wyniku prowizyjnego oraz utrzymaniu wyniku odsetkowego.

GNB ocenia, ze ma perspektywy do dalszego obnizania kosztéw finansowania i liczy, ze w ’18 zwiekszy
sprzedaz kredytow gotéwkowych oraz dla matych i Srednich przedsiebiorstw. Prezes Klimczak dodat takze, ze
bank wroci w dtuzszym terminie do hipotek.

Bank ocenia, ze rekomendacja KNF, dotyczaca wartosci nominalnej obligacji oferowanych przez banki, moze
ograniczy¢ jego zdolnos¢ do dalszego skutecznego przeprowadzania kolejnych emisji dtugu
podporzadkowanego

Prezes Per Skoglund powiedziat, ze najwiekszych wyzwaniem dla grupy jest wzrost cen celulozy. Spotka
rozpoczeta tez prace nad przeglgdem strategii, ktéra ma by¢ gotowa w 1H18. Prezes odnidst sie takze do
tegorocznego przestoju zaktadu w Kostrzyniu, ktory w dluzszym terminie ma wptynaé pozytywnie na
efektywnos¢ produkcji. Odnoszac sie do presji ptacowej stwierdzit, ze koszty pracy sg pod kontrolg.

BDM: jak na >30% r/r wzrost celulozy BHKP w 3Q’17 spotka poradzita sobie bardzo dobrze notujgc spadek
EBITDA w kluczowym biznesie papierniczym zaledwie o 20% r/r. Wynik ten byt ponad 50% wyzszy od
naszych zatozen !

W ostatnim raporcie analitycznym z czerwca’17 oczekiwali$my, ze wzrost podazy celulozy lisciastej w 4Q’'17
(m.in. nowy projekt Horizonte 2 Fibri, koniec problemow APP OKI w Indonezji- start fabryki miat nastgpi¢ na
poczatku 2017 roku) przyczyni sie do sporej korekty cen kluczowego surowca. Niestety, przez nieplanowane
wytgczenia mocy produkcyjnych (ok. 1,2 min ton) i przy bardzo duzym popycie z Chin (po stabszym sierpniu
import znowu ruszyt) czotowi producenci co miesigc wprowadzajg podwyzki BHKP.

Obecnie notowania celulozy lisciastej notujg 44% wzrost r/r i sg to poziomy zdecydowanie wyzsze od naszych
oczekiwan. Dwa dni temu (15.11) najwiekszy producent Fibria ogtosit kolejne podwyzki na grudziert 30 USD/t.
W styczniu cena BHKP moze przekroczy¢ 1000 USD/t (najwyzszym dotad poziomem byto 920 USD w 2010
roku).

Liczymy, Ze trudna sytuacja surowcowa, wynikajgca raczej z czynnikow podazowych i jednorazowych
(nieplanowane wytgczenia mocy, przesunigte projekty inwestycyjne) jest przejsciowa. Zwracamy uwage, ze w
dtugim terminie $redni spread miedzy celulozg iglastg a lisciastg (NBSK-BHKP) powinien oscylowac ok. 100
USD/t. Przy obecnych poziomach ok. 0 USD/t wystepuje efekt substytucji (klienci zastepujg celuloze lisciastg
Jjej iglastym odpowiednikiem). Przy obecnych cenach brazylijscy producenci BHKP osiggajg marze EBITDA
>50%, co musi zachecac do kolejnych projektow inwestycyjnych.

Z pozytywow, spbtka stara sie podwyzszac¢ ceny produktéw i po czesci jej to wychodzi (wyniki sg istotnie
lepsze w 3Q’'17). Wecigz pracuje nad kosztami, a negatywny trend na celulozie liSciastej jest po czesci
neutralizowany wyzszym kursem EUR/USD. Rosng ceny celulozy NBSK, przez co jeste$my spokojni o wyniki
Rottneros.
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PGNIG, Gaz-System i NCBIR podpisaty w czwartek porozumienie ws. utworzenia wspélnego przedsigwzigcia:

programu innowacyjnego gazownictwa INGA. Budzet na ten cel wynosi 400 min PLN (z czego potowe ma da¢
NCBIR).

Prezes Gregorowicz poinformowat, ze spodtka planuje tymczasowe spowolnienie ekspansji w Polsce i za
granicg, aby uporzadkowal biznes. Zamierza takze pracowaé nad asortymentem i strategig dla
poszczegdlnych kategorii produktowych. Powotujgc si¢ na dane rynkowe, zaktadany jest wzrost rynku o 19%
r/r. Planowane sg rowniez wzrost zakupu towaréw importowych (docelowo 70%) i rozwoj e-commerce.

Prezes Bogusz Kruszynski powiedziat, ze wyniki grupy w ’18 powinny by¢ istotnie wyzsze niz w ’17. Jego
zdaniem, zaréwno Top Secret, jak i TXM powinny osiagnac lepsze rezultaty. Z jego wypowiedzi wynika, ze
Top Secret realizuje lepszg marze handlowg niz przed rokiem i jego zdaniem 4Q’17 moze przetozy¢ sie na
zakonczenie '17 na ,wyraznym plusie” w segmencie modowym.

Emilia Development, Griffin Netherlands B.V., Grifin Premium RE.. N.V. oraz Globalworth Real Estate
Investments Limited zawarty porozumienie potwierdzajace warunki transakcji nabycia przez GPRE oraz inny
podmiot spétki NewCo, ktéra bedzie posiada¢ prawo uzytkowania nieruchomosci w centrum Warszawy za cene
120 min PLN (kwota ma by¢ platna w dwoch ratach). GPRE podato, ze szuka obecnie podmiotu, ktéry

zaangazowatby sie w inwestycje na poziomie do 30% i dziatatby jako deweloper. Na dziatce ma powsta¢ 40-
pietrowy obiekt biurowo-hotelowy.

W 3Q’17 spdtka wypracowata 240,2 min PLN przychoddéw, 12,5 min PLN EBIT i 9,3 min PLN zysku netto.
Spotka podata wyniki za 3Q’'17

Wyniki 3Q’17 [min PLN]

3Q'16 3Q'17 zmianar/r 3Q'17PBDM odchyl. 1-3Q'16 1-3Q'17 zmianar/r

Przychody ze sprzedazy 17,0 15,1 -11,5% 18,7 -19,5% 42,8 38,4 -10,4%
Zysk brutto ze sprzedazy 1,9 0,7 -64,9% 2,5 -74,0% 4,9 1,4 -71,9%
Zysk na sprzedazy -0,8 -1,8 - -0,2 - -3,8 -6,4 -
EBITDA 0,1 -0,8 - 0,8 - -1,3 -4,0

EBIT -0,7 -1,8 - -0,2 - -3,8 -6,7

Zysk (strata) brutto -0,7 -1,8 - -0,1 - -3,7 -6,6

Zysk (strata) netto -1,0 -1,8 - 0,1 - -4,0 -7,2

Marza zysku brutto ze sprzedazy  11,1%  4,4% 13,6% 11,5% 3,6%

Marza EBITDA 0,7%  -5,6% 4,0% 3,0%  -10,4%

Marza EBIT -4,4%  -11,8% -0,9% -8,9% -17,6%

Marza zysku netto -6,0% -12,1% -0,6% -9,3% -18,7%

Zrédto: DM BDM S.A., spotka

BDM: Spoéfce nie udato sie przetamaé passy stabych wynikéw. Strata na poziomie EBITDA wyniosta -0,8 min
PLN. Kolejny kwartat straty EBIT segmentu ustugowego. W 1H’17 i jak widac¢ takze w 3Q’17 w wynikach
spotki znalazty odzwierciedlenie umowy pozyskane na trudnym rynku w 2016 roku. Od 4Q’17 spotka powinna
bazowac juz w bardzo duzej mierze na obecnie pozyskiwanych kontraktach.

W 3Q’17 spotka wypracowata 44,2 min PLN przychoddw, 2,3 min PLN EBIT i 0,7 min PLN zysku netto.

W 3Q’17 spotka zwiekszyta przychody do 53,5 min PLN, EBIT do 7,8 min PLN, a zysk netto do 5,8 min PLN.
Cash flow operacyjny wzrést do 1,6 min PLN.

W 3Q’17 spotka wypracowata 23,1 min PLN przychoddw, 1,3 min PLN EBIT i 0,9 min PLN zysku netto.

W 3Q’17 spotka wypracowata 28,2 min PLN przychodéw, 1,2 min PLN EBIT i 0,1 min PLN zysku netto.
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W 3Q’17 spotka miata 10,9 min PLN przychodéw i 0,4 min PLN EBIT. Strata netto wyniosta 1,3 min PLN.
W 3Q’17 spotka wypracowata 53,7 min PLN przychodéw, 8,3 min PLN EBIT i 6,6 min PLN zysku netto.

W 3Q’17 spétka wypracowata 186,5 min PLN przychoddéw, 1,8 min PLN EBIT i 1,0 min PLN zysku netto.
W 3Q’17 spotka wypracowata 8,5 min PLN przychodéw, 0,6 min PLN EBIT i 0,4 min PLN zysku netto.

W 3Q’17 spotka wypracowata 93,5 min PLN przychodéw, 4,1 min PLN EBIT i 2,7 min PLN zysku netto.

W 3Q’17 spétka wypracowata 11,2 min PLN przychodéw, 0,3 min PLN EBIT i 0,1 min PLN zysku netto.

W 3Q’17 spotka wypracowata 131,7 min PLN przychodoéw, 14,5 min PLN EBIT i 10,7 min PLN zysku netto.

Detalista zamierza zwigkszy¢ powierzchnig handlowg w ’18 o0 1,5-3,0 tys. mkw. W ’17 wzrost metrazu bedzie
blizej dolnej granicy 5-10%. Grupa liczy na zwigkszenie udziatu kanatu internetowego w sprzedazy.

Detalista podpisat porozumienie o wspolpracy z Femestage Eva Minge oraz Centro 2017 (gtéwny
udziatowiec). Umowa dotyczy lokowania i finansowania produkcji oraz zakupu towaréw marki Femestage.
Porozumienie zawarto na czas nieokre$lony.

KNF zalecit bankowi utrzymywanie funduszy wiasnych na pokrycie wymogu kapitalowego zwigzanego z
walutowymi kredytami hipotecznymi w wys. 0,66% ponad warto$¢ tgcznego wspoétczynnika kapitatowego.
Nowy dodatkowy wymag kapitatowy ma w 75% sktada¢ sie z kapitatu kategorii Tier 1.

URE podato w komunikacie, ze PGE Dystrybucja pozyskata w okresie styczen-wrzesien 23,1 tys. klientéw na
zasadzie TPA. Podmiot posiadat 185,4 tys. klientéw, ktérym dostarczat prgd do cudzej sieci. Energa Operator
pozyskata 15.363 klientow i obstuguje 161.193 klientéw TPA. Tauron Dystrybucja pozyskat 23.539 klientow i
obstuguje 192.645 klientéw TPA. Enea Operator pozyskata 6.121 klientéw i obstuguje 112.893 klientéw TPA.

Minister Naimski powiedziat, ze ,jesli chodzi o sektor energetyczny nie przewidujemy w najblizszym czasie
konsolidaciji, ale nic nie jest wykluczone”.

Spétka zawarta umowe z PFR TFI wyrazajgcy wole rozpoczegcia procesu analizy zawarcia przez fundusz
transakcji zakupu 49% udziat w UAB EMP Recycling. List intencyjny dotyczy réwniez uczestnictwa funduszu w
nastepnych projektach inwestycyjnych planowanych przez Elemental.

Norges Bank rekomenduje usuniecie spétek paliwowych z benchmarku funduszu Government Pension Fund
Global (GPFG) - poinformowat Norges Bank na swojej stronie internetowej. "Inwestycje GPFG i udziaty w
Statoil skutkujg fgczng ekspozycjg rzadu na akcje spdtek z sektora paliwowego dwukrotnie wyzszg niz
wynikatoby to z szerokiego globalnego indeksu akcji. Ta ekspozycja rosnie nawet kilkukrotnie, jesli wezmie sie
pod uwage przyszie przychody rzadu z wydobycia ropy i gazu" - napisano w komunikacie. GPFG jest
norweskim panstwowym funduszem o aktywach ponad 8 bilionéw koron norweskich. Z danych na stronie
funduszu wynika, ze na koniec 2016 r. GPFG miat 0,8% akcji Grupy Lotos i 0,05% PGNiG, nie posiadat
waloréw PKN Orlen.

Spéitki podpisaty list intencyjny dotyczacy wspédtpracy w obszarze badawczo-rozwojowym. Wspoétpraca ma
obejmowac m.in. tworzenie katalizatoréw z udziatem renu.

Spétka wypracowata w pazdzierniku w ujeciu jednostkowym przychody w wys. 263,4 min PLN (-9% r/r).
Spétka wypracowata w pazdzierniku przychody w wys. 84,2 min PLN (+33% r/r).

Wedtug szacunkowych danych za 1H17/18 spétka wypracowata ok. 195,8 min PLN przychodéw, 4,7 min
PLNEBITDA i 1,6 min PLN zysku netto.

Deweloper gier poinformowat, ze ,>observe_” bedzie dystrybuowana na PS4 na rynkach azjatyckich. Za
dystrybucje ma odpowiadac Intergrow.

Altus Agent Transferowy (spotka zalezna Altus TFl) oraz BPH PBK ZF zawarlty porozumienie w sprawie
rozliczenia ostatecznej ceny sprzedazy 100% akcji BPH Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych (BPH TFI).
Cena wynosi 17,9 min PLN.

Zarzad dewelopera podjat uchwate o wyptacie zaliczki na poczet przewidywanej dywidendy za rok 17 w wys.
0,21 PLN/akcje (5,4 min PLN). Dzien ustalenia uprawnionych do zaliczki przypada na 1 grudnia.

Spdtka skorygowata prognozy tegorocznych wynikéw. Przychody majg wynies¢ 125 min PLN (wcze$niej:
156,7 min PLN), a zysk netto ma by¢ bliski 10 min PLN (vs 17,7 min PLN poprzednio). Prezes Maxcomu
powiedziat, ze grupa liczy na dobre wyniki w 4Q’17 i pracuje nad skokowym wzrostem w ’18.
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Spoétka podata w komunikacie prasowym, ze skorygowana EBITDA w okresie 1-3Q'17 wyniosta 252,9 min
PLN. Przychody byly bliskie 510,2 min PLN, a zysk netto z dziatalnosci kontynuowanej w tym czasie wyniost
8,9 min PLN.

Spétka otrzymata pismo od PKO Faktoring z wezwaniem do sptaty naleznosci w wys. 6,9 min PLN (dot. Vistal
Offshore).

Zarzad dystrybutora IT podjat decyzje o wyptacie 10,0 min PLN zaliczki na poczet dywidendy za rok 2017
(0,08 PLN/akcje). Dniem ustalenia praw do zaliczki jest 8 grudnia.

Grupa szacuje, ze przychody w ’18 zwigkszg sie do 1,3 mld EUR, a zysk netto do 153 min EUR. Spoétka
przewiduje, ze zatrudnienie w grupie wzrosnie o ok. 2% r/r. W przyjetej strategii na lata 2018-22 zatozono min.
5% $rednioroczny wzrost przychodéw i przeznaczanie min. 50% zysku na dywidende.

Grupa zainwestuje ok. 80 min PLN w centrum badawcze Asseco Innovation Hub w Rzeszowie i zatrudni w
nim docelowo ok. 400 os6b.

Spotka podpisata umowe z austriackim dostawcg Bertsch Energy GmbH&Co KG na budowe nowej kottowni w
Litvinowie. Koszt inwestycji oszacowano na 1,2 mld CZK (ok. 200 min PLN). Budowa ma trwa¢ w okresie
2018-20.

Spoétka planuje split akcji poprzez obnizenie wartosci nominalnej z 10 do 1 PLN/walor przy jednoczesnym
zwiekszeniu liczby do 10,8 min sztuk. Celem jest poprawa ptynnosci akcji spétki notowanych na GPW. WZA,
ktére o tym zadecyduje odbedzie sie 14 grudnia.

Spétka zawarta PKP PLK umowe na udostepnienie infrastruktury kolejowej w celu wykorzystania zdolnosci
przepustowej do przewozu rzeczy w rozktadzie jazdy pociggéw 2017/18. Przewidywana wartos¢ umowy
wynosi ok. 631,9 min PLN netto.

Grupa Azoty i Ursus podpisaly list intencyjny ws. wspoétpracy, m.in. w obszarze niskoemisyjnego transportu
publicznego, w ktérym Ursus opracowat projekt autobusu elektryczno-wodorowego, natomiast Azoty posiadajg
kompetencje w obszarze produkcji wodoru.

Spoétka zamierza zatrudni¢ w ciggu dwoch lat ok. 400 programistow we Wroctawiu, Rzeszowie i Gdansku.

Spoétka podpisata umowe z Alfa Bank na wdrozenie systemu LiveBank. Grupa podata w komunikacie, ze
umowa ma strategiczne znaczenie dla spotki w zwigzku z ekspansjg produktéw na rynku rosyjskim.

Oferta spotki zostata wybrana przez hiszpanski bank w przetargu na zakup portfela wierzytelnosci o wartosci
nominalnej 637 min EUR (ok. 2,7 mid PLN).

Spoétka wybuduje budynek mieszkalny w Warszawie wraz z infrastrukturg. Warto$¢ kontraktu wyniosi 54 min
PLN. Prace budowlane majg sie zakonczyé w 3Q’19.

Fit Invest, spotka z grupy, kupi 33,9% udziatéw Fabryki Formy za 12 min PLN. Po transakcji Benefit Systems
bedzie posiada¢ wszystkie akcje podmiotu.

Oferta spotki o wartosci 78,6 min PLN okazata si¢ najkorzystniejsza w przetargu organizowanym przez
Prokurature Krajowa.

Spétka poinformowata, ze przystagpita do prac zwigzanych z opracowaniem danych i informacji
uzasadniajgcych propozycje restrukturyzacji zobowigzan finansowych. W ramach powyzszych czynnosci
Action zamierza przygotowac i zaprezentowa¢ dodatkowe dane i informacje dotyczace propozycji uktadowych,
jak réwniez prowadzi¢ rozmowy z wierzycielami celem zawarcia porozumienia umozliwiajgcego przyjecie
ukfadu.

Spétka poinformowata o ustaleniu nowych warunkéw handlowych z siecig Lidl. Warunki dotyczg m.in.
gwarancji ceny.

Prezydent Andrzej Duda podpisat nowele ustawy o podatku od sprzedazy detalicznej, ktéra przediuza
zawieszenie podatku do konca ’18.

Zapisy na obligacje serii B dla inwestoréw indywidualnych spétki potrwaja od 22 listopada do 6 grudnia. Firma
planuje w ramach transzy emisje do 2 min papieréw.

Gietdowa grupa inwestycyjna konczy kompletowanie innowacyjnych spoétek. W przysztym roku zacznie je
sprzedawac. — Puls Biznesu

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