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KOMENTARZ PORANNY Notowania: wtorek, 28 listopada 2017
Wartosé Zmi
Euforia na Wall Street artese - miana —
Relatywna sita wobec DAX, ktérg WIG20 pokazat na poczatku tygodnia, wyparowata
we wtorek. Nasz indeks blue-chipow stracit 0,5% (w dot ciagnal nas m.in. KGHM), Voo 2ast oo arov
N ! o 77 WIG30 2846,8 0,5% 26,9%
zamykajac sie na 2485,7 pkt. Tymczasem DAX poszedt w gére o 0,5% systematycznie
) A ) ; 4 ) .. mWIG40 48114 -0,3% 14,1%
zyskujac w ciggu dnia. Na Wall Street inwestorzy pozytywnie zareagowali na przyjecie s . 8‘ 0’ 0 0'30
przez senacka komisje budzetowg projektu ustawy podatkowej. S&P500 ustanowit A 142181 '5:“' - 0/°
nowy historyczny rekord po wzroscie o 1,0%. Ciepto zostato tez przyjgte wystuchanie e - 39619 g0:320 28,00
kandydata na szefa Fedu Jerome'a Powella, ktory zapowiedziat utrzymanie W!G Banki 82874 0.1% 32,3%
dotychczasowej polityki monetarnej oraz rozluznienie otoczenia regulacyjnego w WIGBud 2816.2 -0,9% 1.4%
sektorze finansowym (JP Morgan, Citi czy Bank of America zyskiwaty po 3-4%). Dzig WIG Chemia 150390 -0,9% 9,3%
rano nadal wskazujg na pozytywny sentyment, rosngc o ponad 0,5%. Po drugiej WIG Dew 20928 0,7% 14,4%
stronie Atlantyku futures notowane sg bez wiekszych zmian. W Japonii Nikkei225 WIG Energia 30110 0,1% 18,0%
zyskat 0,5%. Na WIG20 w krotkim terminie udato sie na razie wybroni¢ okolice WIGIT 19894 0,2% 7,7%
wsparcia zlokalizowane w strefie 2420-25 pkt, ale na kolejny atak na szczyt nadal WIG Media 4 686,3 1,1% 2,7%
daleka droga. Przy sprzyjajacym otoczeniu staniemy dzi$ kolejny raz przed wyzwaniem wiG Paliwa 78318 -0,8% 38,2%
poradzenia sobie z poziomem 2500 pkt (co otwieratoby droge do powtdérnego wiG Spoz 3588,9 -0,1% -13,6%
tegtowapia pazqziernikowo—listopadowych maksimoéw). W kalgndarium makrp mamy  wiG Surowce 42943 2,0% 22,1%
dzis m.in. zrewidowany odczyt PKB z USA za 3Q17. Wieczorem opublikowana g Teico 7385 -0,4% 1,20
zostanie Bezowa Ksigga. W Warszawie finiszuje sezon wynikdow za 3Q'17 - dzis iy 130595 0.5% 13.7%
osta_tni dzien na publikacje raportéw, grono spétek czekajacych na ostatnig chwile jest CAC40 53905 0.6% 10.9%
catkiem spore. BUX 392422 -0,5% 22,6%
Krzysztof Pado  seps00 2627,0 1,0% 17,3%
DJIA 23836,7 1,1% 20,6%
. z Nasdagq Comp 69124 0,5% 28,4%
SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK o 741397 0.1% 23.1%
Nikkei225 22597,2 0,5% 18,2%
= Forte: wyniki 3Q'17 zgodne z szacunkami [komentarz BDM]; S&PIASX 200 6011,1 0.4% 6.1%
= Transpolonia: EBITDA w 3Q'17 zgodna z oczekiwaniami [komentarz BDM]; Zioto 12945 0,1% 12,3%
= Mostostal Plock: stabe wyniki 3Q’17 [komentarz BDM]; Miedz 6942,0 -0,9% 25,4%
» Rafako: wysoka marza brutto ze sprzedazy w 3Q’17 [komentarz BDM]; Ropal 8.0 0% 5%
= Work Service: w strategii do 2020 roku dwucyfrowy wzrost przychoddw i Eg:gtz ‘3"?2 '3’123’ 1‘26;?;
. ,1% -15,5%
poprawa m. EBIT 0 200—399 p.b. CHF/PLN 3,60 -0,1% -12,4%
= Work Service: spétka obniza prognoze EBIT na 2017 rok o 20%; EUR/USD 119 -0,3% 12,9%
= XTB: zarzad rekomenduje przeznaczenie zysku za 1H17 na kapitat uspuapy 111,3 0,2% -4,9%
rezerwowy;
e ) . . . " FW20
= Griffin Premium: w wezwaniu ztozono zapisy na ok. 68% akcji; )
= Elektrotim: ,tegoroczne wyniki powinny by¢ dodatnie i lepsze niz w 2016 Wartosé Zmiana
N - »1eg wy ) P Yy by P Kurs otwarcia 2499 21 0,85%
roku‘ - CEO [komentarz BDM]; Kurs zamkniecia 2493 -9 -0,36%
= Pfleiderer: spotce grozi kara UOKIK (sprawa z 2012 roku) [komentarz BDM]; DAOTS (i, 2479 5 0,20%
= Action: spoétka 8.12 przedstawi wierzycielom nowe propozycje uktadowe- te  Kurs max. 2505 6 -0,24%
od wierzycieli krzywdzace; Wolumen obrotu 12 046 -1002 -7,68%
= Action: kurs akcji stracit we wtorek ok. 20% po przedstawieniu propozycji Otwarte pozycie Soyc8 258 01008
uktadowych przez wierzycieli i nowych projekcji; Indeksy GPW
= Echo: cel przekazan na ’17 925 mieszkan osiggalny, w '18 ok. 1000 i 1500 indeks Open Low High Close 1D Obrét
sprzedazy;, WIG20 249479 247394 249845 248571 -05% 665
= PKP Cargo: CAPEX w '18 nie nizszy niz w’17; WIG30 285542 283892 286048 284682 -05% 786
MWIG40 4 817,09 14 127,94 14218,10 4811,44 -0,3% 256
WYKRES DNIA SWIGB0 1419027 480089 482443 1421810 05% 34

B . L . . .. WIG-PL 65317,32 65317,32 65499,67 65371,23 -03% 955
Kurs akcji spotki po przedstawieniu propozycji uktadowych przez wierzycieli g 6400383 6375050 64178,16 6396127 -03% 971

obejmujgcych konwersje dtugu na akcje po cenie nie nizszej niz 0,51

PLN/szt i podaniu nowych prognoz 2018-2022 traci ok. 20%. B
Close MC 1D YTD
Alior 73,99 9564 -1,9% 36,5%
: ; Asseco PL 43,71 3628 0,1% -19,0%
AC.tIOI"I- daily BZ WBK 381,00 37 846 0,9% 20,6%
ERN R ccc 249,55 10 272 1,5% 22,6%
= Cyfrowy P. 24,60 15733 -0,8% 0,0%
4 | Energa 12,67 5246 1,7% 39,2%
l' e Eurocash 27,60 3841 0,0% -29,8%
[ Jsw 90,15 10 585 -2,2% 34,8%
W l ',‘ KGHM 109,85 21970 2,1% 18,8%
k- Lotos 61,66 11 399 0,3% 61,2%
I .‘ I LPP 8 450,00 15 653 -0,2% 48,9%
¥ v mBank 487,65 20 634 2,1% 45,5%
™ Orange 5,47 7179 0,2% 0,7%
Pekao 129,65 34029 -2,5% 3,1%
PGE 12,07 22568 0,5% 15,5%
PGNIG 6,02 34785 -1,6% 6,9%
PKN Orlen 121,60 52 009 -0,7% 42,6%
PKOBP 42,90 53 625 0,9% 52,5%
T 4 5 i v e e s " PZU 45,57 39 351 -0,8% 37,2%
Zrédio: Bloomberg, Dom Maklerski BDM S.A. Tauron 315 5521 -1.6% 10,5%
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mWIGA40 WIG20 vs mWIG40 vs sWIG80 [zmiana % YTD]
Close MC 1D YTD Close MC 1D YTD
Alumetal 51,87 803 -02%  -155% Intercars 27290 3866 11% -17%
Amica 13430 1044 -20% -28,0% Kernel 47,62 3902 -04% -25,4%
Amrest 36890 7826 -0,3% 24,6% Kety 379,20 3599 -1,0% -2,3%
Apator 28,42 941 0,1% -4,9% Kruk 28750 5389 -0,8% 21,3%
Azoty 70,52 6995 -21% 12,5% Medicalg 214,20 773 -4,2%  -30,5%
Bogdanka 68,90 2344 0,7% -0,9% Millennium 8,40 10190 0,2%  61,8%
Boryszew 9,75 2340 -1,0%  21,7% Netia 4,19 1460 0,0% -8,9%
Budimex 203,70 5200 -1,8% 2,9% Neuca 270,00 1263 16% -30,8%
CD Projekt 104,50 10045 -2,4% 100,2% Orbis 86,20 3972 -2,7% 18,1%
Ciech 54,50 2872 -09% -6,5% Pfleiderer 35,50 2297 -27% -3,8%
Comarch 177,50 1444 0,3% 2,0% PKPCargo 57,90 2593 2,5% 23,2%
Echo 4,78 1973 -04% -8,1% Polimex 4,48 1060 -1,1% 19,8%
Emperia 98,49 1216 0,2% 51,5% Polnord 8,05 263 1,3% -0,7%
Enea 12,17 5372 -06% 281% Robyg 3,18 920 -0,3% 71%
Forte 61,43 1470 0,7%  -19,2% Sanok 46,65 1254 -0,7% -23,9%
GetinNoble 1,50 1353 -13% 13,6% Stalprodukt 505,00 2818 0,0% -3,8%
GPW 44,27 1858 0,2% 10,9% Synthos 4,75 6 285 0,2% 4,2%
GTC 9,23 4341  -12% 12,6% Trakcja 7,17 369 -3,1% -49,4%
Handlowy 75,37 9848 0,4% -1,3% Uniwheels 330,00 4092 6,8% 50,5%
ING BSK 204,00 26540 2,1% 26,4% Wawel 969,10 1453 -0,1% -11,9%
FW20
i i i 2600
M KRS1 Index - Last Price 2493.0 -0.36%
T High on 10/12/17 2577.0
= Average 2419.7 I 2550
L Low on 06/06/17 2253.0
M Voving Average(Simple,15,0) (KRS1) 2477.3 éﬁ"ﬂﬁ il ﬁ
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KRS1 Index (WSE WIG20 Index Future) graph 1550 Daily 27MAY2017-29NOV2017 Copyrighte 2017 Bloomberg Finance L.P. 29-Nov-2017 08:08:23
Zrédto: Bloomberg, Dom Maklerski BDM S.A.
WIG20
M WIG20 Index - Last Price 2485.71 -0.46%
T High on 11/07/17 2566.59
~+ Average 2416.92 |
1 Low on 06/06/17 225798 2550
M Moving Average(Simple,15,0) (WIG20) 2470.32 i .
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WIG20 Index (WIG20) G1599 Daily 27MAY2017-29NOV2017 Copyrighte 2017 Bloomberg Finance L.P. 29-Nov-2017 08:08:38

Zrédfo: Bloomberg, Dom Maklerski BDM S.A.
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INFORMACJE ZE SPOLEK
Spétka opublikowata raport za 3Q17

BDM: wyniki sg zgodne z szacunkami z 23.10.2017 roku. Koszty wynagrodzen +14% r/r, koszty surowcowe
+8% r/r. Konferencja z zarzgdem jutro (czwartek) o 12:00 hotel Radisson.

Wybrane dane finansowe [min PLN]
3Q'16 3Q'17 zmianar/r 3Q'l7szacunki réznica 3Q'17P BDM réinica

Przychody 2450 267,8 9,3% 268,0 -0,1% 268,5 -0,3%
Wynik brutto na sprzedazy 93,0 93,1 0,1% 103,6 -10,2%
EBITDA 38,3 30,1 -21,4% 39,6 -24,1%
EBIT 32,6 23,0 -29,6% 23,0 -0,1% 32,7 -29,7%
Zysk brutto 34,7 15,6 -54,9% 29,7 -47,4%
Zysk netto 28,3 11,3 -60,3% 24,1 -53,3%
Marza zysku brutto ze sprzedazy 38,0% 34,8% 38,6%

Marza EBITDA 156% 11,2% 14,7%

Marza EBIT 13,3% 8,6% 8,6% 12,2%

Marza zysku netto 11,6%  4,2% 9,0%

P/E12m 17,2

EV/EBITDA 12m 13,3

Zrédto: BDM, spétka

Spotka opublikowata wyniki za 3Q’'17

3Q'16 3Q'17P zmianar/r 3Q'l7P BDM odchylenie

Przychody 53,0 62,6 18,0% 62,6 0,0%
Wynik brutto na sprzedazy 7.8 9,1 17,6% 8,8 3,4%
EBITDA 81 8,3 2,6% 8,1 3,0%
EBIT 59 58 -0,8% 57 1,4%
Zysk netto 4,2 34 -20,1% 42 -19,1%
Marza zysku brutto ze sprzedazy — 14,6% 14,6% 14,1%

Marza EBITDA 104,9%  91,4% 91,8%

Marza EBIT 71,9%  69,6% 70,7%

Marza zysku netto 72,0%  58,0% 72,7%

BDM: EBITDA zgodny z naszymi oczekiwaniami. W zeszlym roku na wyniki miata wplyw sprzedaz starego
taboru, co zawyzyto saldo PPO/PKO. Dlatego pomimo wyraznego wzrostu przychoddw i poprawy wyniku brutto
na sprzedazy, EBIT okazat sie stabszy r/r. Wyniki sa wspierane przez wzrost w dwéch gtéwnych segmentach.
Przewozy paliw zwigkszajg sie dzieki wyzszemu popytowi w legalnych Zzrédfach. Jest to poktosie pakietu
paliwowego. Ponadto Trans Polonia rozpoznaje zwiekszony popyt na przewozy ptynnej chemii w catej Europie.
Na rynku krajowym pozytywnym czynnikiem sg takze inwestycje infrastrukturalne. Powodujg one wyzsze
zapotrzebowanie na przewdz mas bitumicznych.

Spotka podata wyniki za 3Q'17

Wyniki 3Q’17 [miln PLN]

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

Przychody 25,4 243 -4,6% 30,5 -20,5% 75,9 83,1 9,5%
Zysk brutto ze sprzedazy 1,4 0,2 -88,4% 2,0 -91,8% 15 53 252,6%
Zysk na sprzedazy -0,1 -1,1 - 0,8 - -3,0 11 -
EBIT -0,3 -1,0 - 07 - -33 04 -
Zysk (strata) brutto -0,4 -11 - 0,6 - -34 01 -
Zysk (strata) netto 0,1 -0,9 - 0,5 - -3,4 0,1 -
Marza zysku brutto ze sprzedazy  55%  0,7% 6,5% 2,0% 6,4%

Marza EBIT -12%  -4.2% 2,4% -4,3% 0,5%

Marza zysku netto 04% -3,7% 1,6% -4,5% 0,1%

Zrodio: DM BDM S.A., spotka

BDM: Spotka nie oparta sie trendom panujgcym w budowlance. Staba marza brutto ze sprzedazy (przy
dodatkowo spadku przychodéw) przektada sie na strate EBIT. Na wynik 4Q’17 wplyw moze mie¢ ostateczne
rozliczenie jednego z kontraktow - spotka prowadzi rozmowy na temat uznania m.in. robot dodatkowych oraz
pozostatych roszczen wyniktych w okresie realizacji — brak ich uznania moze wptyng¢ negatywnie na wyniki.
Spadek przychodéw moze byc przejsciowy — jak wskazuje zarzgd w sprawozdaniu ,spétka pozyskata na
przestrzeni 3Q’17 znaczgce zlecenie i pracuje nad pozyskaniem kolejnych, ktére pozwolg w petni wykorzystac
posiadane moce produkcyjne”

Wydeziat Analiz i Informacji Dom Maklerski BDM S.A.
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Spotka podata wyniki za 3Q’17

Wyniki 3Q°17 [mln PLN]

3Q'16 3Q'17 zmianar/r 1-3Q'16 1-3Q'17 zmianar/r

Przychody ze sprzedazy 4955 456,8 -7,8% 1236,1 13287 7,5%
Zysk brutto ze sprzedazy 40,7 53,0 30,4% 95,4 133,7 40,1%
Zysk na sprzedazy 20,3 29,6 45,5% 32,1 60,6 88,7%
EBITDA 23,1 32,7 41,7% 40,9 69,2 69,3%
EBIT 19,3 29,2 51,4% 29,9 58,7 96,0%
Zysk (strata) brutto 18,5 29,6 59,7% 28,5 52,0 82,5%
Zysk (strata) netto 14,6 16,7 14,2% 22,1 26,0 17,5%
Marza zysku brutto ze sprzedazy  8,2%  11,6% 7,7% 10,1%
Marza EBITDA 47% 7.2% 3,3% 5,2%
Marza EBIT 39% 6,4% 2,4% 4,4%
Marza zysku netto 2,9%  3,6% 1,8% 2,0%

Zrédlo: DM BDM S.A., spotka

Spotka przedstawita wyniki za 3Q'17

Spoétka zaktada w strategii do 2020 roku dwucyfrowy wzrost przychodéw i poprawe rentownosci Przychody
mogg rosng¢ o 10-12% rocznie a marza EBIT o 200-300 p.b. rocznie. Celem jest tez uzyskanie przez spotke
statusu regionalnego lidera na rynku ustug personalnych w Europie Srodkowej. Wskaznik diug netto/EBITDA
ma ksztattowac sie ponizej 2,5x.

Spétka obnizyta prognoze EBIT w 2017 roku do 68 min PLN z 85,35 min PLN wczes$niej. Zmiana wynika z
wstrzymania w 1H’17 debiutu Exact Systems. Po 1-3Q’17 Work Service miat 52 min PLN EBIT.

Zarzad spotki rekomenduje przeznaczenie zysku za 1H17 na kapitat rezerwowy. Z zysku za 2016 rok spotka
wyptacita 37,6 min PLN dywidendy czyli 0,32 PLN/akcje.

W wezwaniu na Griffin Premium ogtoszonego w pazdzierniku przez Globalworth Asset Management po 5,5
PLN/akcje ztozono zapisy na ok. 106 min akcji stanowigcych 67,9% ogodlnej liczby gtoséw.

Echo Investment planuje sprzedaé w 2018 roku okoto 1.500 mieszkan, a przekazac¢ okoto 1.000. Cel przekazan
na 2017 rok, ktéry wynosi ok. 925 lokali, jest osiggalny. Spoétka przekazata w trzech pierwszych kwartatach 396
mieszkan. Plan przekazan na czwarty kwartat to 529 lokali, z czego 310 przekazano juz w pazdzierniku.

Echo oczekuje, ze w 2018 roku otrzyma pozwolenia na uzytkowanie 8 projektéw mieszkaniowych,
obejmujgcych fgcznie ok. 900 mieszkan.

W 3Q’17 grupa podpisata przedwstgpne umowy dotyczace 336 mieszkan. Po dziesieciu miesigcach roku
sprzedane zostato 1045 lokali. Roczny cel to co najmniej 1,3 tys. lokali.

Firma we wrzesniu zakonczyta rozbudowe Outlet Parku w Szczecinie, a dwa tygodnie temu rozbudowe centrum
handlowego Galaxy, réwniez w stolicy Zachodniego Pomorza.

Zarzad poinformowat, ze dziat wynajmu jest teraz skoncentrowany na katowickim Libero i warszawskiej Galerii
Mtociny. Libero jest obecnie w 80 % wynajete, natomiast Galeria Miociny - w 64 %

Jak podano w raporcie, Echo przygotowuje sie do rozpoczecia kolejnych siedmiu projektow w 2018 r. w
o0 tacznej powierzchni 142,5 tys. m2 w Warszawie, todzi, Gdansku, Wroctawiu i Katowicach.

Action planuje 8 grudnia 2017 r. przedstawi¢ wierzycielom nowe propozycje ukladowe. 7 grudnia majg zapas¢
wyroki w sprawach podatkowych (29,115 min PLN).

Action podat, ze otrzymat pismo od petnomocnika obligatariuszy, w ktérym zaprezentowany zostat projekt
propozycji warunkéw restrukturyzacji zobowigzan spotki. "Propozycje uktadowe Obligatariuszy przewidujg
konwersje dlugu na akcje po cenie odbiegajgcej znacznie od obecnej ceny rynkowej, co rodzi ryzyko
pokrzywdzenia czesci wierzycieli oraz akcjonariuszy".

Kurs Action spadt we wtorek o 20 % po tym, jak spotka przedstawita zaktualizowane projekcje finansowe oraz
propozycje uktadowe obligatariuszy. Wedtug propozycji, czes¢ obligacji spotki miataby zosta¢ skonwertowana
na akcje po cenie nie wyzszej niz 0,51 PLN. Po tej operacji obligatariusze i pozostali wierzyciele Action weszliby
w posiadanie 80 % akcji spotki.

Propozycje restrukturyzacyjne zarzadu Action, przedstawione w listopadzie 2016 roku, réwniez zaktadaty
konwersje czesci zobowigzan na akcje. Spétka proponowata jednak emisje do 16,7 min nowych waloréw po
cenie nie nizszej niz 12 PLN, czyli takiej jak w pierwotnej ofercie publicznej.

Wydeziat Analiz i Informacji Dom Maklerski BDM S.A.
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Michat Sapota zrezygnowat z petnienia funkcji prezesa Murapolu ze skutkiem na 31 grudnia i jednoczesnie
zostat powotany z dniem 1 stycznia do sktadu rady nadzorczej. Zmiany sga wstepnym etapem procesu
przygotowania do procesu IPO, majgcego na celu wprowadzenie akcji Murapolu na rynek podstawowy GPW.

Rada nadzorcza podjeta uchwate, zgodnie z ktérg 1 stycznia 2018 r. do sktadu zarzgdu Murapolu na stanowisko
cztonka zarzagdu powotfana zostata lwona Sroka. Zgodnie z uchwatg rady nadzorczej, od 1 stycznia 2018 roku
funkcje prezesa bedzie petnit Nikodem Iskra, dotychczasowy wiceprezes spotki.

Nakfady inwestycyjne PKP Cargo w 2018 r. nie bedg nizsze niz w 2017 r. Do 26 stycznia 2018 roku wybér
prezesa moze by¢ trudny.

CwMedia planuje przeznaczy¢ wiekszo$¢ wplywdw z emisji akcji na poszerzenie bazy filméw i seriali
dostepnych na ptatnej platformie CDA Premium. Spétka pracuje ponadto nad wersje swojego serwisu na
urzadzenia Apple. Planuje tez integracje platformy z telewizorami smart tv.

W ramach oferty publicznej, poprzedzajacej wejscie na rynek NewConnect, spdtka oferuje inwestorom 1 min
akcji nowej emisji z ceng maksymalng na poziomie 5,5 PLN. Przyjmowanie zapiséw na akcje CwMedia
rozpoczeto sie 23 listopada i potrwa do 5 grudnia. Przydziat akcji nastapi¢ ma do 12 grudnia. Oferujacym akcje
jest Polski Dom Maklerski. Po emisji akcji kapitalizacja CwMedia moze wynies¢ 60,5 min PLN.

Tegoroczne wyniki finansowe grupy Elektrotim powinny by¢ dodatnie na kazdym poziomie rachunku zyskow i
strat a rok bedzie lepszy niz 2016 - prezes. Na poczatku listopada portfel zaméwien grupy wynosit 287 min PLN.
W horyzoncie kilkunastu miesiecy grupa chce zainwestowa¢ kilka min PLN w prace badawczo-rozwojowe
dedykowane gtéwnie elektroenergetyce.

"Z optymizmem patrzymy na nadchodzgce kwartaty. Nasz biznes jest bardzo cykliczny, najblizsze 4 do 6
kwartatéw powinny by¢ udane, a potem prawdopodobnie znéw bedzie gorzej w biznesie" - powiedziat prezes.

Grupa odczuwa presje ptacowa.

BDM: Trudno oczekiwac¢ aby 2017 rok byt gorszy wynikowo od 2016 skoro byt to najstabszy w historii spotki
okres (strata netto -0,6 min PLN). 3Q’17 przyniést zmiane tendencji stabngcych 6 kwartatow z rzedu wynikéw
(4,1 min PLN zysku netto vs 1 min PLN przed rokiem). Liczymy, ze teraz przed spétka analogiczna seria
wzrostu wynikow. W catym 2017 roku liczymy >4 min PLN zysku netto co w samym 4Q’17 implikuje ponad 6
min PLN pozytywnego wyniku.

UOKIK zakonczyt postepowanie dowodowe w sprawie ustalania cen i wymiany informacji handlowych przez
spotki z grupy Pfleiderer na rynku ptyt widrowych i pilsniowych w Polsce. UOKiK zawiadomit Komisje Europejska
o przewidywanej decyzji stwierdzajgcej naruszenie regut konkurencji przez grupe.

Sprawa zostata wszczeta w 2012 roku i dotyczy spétek Kronospan Szczecinek, Kronospan Mielec, Swiss Krono
(dawniej Kronopol), Pfleiderer Group (dawniej Pfleiderer Grajewo) oraz Pfleiderer Wieruszéw (dawniej Pfleiderer
Prospan).

BDM: sprawa jest stara. Pierwsze pismo z UOKIK spétka otrzymata w kwietniu 2012 roku czyli ponad 5 lat temu
! Sprawa zwigzana jest z decyzjg niemieckiego urzedu antymonopolowego z wrze$nia 2011 roku o natozeniu na
5 firm tgcznych kar 42 min EUR za zmowe cenowg (11 min EUR przypadfo na niemiecki Pfleider i zostato w
ratach zaptacone). Byto to wéwczas <2% sprzedazy czeSci niemieckiej i ok. 23% EBITDA. Teoretycznie UOKIK
moze natozy¢ kare do 10% przychodéw spotek (Grajewo i Wieruszéw) czyli ok. 25 min EUR. Praktycznie nigdy
takiej decyzji nie byto. Sprawa szczegéfowo zostata opisana w raportach analitycznych nt. spotki (ostatni z
9.10.2017) w sekcji ,czynniki ryzyka”.

Komisja PE chce by do 2030 roku 35% zuzywanej energii pochodzito ze zrédet odnawialnych. To bardziej
ambitny poziom niz ten uzgodniony wczesniej przez kraje UE (27% uzgodnione na szczycie w 2014 roku).

Bank uchwalit V program emisji obligacji o warto$¢ 200 min PLN.
Nawet 100 mld EUR mniej czyli 1/3 obecnej alokacji funduszy unijnych zaklada najbardziej pesymistyczny

scenariusz KE. W kazdym scenariuszu cigcia najmniej dotykaja Polske. Najlepszym rozwigzaniem wg KE ma
by¢ opcja zamrozenia budzetu polityki spéjnosci.

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