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KOMENTARZ PORANNY Notowania: piatek, 17 listopada 2017
Warszawa jednym z lideréw artecs AR
Pigtkowa sesja byta bardzo udana w wykonaniu rodzimego parkietu, i 1o
bowiem wszystkie gtdwne indeksy zanotowaty bardzo mocne zwyzki. Blue WIG20 24438 1,4% 25,5%
chipy wzrosty o 1,4% (liderem byt sektor paliwowy), mWIG40 zyskat 1,0%, a W!G30 2E 2% E3A0
sWIG80 podniost sie do 1,2%. Co ciekawe lepsza okazata sie jedynie gietda ™W!®40 s L.o% 13.4%
atenska. Wigksze europejskie rynki odnotowaly spadki po 0,3-0,4%; :\‘:\I’(';GBO ;z zzg’; i;ﬁ 221‘;0//‘;
podobnie byto rowniez w USA. W AZjllleke.I .stracﬂ 0',6%.'W kalenqar;u WiolEeh Slooet o TG
mak_ro uwage mwestprow moze najmocniej przyciagac wystapienie s gug 26985 0.9% 5.6%
publiczne Mario Draghiego. Z krajowych publikacji czekajg nas odczyty g chemia 151672 01% 10.3%
wskaznika dobrobytu wg BIEC, sprzedazy detalicznej, cen produkcji i wig pew 20757 1.0% 13,5%
produkcji przemystowej. Najblizsze dni przyniosg rowniez koncoéwke sezonu wic Energia 29475 0,0% 15,5%
publikacji raportow kwartalnych. Pigtkowa sesja przyniosta zdecydowang wic It 19451 -0,2% -9,8%
poprawe nastrojow po kilku mocnych spadkowych dniach. Dla WIG20 wiIG Media 46473 1,5% 1,9%
najblizszym celem jest obecnie poziom oporu w okolicy 2480 pkt. i dalej na WIG Paliwa 7803,6 3,3% 37,7%
putapie ok. 2550 pkt. Wydaje sie, jednak, ze bez mocniejszej pomocy WIG Spoz 36259 0.0% -12,7%
bankéw mocne przebicie tego drugiego poziomu moze by¢ cigzkie do W!C Surowce Bl S BHD
wykonania. WIG Telco 740,4 1,3% 1,4%
Adrian Gorniak DA 12 993,7 0,4% 13,2%
CAC40 5319,2 -0,3% 9,4%
BUX 39 279,8 0,8% 22,7%
S&P500 25789 -0,3% 15,2%
DJIA 23358,2 0,4% 18,2%
. z Nasdagq Comp 6 782,8 -0,2% 26,0%
SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK Bovespa 734373 1.3% 21.9%
= Mostostal Zabrze: stabe wyniki 3Q17, zgodne z wczesniejszymi szacunkami Qikkeig2s 22eoLs £0:6%0 X5
[komentarz BOM]; S&P/ASX 200 5945,7 -0,2% 4,9%
= Voxel: wyrazna poprawa EBITDA w 3Q’17 [komentarz BDM]; 3::; ;i?‘i _t‘gnu/;] ;ii:ﬁ;
= ZPUE: stabsze r/r wyniki 3Q’17, poprawa qg/q, zarzad podtrzymuje prognoze 3 min Ropa 56,3 2"6% _0"9%
PLN zysku netto [tabela]; EURPLN 223 0.1% 3.9%
= Comarch: oczyszczona EBITDA w 3Q'17zblizona do naszych oczekiwan ysppLn 3,59 0,4% 14,3%
[komentarz BDM]; CHF/PLN 3,63 0,1% -11,6%
= Gino Rossi: wyniki 3Q’17 stabsze od naszych oczekiwan i konsensusu [komentarz EUR/USD 1,18 0,3% 12,2%
BDM]; USD/IPY 112,0 -0,8% -4,2%
= Sonel: zysk netto w 3Q’17 zgodny z oczek., stabszy EBIT/przychody, kolejna =D
poprawa g/q i poprawa r/r w j.dom. [komentarz BDM]; . A
= JSW: spdtka rozwaza emisjg 0,5 mld USD obligacji na rynek amerykanski- CEO: RTTonmra 5422 5 woTEAR
= JSW: plan prf)dukql na’17 to ‘.15 mIr’1 toni spolka go zreal|2LIJJe- CEO; ——— . - Ao
= JSW: strategia 2017-2030 moze by¢ opublikowana w grudniu- CEO; Kurs min. 2 o 6 0,25%
= JSW: CAPEX w17 to 0,85 mld PLN, a w'18 1,3 mid PLN; kolejne lata >1 mid PLN- .« - 2 o e
CEO Wolumen obrotu 17 239 2240 -11,50%
= XTB: spotka otrzymata informacje o postepowaniu KNF; Otwarte pozycje 66 888 1915 2,95%
= Alumetal: spétka liczy na dobry 4Q’17, liczy na ustabilizowanie marzy, podtrzymuje
. . ) Indeksy GPW
polityke dywidendows;
Indeks Open Low High Close 1D  Obrét

= Wikana: przeglad opdji strategicznych;
= Projprzem: w 3Q'17 spotka miatg 4,1 min PLN zysku netto vs 1,8 min PLN przed
rokiem;

WIG20 2 412,64 2410,81 244570 244383 1,4% 570
WIG30 2782,25 2782,25 2811,84 2809,62 1,2% 664
MWIG40 4 750,54 13824,19 13976,74 478221 1,0% 191
WYKRES DNIA SWIGBO 1382419 474676 478621 1397674 12% 30

WIG-PL 64 136,57 64 136,57 64 414,27 6441427 1.2% 784
Foot Locker, sprzedawca obuwia sportowego zyskuje ponad 20% po 6241004 6241094 6305959 6304702 12% 805
lepszych od oczekiwan wynikach za 3Q’17.

WIG20

Close MC 1D YTD

Foot Locker- daily Alior 71,51 9244 0,8% 32,0%
— Asseco PL 42,90 3561 -1,4% -20,5%
BZ WBK 385,60 38 303 1,7% 22,0%

cce 244,00 10 044 -1,2% 19,9%

% Cyfrowy P. 24,84 15 886 2,0% 1,0%

Energa 11,82 4894 2,0% 29,9%
Eurocash 27,64 3846 -1,7% -29,7%

iy b JSW 90,99 10 683 -2,7% 36,0%

1y | KGHM 112,00 22 400 1,2% 21,1%

b N |, Lotos 62,05 11471 3,0% 62,2%

i JR LPP 8102,00 15008 0,4% 42,8%

" | mBank 462,15 19 555 0,6% 37,9%

™ Orange 5,45 7152 0,7% 1,1%

'l"' Pekao 123,40 32389 0,5% -1,9%

Al PGE 12,01 22 456 -1,1% 14,9%

PGNIG 6,10 35248 1,8% 8,3%

= wm o w PKN Orlen 120,55 51 560 4,0% 41,3%

e R oy e e s TR pKOBP 40,77 50 963 1,9% 44,9%
Zrédfo: Bloomberg, Dom Maklerski BDM S.A. PZU 45,85 39593 0,9% 38,1%
Tauron 3,08 5398 1,0% 8,1%

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 i autoréw. Opracowanie i zawarte w nim komentarze

nie sa podstaw zadnej rekomendacji kupna bad? sprzedaty w rozumieniu obowiazujacego prawa i nie powinny by¢ tak inter . jie w prasie lub w jie catosci lub czeéci opracowania wymaga zgody sporzadzajacych raport.




bd(®

041993

BIULETYN PORANNY

poniedziatek, 20 listopada 2017

mWIGA40 WIG20 vs mWIG40 vs sWIG80 [zmiana % YTD]
Close MC 1D YTD Close MC 1D YTD
Alumetal 52,19 808 9,4%  -15,0% Intercars 283,15 4012 22% 2,0%
Amica 129,45 1007 1,0% -30,6% Kernel 49,00 4015 -05% -23,3%
Amrest 366,00 7764 3,1% 23,6% Kety 380,30 3609 -0,1% -2,0%
Apator 27,00 894 0,7% -9,7% Kruk 282,00 5286 2,3% 19,0%
Azoty 71,27 7070 0,1% 13,7% Medicalg 196,00 707 0,5%  -36,4%
Bogdanka 67,20 2286 0,4% -3,3% Millennium 8,28 10045 0,7%  59,5%
Boryszew 9,72 2333 1,5% 21,3% Netia 4,12 1436 0,5% -10,4%
Budimex 185,00 4723 1,2% -6,5% Neuca 257,95 1206 22%  -33,9%
CD Projekt 111,30 10698 1,2% 113,2% Orbis 87,40 4027 1,3% 19,7%
Ciech 56,00 2951 -05% -4,0% Pfleiderer 37,10 2400 3,8% 0,5%
Comarch 166,90 1357 3,0% -4,1% PKP Cargo 55,50 2486 2,4% 18,1%
Echo 4,58 1890 -04% -11,9% Polimex 4,71 1114 -02%  259%
Emperia 94,00 1160 -0,9% 44,6% Polnord 7,99 261 3,8% -1,5%
Enea 11,74 5183 1,6% 23,6% Robyg 3,15 912 0,0% 6,1%
Forte 60,79 1455 -0,2% -20,0% Sanok 49,75 1337 0,9% -18,8%
GetinNoble 1,50 1353 0,7% 13,6% Stalprodukt 497,35 2775 1,1% -5,3% v
GPW 4282 1797 15%  7.2% Synthos 477 BBI2 0,006 A BYs e £
GTC 9,04 4252 2,7% 10,2% Trakcja 8,12 417 6,6% -42,7% ) ] iy & oy n v g £} e o
Handlowy 77,00 10061 -05%  0,8% Uniwheels 309,00 3832  07%  40,9% i joum s . R
ING BSK 202,00 26280 0,0% 25,2% Wawel 965,00 1447 -0,7% -12,3% Zrddfo: Bloomberg, Dom Maklerski BDM S.A.
FW20
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INFORMACJE ZE SPOLEK
Mostostal Spétka podata wyniki za 3Q’'17
Zabrze
Wyniki 3Q°17 [mln PLN]
3Q'16* 3Q'17* zmianar/r 3Q'17P BDM odchyl.
Przychody ze sprzedazy 190,4 185,4 -2,6% 200,4 -1,5%
Zysk brutto ze sprzedazy 14,5 10,7 -26,2% 14,5 -26,3%
Zysk na sprzedazy 3,3 0,0 - 31 -
Saldo PPO/PKO 1,7 37 - 1,0 271,5%
EBITDA 85 7,0 -16,9% 75 -6,5%
EBIT 51 37 -26,0% 41 -8,8%
Zysk (strata) brutto 4,0 2,0 -49,1% 2,6 -22,1%
Wiynik na dzialalnosci zaniechanej 1,1 1,2 8,8% 0,0 -
Zysk (strata) netto 43 2,6 -39,0% 2,0 29,6%
Marza zysku brutto ze sprzedazy 7,6% 5,8% 7,2%
Marza EBITDA 44%  3,8% 3,8%
Marza EBIT 27%  2,0% 2,1%
Marza zysku netto 2,2% 1,4% 1,0%
Zrédlo: DM BDM S.A., spéika, *wyniki Ocynkowni Opole pokazano jako dziatalnosé zaniechang (oddzial wystawiony jest na sprzedaz)
BDM: Na poczatku ubiegtego tygodnia spotka prezentowata juz wstepne wyniki — zaraportowane sq zgodne z
nimi. Zwracamy uwage, ze spotka wydzielita do dziatalnosci zaniechanej wyniki Ocynkowni Opole (ZPC
wystawione na sprzedaz). Wyniki 3Q’'17 sg stabe, zysk na sprzedazy wyniést 0,0 min PLN (poniesiono m.in.
dodatkowe straty na kontrakcie z branzy petrochemicznej, ktory obcigzat juz wyniki poprzednich okreséw).
Wynik EBIT zostat wsparty gtéwnie przez aktualizacje wartosci nieruchomo$ci. Cash flow operacyjny w 3Q’17: -
3 min PLN (-9 min PLN w 1-3Q’17). Aktualny portfel zaméwien: 415 min PLN (-35 min PLN q/q).
Voxel Spotka podata wyniki za 3Q’'17
Wyniki 3Q*17 [min PLN]
3Q'16 3Q'17 zmianar/r 1-3Q'16 1-3Q'l7 zmianar/r
Przychody ze sprzedazy 24,5 32,7 33,6% 84,0 96,5 14,9%
Zysk brutto ze sprzedazy 6,7 93 37,7% 23,6 26,5 12,2%
- ustugi med. + radiofarmaceutyki 5.2 6,7 27,8% 16,4 18,7 14,1%
-7 15 2,8 88,3% 71 75 5,6%
- pozostate 0,0 -0,2 - 0,2 0,3 105,5%
Zysk na sprzedazy 2,5 438 96,3% 84 12,9 52,8%
EBITDA 59 9,1 53,9% 19,0 23,8 25,2%
EBIT 2,8 6,0 112,8% 9,6 139 44,3%
Zysk (strata) brutto 24 55 125,2% 81 12,2 50,9%
Zysk (strata) netto 2,0 44 120,7% 6,4 10,1 57,3%
Marza zysku brutto ze sprzedazy ~ 27,4%  28,3% 28,1% 27,5%
Marza EBITDA 24,3%  28,0% 226%  24,7%
Marza EBIT 11,5% 18,2% 115%  14,4%
Marza zysku netto 8,2%  13,6% 7,7% 10,5%
Zrodio: DM BDM SA., spétka
BDM: Wyrazna poprawa EBITDA r/r, wynikajgca gtownie z: i) z wyzszej marzy w segmencie ustug medycznych ,
ii) wyraznie wyzszej sprzedazy Alterisa (IT) r/r, co zaowocowafto tez wzrostem masy marzy brutto (przy nizszej
r/r rentowno$ci w tym obszarze), iii) dodatniego salda pozostatej dziatalno$ci operacyjnej (+1,1 min PLN vs +0,4
min PLN rok temu).
ZPUE Spotka podata wyniki za 3Q'17. Zarzad podtrzymuje prognoze (skorygowang w doét we wrzesniu do 530 min
PLN przychoddéw oraz 3 min PLN zysku netto - po 1-3Q’17 wypracowano -9,1 min PLN straty netto).
Wyniki 3Q°17 [mIn PLN]
10’15 2Q°15 3Q’15 4Q°1511Q°16 2Q°16 3Q’16 4Q’161 1Q°17 2Q°17 3Q’17
Przychody [min PLN] 954 1334 1547 2010 | 111,6 1518 1556 1662 | 936 1292 1464
Zysk brutto ze sprzedazy [mIn PLN] 17,0 287 341 457 | 106 328 315 304 | 124 211 283
Zysk na sprzedazy 03 104 147 230 1 10 119 103 27 1 83 20 55
EBITDA [min PLN] 64 162 209 278 | 70 172 167 18 | -44 33 15
EBIT [min PLN] 17 14 162 230 1 22 126 122 33 1 -91 14 2,7
Zysk brutto [min PLN] 08 113 165 216 | 25 115 118 29 | 98  -15 22
Zysk netto [min PLN] 05 89 131 178 E 18 88 94 20 E 98 19 26
1 1
Marza brutto ze sprzedazy 188% 21,5% 221% 227% | 17,6% 216% 203% 183% | 133% 163%  194%
Marza EBITDA 67% 121% 135% 138% 1 62% 11,3% 107% 11% | -47%  26%  52%
Marza netto 05% 67% 85% 88% | 16% 58% 60% -12% | -105% -15%  18%
Zrodio: DM BDM SA., spotka
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 i i autoréw. Opracowanie i zawarte w nim komentarze

nie sa podstaw zadnej rekomendacji kupna bad? sprzedaty w rozumieniu obowiazujacego prawa i nie powinny by¢ tak inter . jie w prasie lub w jie catosci lub czeéci opracowania wymaga zgody sporzadzajacych raport.




bdD

041993

JSW

Rafako

Gekoplast

XTB

Dom
Development

Alumetal

Open
Finance

Deweloperzy

BIULETYN PORANNY

poniedziatek, 20 listopada 2017

JSW, w ramach planowanego refinansowania zadtuzenia, rozwaza emisje obligacji o wartosci 500 min USD na
rynku amerykanskim — CEO. Dodat, ze okres sptaty takich obligacji mogtby wynies¢ 7-10 lat, podczas gdy w
przypadku krajowego finansowania bankowego trudno bytoby liczy¢ na dtuzszy niz 5-letni okres. Zastrzegt
jednak, ze w gre wchodzi tez emisja obligacji na rynku polskim. Spétka chce zrefinansowaé diug w 1Q18. W
pazdzierniku przedstawiciele JSW zapowiadali, ze warto$¢ emisji moze wynies¢ ok. 1,5 mid PLN.

Plan produkcji wegla JSW na ten rok wynosi ok. 15 min ton. Spoétka liczy, ze zrealizuje ten cel. W przysztym
roku produkcja ma wzrosng¢ - CEO. Daniel Ozon poinformowat jednoczesnie, ze w 2018 roku produkcja
wzrosnie.

Strategia spotki na lata 2017-2030, wedtug zatozen zarzadu, ma zosta¢ przyjeta przez rade nadzorczg spétki do
konca listopada. Ozon liczy, ze jej publikacja bedzie mogta nastapi¢ jeszcze w grudniu tego roku.

JSW jest zainteresowana przejeciem spoétki Przedsiebiorstwo Budowy Szyboéw (PBSz); obecnie jest w trakcie jej
badania. Warto$¢ transakcji moze wynies¢ 200-300 min PLN - CEO

JSW moze w czwartym kwartale rozwigza¢ znaczng czes$¢ rezerw na aktywa gornicze (1,9 mld PLN)- CEO

JSW rozwazy wyptate dywidendy z zysku za 2017- CEO. Ostatni raz grupa podzielita sie zyskiem z
akcjonariuszami w 2013 roku.

JSW planuje w tym roku naktady inwestycyjne na poziomie 850 min PLN — wiceprezes Ostrowski. W 2018 roku
ma to byé 1,3 mld PLN. Pdzniej, wg nowej strategii > 1 mld PLN- CEO

Fundusz Inwestycji Polskich Przedsigbiorstw FIZAN ma 9,9 % gtoséw na walnym zgromadzeniu Rafako. Przed
zmiang 1 akcja.

Wszyscy czionkowie zarzadu Gekoplastu, posiadajgcy tgcznie 11,63 % w kapitale zakladowym zawarli z K-
Holding umowe, w ktérej zobowigzali sie do zbycia wszystkich posiadanych akcji w wezwaniu, w przypadku jego
ogtoszenia przez K-Holding.

Gekoplast moze zosta¢ wycofany z GPW w potowie 2018 roku- CEO
Na poczatku sierpnia K-Holding ztozyt niewigzgca oferte kupna 100 % akcji Gekoplastu po 16,55 PLN za walor.

Zarzad X-Trade Brokers informuje, iz do spotki wplyneto postanowienie KNF o wszczeciu z urzedu
postepowania administracyjnego w przedmiocie natozenia kary pienieznej w zwigzku z podejrzeniem istotnego
naruszenia przepisOw prawa w szczegolnosci w obszarze swiadczenia ustug maklerskich na rzecz klientow
Spotki oraz organizacjg i funkcjonowaniem systemoéw transakcyjnych.

W ocenie Spétki wskazane przez Komisje naruszenia sg bezpodstawne i nie znajdujg potwierdzenia w stanie
faktycznym. Intencja Emitenta jest przedstawienie Komisji wyjasnien merytorycznych oraz prawnych
wskazujgcych bezpodstawnosé naruszen wskazanych przez Komisje.

Zarzad Dom Development podjat decyzje o uruchomieniu programu emisji obligacji, w formie oferty prywatnej, o
tacznej wartosci nieprzekraczajgcej 400 min PLN. Obligacje majg by¢ emitowane przez spoétke w ramach
réznych serii przez okres 10 lat.

Alumetal liczy na dobre wyniki finansowe w 4Q’17- CEO. Spoétka podtrzymuje polityke dywidendowg. Oczekuje
stabilizacji marzy benchmarkowej w nadchodzgcych miesigcach.

W okresie 2018-2019 europejski rynek stopéw odlewniczych powinien rosngé w tempie 1-2 % rocznie- CEO

W prezentacji inwestorskiej Alumetal podat, ze w Il kwartale Sredni poziom marzy benchmarkowej wyniost 346
EURH/.

Alumetal kontynuuje prace budowlane zwigzane z inwestycjg w Gorzycach (mozliwe lekkie przekroczenie
budzetu) oraz zwieksza wykorzystanie mocy produkcyjnych zaktadu na Wegrzech.

+Plany sg ambitne, ale mozliwe do wykonania”’- CEO o celach zawartych w programie motywacyjnym

Open Finance planuje otworzy¢ 25 placéwek franczyzowych w 2018 roku, natomiast w ciggu pieciu lat ma ich
by¢ docelowo 150. Pod koniec wrzesnia 2017 roku spétka miata 130 wtasnych placowek.

Zakonczenie programu Mieszkanie dla Mtodych w 2018 r. niewatpliwie zmotywowato wiele oséb do szybszego
zakupu mieszkan - prezes Grupy Inwest Piotr Hofman. Ocenit, ze wplynelo to pozytywnie na rynek
nieruchomosci w 2017 r.

Zdaniem prezesa "wraz z wygaszeniem programu doptat MdM oraz rozpoczeciem rzgdowego programu
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Mieszkanie+ przydatoby sie wprowadzenie jakiego$s odpowiednika dla tego pierwszego, czyli preferencyjnych
warunkéw zakupu mieszkan dla tych, ktérzy swoje potrzeby mieszkaniowe chca realizowaé poprzez zakup
mieszkania na rynku deweloperskim"

Spotka opublikowata wyniki za 3Q’17.

Gino Rossi — wyniki za 3Q’17
3Q'16 3Q'17 zmianar/r 3Q'17P BDM odchylenie 3Q'17 konsensus odchylenie

Przychody 63,7 68,3 7,3% 69,7 -2,0% 69,4 -1,5%
Wynik brutto ze sprzedazy 27,5 26,7 -2, 7% 27,8 -3,7% - -
EBITDA 0,3 -1,6 - 0,2 - -0,8

EBIT -1,9 -4,2 - -2,3 - -3,1

Zysk brutto -3,4 -4,8 - -3,6 - -

Zysk netto -3,3 -3,3 - -2,9 - -3,7

marza brutto ze sprzedazy 43,1% 39,1% 39,8%

marza EBITDA 0,5% - 0,3%

marza EBIT - - -

marza netto

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

BDM: Wyniki Gino Rossi okazaty sie stabsze r/r, od naszych oczekiwan oraz od konsensusu. Detalista osiggnat
68,3 min PLN przychodéw, realizujgc jednocze$nie 39,1% marzy brutto (spadek az o 4 p.p. r/r). Wyzsze niz
przyjmowalismy byly réwniez koszty SG&A (ok. 1,4 min PLN vs nasze szacunki), co finalnie spowodowato, ze
grupa wygenerowata 1,6 min PLN straty EBITDA oraz 3,3 min PLN straty netto. Duzo lepiej niz przed rokiem
prezentuje sie tez cash flow z dziatalnosci operacyjnej, ktory wyniost w 3Q’17 +3,3 min PLN.

W ujeciu segmentowym, cze$¢ obuwnicza osiggneta w 3Q’170k. 45,9 min PLN przychodéw przy jednoczesnym
spadku pierwszej marzy do 37,5 %. Strata EBIT zwiekszyta sie do 2,6 min PLN (m.in. z tyt. wzrostu kosztéw
SG&A 0 2,7 min PLN r/r). Przecietnie wypadt segment odziezowy. Sprzedaz skurczyta sie o ok. 1,7 min PLN do
16,5 min PLN, przy jednoczesnym spadku rentowno$ci brutto. Strata EBIT pogtebita sie do 1,4 min PLN.

W komentarzu do wynikéw zarzad Gino Rossi wskazuje, ze pracuje nad rozwojem sprzedazy we wszystkich
kanatach i skupia sie takZze nad odpowiednimi poziomami kapitatu obrotowego. Dodano rowniez, ze ,jesli na
szeroko pojetym rynku detalicznym nie wydarzy sie w przed$wigtecznym szczycie sezonu nic
nieoczekiwanego”, to mozna oczekiwac co najmniej powtérzenia poziomoéw sprzedazy z 4Q’16.

Zarzad Wikany podjat decyzje o rozpoczeciu przegladu opcji strategicznych we wszystkich obszarach
dziatalnosci biznesowej spdtki. Chodzi m.in. o dalszy rozwoj spotki drogg akwizycji przy wsparciu inwestora
zewnetrznego lub podwyzszenie kapitatu zakladowego jak innych zmian struktury wiascicielskiej, zawarcie
aliansu strategicznego, jak réwniez niewybranie zadnej z przedstawionych opcji.

W 3Q’17 spdtka odnotowata 4,08 min PLN skonsolidowanego zysku netto wobec 1,76 min PLN zysku rok
wczesniej, EBIT wynidst 5,99 min PLN wobec 2,67 min PLN zysku rok wczes$niej. Spotka pokazata wysokie
PPO zwigzane z zyskiem ze zbycia zaktadu w Sepdlnie. zorganizowanej czesci przedsigbiorstwa — Zaktad w
Sepdlnie Krajenskim (4,7 t. PLN).

Rosng szanse petnego zakazu handlu we wszystkie niedziele, o co walczy NSZZ Solidarnos¢ - wynika z
informacji "Rz". Zwigzkowcy odrzucajg propozycje zamkniecia sklepéw co dwa tygodnie. Za petnym zakazem
opowiedziata sie tez premier Beata Szydto.
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Spotka opublikowata raport za 3Q’17

BIULETYN PORANNY

poniedziatek, 20 listopada 2017

BDM: zdecydowana poprawa wynikow q/q i potwierdzenie tendencji konsekwentnej odbudowy od dotka w
1Q’17. Zarazem wyniki nieco stabsze od naszych zatozen (efekt mniejszych przychodéw).

W skali r/r stabsze wyniki przez spétki zagraniczne (zapewne gt. funkcjonowanie spotki w USA, co jest sytuacja
przejsciowg). Jednostkowy wynik EBIT 9% powyzej ubiegtorocznych wynikéw. Gotéwka netto 2,3 min PLN

(powyzej oczekiwan)

Wybrane dane finansowe [min PLN]

3Q’16 3Q'17 zmianar/r 3Q'17PBDM réinica
Przychody 20,9 23,3 11,1% 27,0 -13,9%
Wynik brutto na sprzedazy 5,6 6,0 7,0% 7,0 -14,1%
EBITDA 3,7 3,2 -13,4% 3,8 -17,2%
EBIT 2,2 1,5 -30,1% 2,1 27,7%
j. dominujaca 2,4 2,6 8,9% 3,1 -16,6%
s. zagraniczne -0,2 -1,1
2ysk brutto 2,1 1,6 -26,6% 1,4 10,7%
Zysk netto 1,7 1,3 -27,8% 1,3 -0,6%
Marza zysku brutto ze sprzedazy  26,8% 25,8% 25,8%
Marza EBITDA 17,5% 13,6% 14,2%
Marza EBIT 10,4%  6,6% 7,8%
Marza zysku netto 8,3% 5,4% 4,7%
P/E12m 27,7
EV/EBITDA 12m 9,0
Zrédto: BDM, spotka
Spétka opublikowata wyniki za 3Q’17
Wyniki Comarchu w 3Q’17
3Q'16 3Q'17 zmianar/r 3Q'l7P BDM réznica konsensus réznica
Przychody 2240 260,5 16,3% 255,8 1,8% 2440 6,8%
Wynik brutto ze sprzedazy 47,5 57,9 21,7% 61,6 -6,1% - -
EBITDA (oczyszczony) 12,5 23,1 84,5% 25,5 -9,2% 19,1 14,7%
EBITDA 254 219 -13,6% 255 -14,0% 19,1 14,7%
EBIT 10,5 72 -31,3% 8,7 -17,5% 2,7 166,7%
Zysk netto 10,7 -3,6 -133,5% 21 - 0,6 -
marza brutto ze sprzedazy 21.2% 22,2% 24,1% -
marza EBITDA (oczyszczona) 5,6%  8,9% 10,0% 7,8%
marza EBITDA 11,3% 9,8% 11,4% 8,5%
marza EBIT 47%  3,2% 3,9% 1,2%
marza netto 48% -1,6% 0,9% 0,3%

Zrédlo: Dom Maklerski BDM S.A.

BDM: Dynamiczny wzrost oczyszczonego EBITDA jest efektem wyraznie lepszego portfela zlecen, ktory znalazt
odzwierciedlenie w wynikach 3Q’17. Liczymy, ze jeszcze w tym roku dojdzie do sprzedazy wyrobéw gotowych
powstatych pod rozbudowujgcy sie Backlog. W 3Q’17 stan zapaséw zmniejszyt sie q/q o 5 min PLN. Poprawa
wynikow r/r jest mozliwa dzieki wzglednie stabilnym kosztom. Koszt wynagrodzen wzrést 5% r/r, co w przypadku
Comarchu jest warto$cig bardzo niskg. Uwazamy, zZe taki stan rzeczy powinien utrzymac sie takze w przysztym

roku.

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

Opracowanie ma charakter czysto informacyjny i zostato opracowany na podstawie informacji uznanych przez autoréw za wiarygodne . Zawarte w nim
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