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KONTRAKTY TERMINOWE NA WIG20

Wyniki sesji: wtorek, 10 listopada 2015

Wartos¢ zmiana
Kurs otwarcia 2020 -6 -0,30%
Kurs zamknigcia 2027 7 0,35%
Kurs min. 2 006 6 0,30%
Kurs max. 2041 8 0,39%
Wolumen obrotu 16 443 -2294  -12,24%
Otwarte pozycje 61 208 1049 1,74%

FW20 (2,020.00, 2,041.00, 2,006.00, 2,027.00, +7.00000)
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System:

Aktualna pozycja — krétka, sygnat otwarcia dtugiej — 2070

Najblizsze poziomy oporu:

Najblizsze poziomy wsparcia:
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Ostatnia zmiana sygnatu z dtugiej na krétkg - 2117
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Koniec relatywnej stabosci ?

Od minionego pigtku powrdcit strach na rynki
wschodzgce po  dobrych  danych z
amerykanskiego rynku pracy. Momentalnie
zyskat dolar. W relacji do EUR jest on
najmocniejszy od kwietnia 2015. Rynek
reagowat tym samym na zapowiedzi FED o
mozliwej podwyzce stép w przypadku
korzystnych danych z rynku pracy. W
rezultacie nasz rynek znalazt si¢ na dotkach z
sierpnia/wrzesnia’15 (ok. 2000 pkt). Pozostate
wschodzace tez ,dostaly za swoje”, niemniej
indeks grupujgcy wszystkie parkiety EM (MSCI
EM) wciaz jest ok. 8% powyzej wspomnianych
dotkéw. Nie ulega watpliwosciom, ze do
lokalnej stabosci WIG20 przyczynita sig
polityka. Wygranie wyboréw przez PiS i
przedstawienie rzadu powinno byé swoistg
ulga dla rynku. Wida¢ to byto po notowaniach

spotek energetycznych we wtorek, ktore
pozytywnie reagowaly  na stonowane
wypowiedzi o ratowaniu goérnictwa. Wiele

informacji jest juz w cenach, co daje nadzieje
na skuteczng obrone poziomu 2000 pkt.
Wczoraj GPW odpoczywata. W Europie
dominowata zielen. DAX/CAC40 zyskaty po
0,7/0,8%. Dzi$ o poranku nastroje sg nieco
stabsze po gorszej sesji w Stanach. Kontrakty
na DAX tracg 0,2%. W kalendarium
wystgpienia czionkow FED, w tym prezes
Janet Yellen. Sezon wynikéw kwartalnych
spétek nabiera tempa. Dzi§ raporty m.in.
KGHM, JSW, Cyfrowego Polsatu i PKP Cargo.

Krystian Brymora

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
i jie w prasie lub w

i autoréw. Opracowanie | zawarte w nim komentarze

53 ywny
fee catosci lub czesci ia wymaga zgody raport.

nie sa podstaw zadnej rekomendacji kupna bad? sprzedaty w rozumieniu obowiazujacego prawa i nie powinny by¢ tak inter




bd@ BIULETYN PORANNY

od
£S5 1993 czwartek, 12 listopada 2015

RYNEK AKCJI

Wyniki sesji: wtorek, 10 listopada 2015

52 tygodnie . L . X . Obroét

Indeks Kurs otwarcia Kurs zamknigcia ~ Zmiana [%)] Kurs min. Kurs max.  Zakres wahan (min PLN]
Kurs max. Kurs min.
WIG20 2 558,6 1997,2 201257 2021,92 0,44% 2 004,70 2 033,20 28,5 846,2
WIG30 27824 22224 2 244,67 2 250,99 0,44% 2 233,61 2 262,48 28,9 902,5
mwWIG40 3961,0 3388,6 3671,40 3659,88 -0,06% 13 498,57 13615,33 116,8 178,5
sSWIG80 14 107,4 118477 13 615,33 13 538,98 -0,37% 3 650,16 3674,38 242 25,6
WIG-PL 58 998,6 49 970,2 50 312,69 50 585,08 0,23% 50 312,69 50 585,08 272,4 1026,3
WIG 57 460,4 48 048,1 49 492,49 49 538,05 0,22% 49 276,83 49 718,38 441,5 1035,1
zmiana % zmiana % wzgledem WIG30
Spoétka Cena [PLN] Mkt Cap [min PLN]
dzienna im 3M 6M dzienna im 3M 6M
ALIOR BANK 75,50 5489 1,1% -9,6% -13,3% -18,2% 0,7% -4,2% -4,5% 0,2%
ASSECOPOL 55,80 4631 -1,4% 2,2% 0,0% -7,0% -1,8% 7,5% 8,7% 11,4%
BANK HANDLOWY 72,12 9423 0,4% -18,8% -19,8% -34,6% 0,0% -13,4% -11,0% -16,3%
BOGDANKA 41,90 1425 -1,9% -30,5% -12,7% -51,7% -2,4% -25,2% -4,0% -33,3%
BORYSZEW 4,99 1198 0,4% -2,5% -17,7% -21,7% 0,0% 2,8% -8,9% -3,3%
BZ WBK 285,60 28341 -1,7% -9,2% 1,6% -22,8% -2,1% -3,8% 10,3% -4,5%
CCcC 148,20 5691 -2,8% -11,0% -21,6% -19,5% -3,3% -5,6% -12,8% -1,1%
CYFROWY POLSAT 25,97 16 609 -0,3% 3,9% 15,2% 3,1% -0,7% 9,2% 23,9% 21,5%
ENEA 12,51 5522 2,9% -6,5% -15,9% -25,8% 2,4% -1,2% -7,2% -7,4%
EUROCASH 50,75 7041 4,6% 13,1% 20,3% 36,6% 4,2% 18,4% 29,0% 55,0%
GRUPA AZOTY 103,65 10282 3,5% 14,5% 8,2% 19,9% 3,1% 19,8% 16,9% 38,3%
GTC 6,90 3175 0,1% -4,2% 12,9% 12,0% -0,3% 1,2% 21,6% 30,3%
ING BSK 121,65 15 827 -1,9% -4,6% -8,9% -17,2% -2,3% 0,8% -0,1% 1,1%
Jsw 13,00 1526 2,4% 2,4% 5,3% -8,6% 1,9% 7,7% 14,1% 9,8%
KERNEL 52,00 4144 0,0% -3,9% 17,1% 47,3% -0,4% 1,5% 25,9% 65,7%
KGHM 86,65 17 330 -2,8% -7,0% -6,3% -32,0% -3,2% -1,7% 2,5% -13,7%
LOTOS 28,30 5232 2,9% -6,3% -14,6% -8,4% 2,4% -0,9% -5,9% 9,9%
LPP 6 970,50 12764 1,3% -7,9% -5,5% -5,2% 0,9% -2,6% 3,3% 13,2%
mBANK 333,90 14103 -0,9% -14,9% -5,1% -30,7% -1,3% -9,6% 3,6% -12,4%
NETIA 5,50 1915 0,0% 0,5% -5,2% -8,3% -0,4% 5,9% 3,6% 10,0%
ORANGE POLSKA 7,24 9501 2,3% -4,0% -10,4% -29,4% 1,8% 1,4% -1,6% -11,0%
PEKAO 145,20 38111 1,4% -6,1% -7,8% -24,7% 1,0% -0,8% 1,0% -6,3%
PGE 15,02 28 084 4,5% 2,7% -7,3% -25,8% 4,0% 8,1% 1,5% -7,5%
PGNIG 6,37 37583 -0,5% -6,3% -4,4% -4,9% -0,9% -1,0% 4,4% 13,4%
PKNORLEN 66,20 28314 1,9% 2,6% -20,3% -5,2% 1,4% 7,9% -11,6% 13,2%
PKOBP 27,65 34 563 0,2% -11,1% -1,2% -26,5% -0,3% -5,7% 7,6% -8,1%
PKP CARGO 63,10 2826 -1,3% -5,4% -11,4% -26,0% -1,7% -0,1% -2,6% -7,7%
PZU 367,00 31691 -2,3% -5,9% -16,0% -22,4% -2,8% -0,6% -7,3% -4,1%
SYNTHOS 3,95 5227 1,0% 1,8% -11,6% -17,9% 0,6% 7,1% -2,9% 0,5%
TAURON 3,20 5608 1,6% -3,9% -6,4% -33,6% 1,1% 1,4% 2,3% -15,3%
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KOMENTARZ PO SESJI

Komentarz po sesji:
Dobre informacje z rzadu

Drugi dzieh z rzedu polityka lekko sprzyja GPW. Wczoraj obronilismy poziom 2000 punktéw i cho¢ trudno byto to uzna¢
za sukces bykow, to jednak bez watpienia pojawienie sie¢ Mateusza Morawieckiego w nowym rzadzie zostato przyjete
przez rynek pozytywnie. Dzi§ znowu inwestorzy ciepto przyjmowali informacje ze strony nowych wtadz, a doktadnie
bardzo stonowane wypowiedzi w sprawie ratowania gérnictwa przy pomocy energetyki. To si¢ gietdzie zdecydowanie
spodobato — Energa zyskiwata 5,4%, Enea 2,8%, Tauron 1,5%, a publikujgcy przed sesjg wyniki PGE 4,4%. Niestety w
opozycji byty dzi§ walory PZU reagujace przeceng o 2,3% na publikacje wynikéw finansowych, bardzo staby byt tez
KGHM spadajacy o 2,7% (miedz testowata tegoroczne minimum). Ostatecznie WIG20 zakonczyt dzien 0,44%
wzrostem mimo znizki w trakcie notowan, a obrot 846 milionow ztotych pokazuje, ze wreszcie na parkiecie pojawili sie
powazniejsi kupujgcy. Obrona w okolicy 2000 punktéw nam sie zdecydowanie nalezy — byliSmy w ostatnich tygodniach
jednym z najgorszych rynkow, a skiad stanowisk gospodarczych nowego rzadu w potgczeniu miedzy innymi z
dzisiejszymi wypowiedziami moze okazac¢ sie krotkoterminowym punktem zwrotnym na rynku. Ryzyko jest spore
(WIG20 jest ,na krawedzi”), ale potencjat wzrostowy w perspektywie najblizszych tygodni moim zdaniem dobrze to
potencjalne ryzyko rekompensuje. Warto dodac¢, ze cho¢ dla loséw catego rynku wyrazanego przez WIG20 kluczowe
jest nastawienie globalnych inwestorow oraz decyzje nowego rzadu w sprawie bankow i energetyki, to dla
poszczegolnych spdétek kluczowe sg wyniki finansowe. W najblizszych dniach to one przede wszystkim przyciggna
uwage krajowego kapitatu.

Piotr Kaczmarek

WYKRES DNIA

Kurs akcji Macy’'s spadat nawet o ponad 15% po stabych wynikach sprzedazowych za 3Q’15 oraz po obnizeniu
prognozy finansowej na rok 2015. Cena waloréow amerykanskiego detalisty znalazta sie na poziomach z poczatku
'13.
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INFORMACJE ZE SPOLEK

Krzysztof Tchorzewski, przyszty minister energetyki w rzagdzie premier Beaty Szydio, stawia sobie za
pierwszy i priorytetowy cel uzdrowienie sytuacji w gérnictwie. W jego ocenie, do tej pory w gornictwie nie
poczyniono zadnych inwestyciji, a co kilka miesiecy zmieniata sie koncepcja.

PZU moze zosta¢ uznany za konglomerat finansowy najwczes$niej jesienig 2016 roku. PZU mysli o
przeksztatceniu sie w holding - poinformowali we wtorek przedstawiciele PZU. Spétka nie zmieni swoich
planow kapitatowych zaktadajgcych wyptacenie nadwyzkowej dywidendy. Warunkiem wyptfaty 15 PLN jest
emisja dlugu podporzgdkowanego. Prezes poinformowat, Zze nadwyzka kapitalowa wynikajgca z
wprowadzenia Solvency Il nie bedzie mogta zosta¢ przeznaczona na dywidende dla akcjonariuszy.

PZU nie prowadzi obecnie zadnych rozméw w sprawie przeje¢ bankéw, bowiem wiasciciele bankow
czekajg na wyjasnienie sie sytuacji dotyczacej podatku bankowego i pomocy dla frankowiczéw.

PZU i Alior Bank szacujg, ze synergie wynikajgce ze wspotpracy obu podmiotéw wyniosg ,dziesigtki” min
PLN. Pierwsze efekty wspotpracy pojawig sie w 2016 roku - poinformowat Wojciech Sobieraj, prezes Alior
Banku.

Polkomtel, operator sieci komorkowej Plus, ztozyt wniosek o uniewaznienie zakonczonej niedawno aukgji
czestotliwosci 800 i 2.600 MHz - poinformowato PAP biuro prasowe UKE.

Duon planuje w ciggu pieciu najblizszych lat zainwestowa¢ w segmencie infrastruktury ok. 90 min PLN.
Spotka chce zwiekszy¢ sprzedaz gazu poprzez wtasng infrastrukture o 50%, do 120 min m szesc. rocznie
- powiedziat podczas telekonferencji prezes firmy Mariusz Calinski. Planowany jest rozwéj przede
wszystkim w zakresie matotonazowego LNG.Przedstawiciele spotki wyjasnili, ze w przysztym roku
naktady inwestycyjne jeszcze nie wzrosng - beda na podobnym poziomie co tegoroczne. Planowana jest
tez kontynuacja polityki dywidendowe;.

W segmencie obrotu Duon zaktada rozwoj sprzedazy gazu TPA (za posrednictwem sieci operatorow
systemow przesytowych i dystrybucyjnych) w segmencie matych i $rednich firm. "Oczekujemy, ze
mozemy uzyskac¢ 3,5-4% marzy EBITDA w segmencie obrotu w skali roku" - powiedziat prezes. Dodat, ze
uzyskanie takiej rentownosci bedzie mozliwe dzigki koncentrowaniu sig¢ na matych klientach. W grupie
duzych odbiorcéw jest bowiem duza konkurencja, zwlaszcza od czasu gdy PGNiIiG zaczeto stosowaé
polityke rabatows.

Spdtka rozwaza tez nowe kierunki rozwoju, w tym budowe wlasnych mocy wytwérczych energii
elektrycznej (projekty fotowoltaiczne oraz kogeneracja gazowa) oraz projekty energetyczne polegajace na
przejeciu zarzgdzania potrzebami energetycznymi firm oraz outsourcingu infrastruktury energetyczne;.
Mysli tez o rozwoju sprzedazy TPA do klientéw segmentu B2C.

Bank Pekao podtrzymuje, ze jego zysk w 2015 roku bedzie zblizony do wyniku z 2014 roku i spadnie w
tempie jednocyfrowym. Bank nie przewiduje ograniczen wyptaty dywidendy za ten rok. Pekao jest
zainteresowane przejeciem innego banku, ale tylko takiego ktéry nie posiada portfela kredytow
walutowych. Bank chce w dalszym ciggu zwieksza¢ wolumeny kredytowe szybciej niz caty rynek -
poinformowat Luigi Lovaglio, prezes banku.

Lovaglio pytany o wptyw podatku bankowego na wynik Pekao, powiedziat, ze "stawka na poziomie 10
punktéw bazowych przetozy sie na 5% naszego wyniku netto"

Akcjonariusze Mercator Medical zdecydujg 7 grudnia o emisji do 1,8 min akgji serii G bez prawa poboru -
wynika z tresci uchwat przygotowanych na NWZ spotki. Mercator Medical informowat wczesniej, ze
planuje rozbudowe zlokalizowanej w Tajlandii fabryki rekawic nalezacej do grupy. Przewidywany koszt
inwestycji szacowany jest na ok. 100 min PLN.

PGE rozmawia ze Spoétkg Restrukturyzacji Kopalih na temat kopalni Makoszowy, ale zadne decyzje nie
zostaty podjete. Trwajg analizy - poinformowat prezes PGE Marek Woszczyk.

Woszczyk pytany na konferencji prasowej o analizy dotyczgce zaangazowania w TF Silesia,
odpowiedziat: "Warto przeanalizowa¢ jakikolwiek pomyst dotyczacy przysztosci gornictwa wegla
kamiennego w Polsce. PGE jest zaangazowana w aktywa weglowe, realizuje Opole, nie jest nam
obojetne jak bedzie wygladac stabilnos¢ tego sektora. Warto sie nad kazdym pomystem pochyli¢. Analizy
trwajg".

Projekt 03, spodtka zalezna Marvipolu, podniosta cene w wezwaniu na akcje Torpolu do 12,1 PLN z 11,80
PLN za sztuke

Paged szacuje, ze w wyniku uruchomienia produkgji sklejki Mirror docelowo roczna EBITDA segmentu
sklejkowego zwiekszy sie o ok. 30 min PLN, prawdopodobnie w 2017-2018 roku. Spotka zainwestowata w
uruchomienie produkcji  sklejki  Mirror, wytwarzanej przy wykorzystaniu drewna iglastego,
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ok. 110 min PLN. Produkcje rozpoczeto we wrzesniu, ale byta ona znikoma i nie dotozyta jeszcze wiele
do wyniku segmentu w 3Q’15.

BDM: petnych efektéw sklejki mirror (ok. 30 min PLN dodatkowej EBITDA) oczekujemy w 2018 roku. W
2016 roku ten efekt powinien by¢ w okolicach 14-15 min PLN EBITDA. Obecnie spétka bedzie sie skupiac
na redukcji diugu (netto 398 min PLN po 3Q’'15, 2,6x EBITDA12m). Umozliwi to wzrost wynikow i
zakonczenie kluczowej inwestycji. Po 1-3Q’15 Paged ma ponad 120 min PLN EBITDA i nasza prognoza
na cafty rok 145-150 min PLN wydaje sie konserwatywna.

Pierwsze ceny drewna na 2016 rok

BDM: Pierwsze aukcje systemowe na zakupy drewna w 1H’16 wskazujg na spadek cen sosny (-3,7% h/h,
-14,5% r/r) i brzozy (-6% h/h, -23,7% r/r) oraz wzrost debu (+22% h/h, +21% r/r). Ostatnie aukcje e-drewno
(listopad) ksztattowaty sie na poziomie 266,5 PLN/m3 sosny (0% m/m, -17% r/r), 237,3 PLN/m3 brzozy
(+10% m/m, -17% ) i 617,3 PLN/m3 debu (+16% m/m, +31% r/r). Nieznane s jeszcze ceny
najwazniejszych przetargdbw ograniczonych (ok. 70% wolumenu, 30% to aukcje systemowe i e-drewno).
Niemniej w przypadku utrzymania cennikéw z e-drewna i systemu na dotychczasowych poziomach, nawet
10% r/r wzrost cen w przetargach ograniczonych nie powinien skutkowac wzrostem przecietnych kosztow
o wiecej niz 2% r/r (na 2016 rok oczekiwalismy +2% r/r). W 2015 roku $rednie ceny wzrosng o ok. 3% r/r.

Nowy prezes BZ WBK zostanie wytoniony w ciggu trzech miesiecy w drodze konkursu - poinformowato
we wtorek PAP biuro prasowe banku.

IMS, ktérego dotychczasowa polityka dywidendowa zaktadata wyptatg od 30 do 50% zysku na
dywidende, biorgc pod uwage bardzo dobrg sytuacje finansowg, dopuszcza mozliwo$¢ rekomendowania
wyptate dywidendy przekraczajgcej 50% zysku za 2015 r. i w latach kolejnych.

MOL podpisat umowe z Eni International dotyczaca zakupu catosci udziatdbw w Eni Slovenia. Transakcja
obejmie calg sie¢ detaliczng i dziatalno$¢ hurtowg Eni w Stowenii. Eni ma w Stowenii 17 stac;ji
benzynowych, operujgcych pod marka Agip. Zakup ma umocni¢ pozycje MOL w pierwszej trojce w
Stowenii. MOL bedzie miat po transakcji tagcznie 40 stacji w tym kraju.

Spotka miata 930,4 min PLN EBITDA i 502,5 min PLN zysku netto w 3Q'15. Konsensus: 908,7 /670,0
min PLN

Spotka miata 24,8 min PLN zysku netto w 3Q’15. Konsensus: 20,6 min PLN.

Powszechne Towarzystwo Inwestycyjne nie wykupito w terminie obligacji serii C oraz nie wyptacito
kuponu odsetkowego od obligacji serii C.

Spotka miata -55,2 min PLN straty netto w 3Q’15. Konsensus: -50,2 min PLN.

Spotka miata 358,1 min PLN zysku netto w 3Q’'15. Konsensus: 287,3 min PLN.

Spoétka miata 50,3 min PLN zysku netto w 3Q’15. Konsensus: 37,5 min PLN.

W wyniku kwartalnej korekty portfeli indekséw po sesji 18 grudnia CCC zastgpi Bogdanke w indeksie WIG
20. Do indeksu WIG 30 w miejsce Boryszewa wejdzie CD Projekt - podata GPW w komunikacie.

GPW poinformowata, ze udzialy Pekao, PKO BP i PZU w indeksach WIG 30 i WIG 30TR zostang

ograniczone do 10%.

Pol-Mot Holding objat 8,9 min akcji Ursusa serii Q po 2,5 PLN za szt.. Po objeciu akcji Pol-Mot Holding
ma 19 min akcji Ursusa stanowiacych 37,9% kapitatu zaktadowego.

Raiffeisen Bank International kontynuuje proces sprzedazy Raiffeisen Polbanku, harmonogram jego
sprzedazy zalezy od warunkow rynkowych - poinformowat RBI w czwartkowym raporcie. Bank podat, ze
portfel kredytéw w CHF zostat przeznaczony do wydzielenia. W 2012 r. KNF, wyrazajac zgode na
przejecie przez Raiffeisen Bank Polska akcji Polbank EFG, nakazata wprowadzenie potgczonego banku
na GPW do konca czerwca 2016 r.

Spotka miata 8,5 min PLN zysku netto w 3Q’'15. Konsensus: 6,8 min PLN.
Spoétka miata 64,4 min PLN zysku netto w 3Q’15. Konsensus: 55,8 min PLN.
Spoétka miata 26,9 min PLN zysku netto w 3Q’15. Konsensus: 30,4 min PLN.

Wszystko wskazuje na to, ze pomyst wprowadzenia podatku od transakcji umiera $miercig naturalna.
Przyszty minister finansow Pawet Szatamacha dat jasno do zrozumienia, ze blizszy jego sercu jest
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podatek bankowy. "Wersja od transakcji finansowych byta koncepcja, ktorej nie podzielalem" - moéwi. -
Parkiet
Kopex Spédtka miata -9,8 min PLN straty netto w 3Q’15. Konsensus: +1,6 min PLN zysku.
ABC Data ABC Data prognozuje wypracowanie w 2015 r. 49,1 min PLN zysku netto i 68,0 min PLN EBITDA w 2015
r. Przychody majg wynies¢ 4,76 mid PLN.
Spoétka miata 5,0 min PLN zysku netto w 3Q’'15. Konsensus: 6,6 min PLN.
Forte Spotka podata raport za 3Q'15
BDM: wyniki sg stabsze od naszych jak i rynkowych oczekiwarn o odpowiednio 25% i 15% na poziomie
EBITDA. Przychody i zysk brutto zgodny z oczekiwaniami. Uwage zwracajg wysokie koszty sprzedazy (3
min PLN wigcej ) i zarzgdu (0,7 min PLN wiecej), a takze ujemne saldo PPO (1,5 min PLN). CFO 23 min
PLN, dfug netto rosnie przez wysoki CAPEX z 61 do 74 min PLN. EV/EBITDA12m 12,7x.
Wybrane dane finansowe [min PLN]
3Q'14 3Q'15 zmianar/r 3Q'15P BDM réznica 3Q'15P kons. réznica
Przychody 189,2 2226  17,7% 223,0 -0,2% 227,8 -2,3%
Wynik brutto na sprzedazy 64,7 79,9 23,4% 83,5 -4,3%
EBITDA 233 268 14,8% 35,8 -25,2% 31,6 -15,3%
EBIT 192 219 14,0% 30,7 -28,8% 26,6 -17,8%
Zysk brutto 190 22,2 16,7% 30,7 -27,8%
Zysk netto 153 234 53,0% 24,9 -5,9% 21,4 9,3%
Marza zysku brutto ze sprzedazy 34,2% 35,9% 37,4%
Marza EBITDA 12,3% 12,0% 16,1% 13,9%
Marza EBIT 10,1% 9,8% 13,8% 11,7%
Marza zysku netto 8,1% 10,5% 11,1% 9,4%
Zrédio: BDM S.A., spotka
LPP Spotka podata raport za 3Q'15 (konsensus wynosit 156,6 min PLN EBITDA i 64,9 min PLN zysku netto).
BDM: Wyniki LPP okazaty sie wyzsze od naszych oczekiwan. Co prawda sprzedaz byta zgodna z
naszymi szacunkami, jednak juz na marzy brutto ze sprzedazy byto wida¢ nieznacznie lepszy wynik
wzgledem raportowanego w komunikatach biezgcych. Odchylenie wynika z nizszych niz sie
spodziewali$my kosztéw sprzedazy (ok. 505 min PLN) i nizszej straty na saldzie finansowym. Zwracamy
Jjednak uwage, ze w odniesieniu do zesztego roku rezultaty finansowe sg znacznie stabsze. Obroty
wzrosty jedynie o 2,2%, a pierwsza marza spadfa o 4,1 p.p. r/r. Wynik EBITDA byt stabszy o0 12,1% r/r, a
zysk netto spadt o niecate 3%. Duzo gorzej zaprezentowat sig takze cash flow operacyjny, ktéry wyniést -
39,4 min PLN vs 51,8 min PLN przed rokiem (wzrost zapaséw wys. 202 min PLN w 3Q’15).
Wyniki LPP w 3Q'15
3Q'14 3Q'15 zmianar/r 3Q'15P BDM odchylenie
Przychody 12342 12615  22% 1254,0 0,6%
Wynik brutto ze sprzedazy = 699,6 663,2 -5,2% 652,8 1,6%
EBITDA 1850 1626  -12,1% 133,9 21,5%
EBIT 1344 1068  -20,5% 78,2 36,7%
Zysk netto 82,0 79,7 -2,8% 40,6 96,3%
marza brutto ze sprzedazy 56,7%  52,6% 52,1%
marza EBITDA 150%  12,9% 10,7%
marza EBIT 10,9%  8,5% 6,2%
marza netto 6,6% 6,3% 3,2%
Zrédfo: Dom Maklerski BDM S.A., spotka
Ferro Spotka podata raport za 3Q’'15
BDM: Wyniki stabsze od naszych oczekiwan (zaktadalismy, ze powinny byc¢ nieco lepsze r/r) i od
konsensusu rynkowego. Staba sprzedaz w Polsce, az -10% r/r w 3Q’15 (inne gtdwne rynki na spory ,+”).
Duzy spadek marzy w bateriach i akcesoriach (30,8% vs 33,9% w 3Q’14). Cash flow operacyjny +3,6 min
PLN (+1,2 min PLN w 3Q’14).
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Wybrane dane finansowe [min PLN]
3Q'14 3Q'15 zmianar/r 3Q'15P odchyl. 3Q'15kons. odchyl.
Przychody 776 799 3,0% 81,2  -16% 79,4 0,7%
EBITDA 123 102  -167% 12,7 -19,8% 10,7 -4,6%
EBIT 11,7 97 -17,6% 122 -20,6% 10,1 -4,2%
Zysk brutto 9,4 87 -6,6% 1,0 -20,4% - -
Zysk netto 78 7,5 3,7% 89  -158% 7,5 0,0%
Marza EBITDA 15,8% 12,8% 15,7% 13,5%
Marza EBIT 151% 12,1% 15,0% 12,7%
Marza zysku netto  10,0%  9,4% 11,0% 9,4%
Zrédto: BDM S.A., spotka
Robyg Spétka podata raport za 3Q’'15 (konsensus wynosit 18,9 min PLN EBITDA i 32,1 min PLN zysku netto).

BDM: Wyniki spotki okazaty sie lepsze od naszych oczekiwan oraz w ujeciu r/r. Deweloper zaraportowat
194,3 min PLN przychodéw, realizujgc jednoczesnie 15,4% marze brutto ze sprzedazy (+1 p.p. vs nasze
szacunki).Réwnocze$nie znaczny wzrost odnotowano na poziomie EBITDA, ktéra byta bliska 21,4 min
PLN (w naszych prognozach uwzgledniali§my wyzsze o ok. 3 min PLN koszty SG&A). Zysk brutto wzrést
do 18,8 min PLN, zwracamy jednocze$nie uwage, ze Robyg wykazat ok. 30 min PLN korzysci
podatkowych (amortyzacja w rachunku cash flow), przez co skonsolidowany wynik netto podniést sie do
46,9 min PLN. Uwage zwraca réwniez dodatni cash flow operacyjny, ktéry wyniést 37,8 min PLN (-27,8
min PLN przed rokiem), co pozwolito na wzrost poziomu gotéwki do 330,6 min PLN.

Wyniki 3Q'15
3Q'14 3Q'15 zmianar/r 3Q'L5P BDM zmianart/r

Przychody 43,6 1943 345,3% 192,1 1,1%
Wynik brutto ze sprzedazy 8,8 29,9 239,7% 27,7 7,9%
EBITDA 58 21,4 266,7% 15,6 37,6%
EBIT 55 21,0 280,6% 151 38,9%
Wynik netto 29 46,9 1530,8% 38,7 21,2%
marza brutto ze sprzedazy 20,2% 15,4% 14,4%

marza EBITDA 13,4% 11,0% 8,1%

marza EBIT 12,6% 10,8% 7,9%

marza netto 6,6% 24,1% 20,1%

Zrédfo: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

Zrédfo: Dom Maklerski BDM S.A., spotki, PAP
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INDEKSY | WSKAZNIKI

zmiana zmiana
indeks/ticker data kurs 1D M 3M 6M indeks/ticker data kurs 1D M 3M 6M
Swiat surowce
MSCI AC World 2015-11-11 407,2 0,1% 08% -29% -58% MiedZ LME 3M 2015-11-11 49255 -0,8% -7,0% -3,9% -22,6%
MSCI World 2015-11-11 1690,5 0,1% 13%  -2,7% -4,3% Ropa WTI Crude 2015-11-11 42,9 -2,9% -98% -6,6% -32,5%
MSCI EM 2015-11-11 833,44 0,0% -3,0% -4,6% -18,1% Ztoto Spot $/oz 2015-11-11 1085,3 -0,4% -6,8% -3,4% -9,1%
MSCI BRIC 2015-11-11 230,6 0,2% -32%  -7,8% -22,0% Aluminium  LME 3M 2015-11-11 1508,0 -0,3% -6,5% -50% -19,7%
Europa Srodkowa, Wschodnia i Potudniowa
Polska WIG 2015-11-10 49428,7 0,2% -4,2%  -6,4% -13,7% Polska Syryield 2015-11-11 2,171 -5,6% -2,3% -10,0% -7,3%
Polska WIG20 2015-11-10 2013,0 0,4% -57% -7,8% -18,0% Polska 10yr yield 2015-11-11 2,829 -3,5% 6,0% -3,7% 1,5%
Polska mWIG40 2015-11-10 3662,0 -0,1% -24% -4,4% -5,6% Polska WIBOR 3M #N/A Field Not Applicable 1,630 0,0% 0,0% 0,6% 4,5%
Polska sWIG80 2015-11-10 13588,8 -0,4% 0,7% -16% -2,5% Polska WIBOR 6M #N/A Field Not Applicable 1,700 0,0% -0,6% 0,6% 6,3%
Wegry BUX 2015-11-11 223946 0,5% 26% 1,0% -09% USA 10yr yield 2015-11-11 2,330 -0,5% 11,6% 8,5%  3,6%
Czechy PX 2015-11-11 996,8 -0,4% 13%  -41%  -2,6% Niemcy 10yr yield 2015-11-11 0,610 -1,8% 55% 0,8% -9,6%
Butgaria Sofix 2015-11-11 449,5 -1,1% -0,1% -59% -7,1% Japonia 10yr yield 2015-11-11 0,318 -0,3% -0,6% -11,4% -29,2%
Rosja Micex 2015-11-11 1740,6 -0,4% 08% 30% 60% Hiszpania  10yr yield 2015-11-11 1,831 -1,9% 1,0% -74% 0,1%
Rosja RTS (USD) 2015-11-11 845,7 -1,0% -4,4%  2,4% -16,9% Irlandia 10yr yield
Rumunia BET 2015-11-11 7290,1 -0,1% 23% -41% -0,7% Portugalia  10yr yield 2015-11-11 2,741 -1,2% 12,3% 13,8% 13,6%
Turcja ISE 100 2015-11-11 81174,1 0,7% 3,3% 2,6% -2,6% Wtochy 10yr yield 2015-11-11 1,439 -38% -43% -98% -8,8%
Europa Zachodnia kursy walut
Euro Stoxx 50 2015-11-11 34254 0,7% 62% -41% -3,4% EUR/PLN 2015-11-11 4,211 -0,7% -0,2% 0,6% 2,7%
W. Brytania FTSE 100 2015-11-11 6275,3 0,3% -1,6%  -44%  -8,6% USD/PLN 2015-11-11 3,925 -1,0% 58% 4,7%  7,6%
Francja CAC40 2015-11-11 4912,2 0,8% 55% -2,6% -0,1% CHF/PLN 2015-11-11 3,904 -08% 1,1% 12% -0,8%
Niemcy DAX 2015-11-11 108325 0,7% 80% -34% -66% EUR/USD 2015-11-11 1,073 02% -57% -40% -4,5%
Hiszpania IBEX 35 2015-11-11 10336,8 0,4% 1,0% -65% -7,9% usD/IPY 2015-11-11 122,960 -0,1% 2,5% -0,8%  2,6%
Holandia AEX 2015-11-11 465,2 0,9% 64% -46% -3,3%
Szwecja OMX 30 2015-11-11 1499,4 0,8% 20% -63% -62%
Austria ATX 2015-11-11 2476,5 -0,4% 4,4% -0,1% -6,0%
Ameryka Pétnocna i Potudniowa
USA DJIA 2015-11-11 177582 -0,3% 39% 24% -1,0%
USA S&P500 2015-11-11 2081,7 -0,3% 32% 01% -04%
USA Nasdaq Comp 2015-11-11 5083,2 -0,3% 50% 09%  2,1%
Kanada S&P/TSX 2015-11-11 134116 -0,5% -4,3% -6,7% -10,6%
Meksyk IPC 2015-11-11 44 359,9 0,0% 0,2% 0,6% -0,8%
Brazylia BOVESPA 2015-11-11 46 206,6 1,9% -4,6% -4,1% -17,7%
Argentyna MERVAL 2015-11-11 13053,6 0,8% 17,9% 13,5% 8,7%
Azja i Australia
Japonia NIKKEI 225 2015-11-12 19691,4 0,1% 68% -42% 12%
Hong Kong Hang Seng 2015-11-11 22352,2 -0,2% -03% -7,8% -17,1%
Chiny Shanghai Comp 2015-11-12 3650,2 0,3% 14,7% -6,9% -14,5%
Indie BSE30 2015-11-11 257433 0,5% -43% -6,9% -4,9%
Indonezja JKSE 2015-11-11 44516 0,0% -3,0% -3,6% -13,3%
Izrael TA 25 2015-11-11 1564,7 0,6% 3,7% -80% -4,6%
Korea Kospi 2015-11-12 1997,3 0,0% -1,1%  05% -4,7%
Australia S&P/ASX 200 2015-11-12 5122,6 0,8% -2,0% -35% -53%

Zrédfo: Bloomberg
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RYNKI ZAGRANICZNE
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