bd@ BIULETYN PORANNY

od
221993 poniedziatek, 3 grudnia 2018
Redaktor wydania: Krystian Brymora Notowania: piatek, 30 listopada 2018
KOMENTARZ PORANNY arteec Zhans
Wchodzimy w koricéwke 2018 roku ® e
Na GPW listopad przyniést pierwszy od wakacji wzrostowy okres na WIG-u (drugi  wiG20 22911 -0,5% -6,9%
po lipcu najlepszy miesiac w 2018 roku). Indeks szerokiego rynku w Warszawie WIG30 25998 -0,3% -8,0%
zachowywat sie nadal relatywnie lepiej na tle gtéwnych globalnych indekséw. W mwiG40 3944,4 0,0% -18,6%
szerszym ujeciu kapitat w listopadzie chetniej ptynat na emerging markets, nizna swiG8o 10938,0 0,0% -25,1%
rynki dojrzate. Wydaje sie, ze rynkom rozwijajgcym sprzyjaty oczekiwania WIG 58 203,4 -0,4% -8,7%
ocieplenia sytuacji na linii USA-Chiny, ktére zmaterializowaty sie w ten weekend. WIG Banki 75794 -1,3% -10,6%
Natomiast dla dojrzatych parkietow (szczegdlnie w Europie Zachodniej) presje WIG Bud 19548 1,0% -30,7%
stanowig obawy o gospodarke w Europie (potencjalne problemy z budzetem WIG Chemia 93138 1.1% -39,1%
Wioch czy nadal tylko czesciowo utozona sprawa Brexitu). WIG Dew 20223 0,0% -8,0%
Po wzrostach w ostatnim miesigcu (WIG20 zyskat w listopadzie 6,5%) najwieksze W!C Energia 26614 21% -11,0%
spotki bedg byé moze potrzebowaty ztapac nieco oddechu, co takze wptynie na WIGIT 21046.1 1.7% 0.2%
zachowanie WIG. Duze znaczenia dla WIG20 majg m.in. banki, a tu gra pod W!C Media SRl @2 S
podwyzki stép procentowych wydaje sie mie¢ coraz mniej zwolennikow. WIC Paliwa 78922 -1,0% 10,5%
Przecenionych tematéw szukaé warto mocniej w drugiej i trzeciej linii waloréw, W!G Spoz SEel Q3% AL
m.in. tam gdzie takg warto$é moga zobaczyé¢ tez inwestorzy branzowi. Przy W!C Surowce YRR O a2l
listopadowym wzroscie WIG czy mWIG40, sWIG80 zanotowat kolejny spadkowy WG Telco 2895 0.2 201930
miesigc — juz 18(!) na ostatnie 20. Ostatnie dwa grudnie byty na WIG wzrostowe. PAX Lz Ok L2
Jednak rajd $w. Mikotaja nie jest na GPW tradycja, wczesniej mielismy serig  CAC40 DL i B
spadkowych finiszéw w latach 2013-2015. BEX 4D el 0620 g
Krzysztof Pado S&P500 2760,2 0,8% 3,2%
DJIA 25538,5 0,8% 3,3%
SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK Nasdag Comp 73305 0,8% 6.2%
. . . . . Bovespa 89 504,0 -0,2% 17,1%
= Banki: zagrozenia dla systemu finansowego majg gt. charakter T ——c 226054 % 7%
zewnetrzny- raport NBP; S&PIASX 200 5771,2 1,8% -4,8%
= Pekao: w19 10% wzrostu z dziat. komercyjnej; koszty ryzyka w 4Q'18  Zioto 12207 -0,4% -6,5%
nizsze g/q- CFO Miedz 6212,0 0,2% -14,3%
= PKN/Lotos: PKN ztozyt do KE roboczg wersje wniosku ws. potgczenia z R°p?;WT' 203 '1’°:A’ '11’?%
Lotosem; ,(...) potaczenie optaci sie firmie i panstwu’- D. Obajtek w DGP; Eg;gtm g:iz g:;;': 2;;;
= Rynek przewozow/PKP Cargo: w pazdzierniku przewozy +4,2% r/r (cum chepLN 3,80 0,4% 6.4%
+5,6% r/r)- UTK; EUR/USD 1,13 -0,5% 5,7%
= Stelmet: spotka szacuje, ze wzrost cen drewna w 2018/2019 wyniesie ok. USPHPY L O 95
6% r/r [wykresy BDM]; CEO kupit 44,4 tys. akcji po 7,38 PLN; FW20
= Famur: najkorzystniejsza oferta w przetargu PGG o wartosci 44,4 MPLN; Wartosé e
= Work Service: spétka nie wykupita w terminie obligacji Y i W o warto$ci  Kurs otwarcia 2300 25 1,10%
32 MPLN; Kurs zamkniecia 2295 -2 -0,09%
= ZUE: spotka bedzie podchodzi¢ selektywnie do ofertowania- CEO; IR e £ s
. Kurs max. 2302 5 0,22%
= Sanok: spétka planuje rozszerzaé portfel produktéw w segmencie non-  \oumen obrotu 16 627 207 1,26%
automotive- CEO; Otwarte pozycje 50 452 759 1,48%
= Warimpex: spotka pracuje nad sprzedazg 1-2 hoteli, pozytywnie ocenia |
. ndeksy GPW
perspektywy na 2019- CEO; Indeks Open Low High Close 1D Obrét

WIG20 2 300,37 2267,95 230037 2291,08 -0,5% 1054
WIG30 2 604,10 2574,67 2606,28 2599,79 -0,3% 1494
MWIG40 394885 10908,88 10967,81 394438 0,0% 536
SWIG80 10956,66 3920,22 394996 10937,95 0,0% 34
WIG-PL 5904838 5899513 5935355 5935355 -0,4% 1631

WYKRES DNIA

Po szczycie G20, ma ktérym Amerykanie zgodzili sie zawiesi¢ na 90 dni

. ' anie wiG 5835650 57736,66 5835663 5820339 -04% 1634
wprowadzenie cet importowych na chinskie towary, kontrakty na S&P500
zyskujg blisko 2%. Eiezy
Close Mc 1D YTD
S&P500 futures- intraday (3d) o D AL D30 3100
s cce 210,20 8654 1,5% -26,2%
. CD Projekt 142,20 13 668 0.9% 46,6%
B Cyfrowy P. 22,46 14 364 -0,2% -9,7%
™ Energa 9,09 3764 0,8% -28,6%
Eurocash 16,90 2352 -0,6% -36,2%
JSw 65,60 7702 2,2% -31,9%
e KGHM 89,72 17944 -06% -19,3%
Lotos 82,02 15163 1,0% 42,1%
LPP 7820,00 14 486 1,4% -12,2%
mMBANK 408,40 17 290 -3,5% -12,2%
Orange 478 6273 0,6% -17,4%
Pekao 109,80 28819 0,3% -15,2%
PGE 11,67 21820 2,6% -3,2%
PGNIG 6,45 37 270 1,9% 2,5%
PKN Orlen 110,10 47 091 -2,4% 3,9%
PKOBP 40,91 51138 -19% 7,7%
PZU 42,87 37019 -02% 1,7%
o Santander Polska 355,80 36323 -31% -10,2%
s T Tauron 2,25 3943 3.2% -26,2%

ZEé&io}vbom Maklergki BDM S.A., Bloomberg ’
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mWIGA40 WIG20 vs mWIG40 vs sWIG80 [zmiana % YTD]

Close mC 1D YTD Close mC 1D YTD
11 bit 258,00 590  -2,3% 30,3% INGBSK 181,80 23652 09% -11,6% L,
Amica 11360 883  -12% -9,7% InterCars 206,00 2919 2,0% -33,5% '
Amrest 36,55 8025 0,0% -10,9% Kemel 53,30 4367 09% 12,2%
AssecoPL 48,04 3987 -20% 92% Kety 33850 3231 03% -17,3%
Azoty 32,68 3242 18% -53,0% Kruk 17300 3267 00% -33,8%
Benefit Sys. 760,00 2173 -2,6% -350% LC Corp 270 1208 00% -1,8%
Bogdanka ~ 5560 1891  3,0% -17,0% Livechat 26,80 690  -0,4% -32,8%
Boryszew 475 1140 06% -485% Mabion 84,80 1164 12%  -24,8% L
Budimex 11800 3013 -15% -44,3% Milennum 921 11173 -1,1%  30% |
ClGames 0,80 121 00% -22,3% Netia 469 1574 00% -12.8% .
Ciech 41,00 2161 1,7% -28,7% Orbis 90,00 4147 00%  -2,7%
Comarch 157,00 1277 -2,8% -17,4% Pfleiderer 31,80 2057 -0,6% -5,8% m
Dino 97,35 9544 2,5% 23,5% PKPCargo 4150 1859 1,0% -24,7% T
Enea 10,70 4723  19%  -7,0% PLAY 16,15 4101 09% -52,2% L |
Famur 560 3219 04% -9,7% Playway 14150 934  -04% 117,7% 1 15 |
Forte 20,70 495  -1,4% -58,6% Polimex 2,83 670  0,7%  -29,8% -
GetinNoble 0,33 333 -83% -79,6% Sanok 28,60 769  -1,4% -37,4%
GPW 37,40 1570 -3,6% -20,4% Stalprodukt 32500 1814 -0,3% -356% " . " . N i = = -
GTC 840 4062 02% -143% Wawel 83400 1251 00% -19,1% )
Handlowy ~ 68,80 8989 -34% -16,0% WP.PL 4970 1438 -06% 25% Zrodio: Bloomberg, Dom Maklerski BDM S.A.
FW20
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Zrédfo: Bloomberg, Dom Maklerski BDM S.A.
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INFORMACJE ZE SPOLEK

Gospodarka realna i system finansowy Polski pozostajg zrbwnowazone, a system charakteryzuje sie dobrym
wyposazeniem w kapital, czemu towarzyszy niski poziom dzwigni finansowej. Zagrozenia dla stabilnosci
krajowego systemu finansowego majg obecnie gtéwnie charakter zewnetrzny - NBP w "Raporcie o stabilnosci
systemu finansowego"

NBP rekomenduje, by banki uwaznie monitorowaty portfel kredytéw konsumpcyjnych oraz ostroznie podchodzity
do kredytowania nieruchomosci — NBP w "Raporcie o stabilnosci systemu finansowego". W raporcie oceniono
réwniez m.in. ze zasadne bytoby wigczenie nadzoru nad systemem finansowym w struktury NBP.

NBP ocenit réwniez, ze banki powinny prowadzi¢ szczegdlnie ostrozng polityke w zakresie kredytowania
nieruchomosci. "Jest to istotne w kontekscie wysokiej aktywnosci na rynku nieruchomosci mieszkaniowych oraz
nadal istniejacych nierbwnowag w wybranych segmentach rynku nieruchomosci komercyjnych" -\

W rekomendacjach podano, ze instytucje finansowe dystrybuujgce produkty inwestycyjne powinny "zwracac
szczegOlng uwage na ryzyko utraty reputacji”.

NBP ocenit, ze dla wzmocnienia sektora bankowosci spétdzielczej pozgdana jest dalsza integracja podmiotow
tego sektora, w szczegdlnosci w ramach Systemédw Ochrony Instytucjonalnej (IPS). Oceniono réwniez, ze
dziatania restrukturyzacyjne w sektorze SKOK nalezy kontynuowac¢ z wykorzystaniem zasobéw systemu SKOK
przy ograniczonym do niezbednego minimum zaangazowaniu Srodkéw publicznych.

NBP ocenia, ze wyzsza zyskownos¢ najwigkszych bankéw moze sktania¢ wiascicieli mniejszych podmiotéw do
zwiekszania skali dziatalnosci przez przejecia i fuzje lub do sprzedazy polskich spotek. NBP podat, ze pie¢
najwiekszych bankéw o sumie aktywow powyzej 100 mid PLN, kontrolujgcych okofto 50 % aktywdw bankow
komercyjnych, systematycznie osigga ponad 70 % udziatu w zysku sektora.

Bank Pekao spodziewa sig, ze 2019 rok przyniesie blisko 10 % wzrost dochodéw z dziatalnosci komercyjnej -
Tomasz Kubiak, wiceprezes banku. Po trzech kwartatach 2018 roku dynamika ta wynosi 9 %

Bank Pekao SA ocenia, ze w 2019 roku koszty ryzyka banku bedg zblizone do obecnych 38 pb, a poziom 50 pb
w 2020 roku zatozony jest konserwatywnie. W 4Q’18 koszty ryzyka bedg nizsze g/q - Tomasz Kubiak, wiceprezes
banku.

PKN Orlen ztozyt do Komisji Europejskiej wersje roboczg wniosku o zgtoszenie koncentracji w zwigzku z
planowanym przejeciem kontroli kapitatowej przez ptockg spétke nad Grupg Lotos.

Kierowcy na stacjach nadal beda duzo ptaci¢ za benzyne i diesla. Kurs ropy spada, ale rosng koszty pracy i
energii, wchodzi nowa optata i zmienia sie rynek- Rzeczpospolita

Potgczenie Orlenu i Lotosu optaci sig i firmie, i pafnstwu. Formalne postepowanie Komisji Europejskiej w sprawie
koncentracji rozpocznie sie po zlozeniu przez PKN Orlen ostatecznego wniosku godnie z zatozeniami
harmonogramu — liczymy na uzyskanie zgody komisji do potowy 2019 r. Mamy przyszto$ciowy plan wzmacniania
obecnosci marki Orlen w Europie, ale jest to proces, ktéry musimy prowadzi¢ przez wiele lat, tak zeby w koncu
przyniést pozadane efekty. Przygotowujemy sie do akwizycji Lotosu. Nie wykluczamy tego, ze kiedys marka
Orlenu bedzie bardziej widoczna w Niemczech -Daniel Obajtek, prezes Orlenu- DGP

Tauron Polska Energia wyrazit wstgpne zainteresowanie sprzedazg wszystkich posiadanych udziatow w PGE
EJ1 sp. z 0.0.. Tauron posiada 10% udziatéw w PGE EJ1 sp. z 0.0.

W ciggu dziesieciu miesiecy tego roku przewoznicy kolejowi przewiezli ponad 209 min ton. To oznacza wzrost
0 blisko 5,6% r/r — UTK. W samym pazdzierniku przewoznicy towarowi przetransportowali ponad 22,6 min ton.,
to (+4,2% r/r). UTK zaznaczyt, ze ostatni raz podobne wielkosci przewozu fadunkéw odnotowano w pazdzierniku
2013r.

Fundusze zarzadzane przez Rockbridge TFI maja powyzej 5 % na walnym R22.

Sad Rejonowy dla Krakowa - Srédmiescia dokonat wpisu w rejestrze przedsiebiorcéw KRS potgczenia Vistula
Group ze spo6tkg Bytom, podata Vistula.

Stelmet wraz ze spdtkg zalezng uzyskaty mozliwo$¢ zakupu okoto 543 tys. m3 drewna od Laséw Panstwowych
na 2019 rok. Jak napisano, warto$¢ zakupionego drewna zostanie okreslona przez Lasy Panstwowe w umowach
kupna-sprzedazy, ktére zostang zawarte pomigedzy spétkami z grupy kapitatowej Stelmetu oraz Lasami
Panstwowymi.

Stelmet poinformowat, ze dotychczas zawarte umowy w roku 2018, a takze ztozone oferty zakupu drewna na rok
2019 oraz planowane zakupy drewna z podmiotem powigzanym osobowo z prezesem zarzadu spotki
zabezpieczajg w co najmniej 95% zapotrzebowanie Stelmetu na surowiec drzewny w roku obrotowym 2018/2019.
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Wedtug wstepnych szacunkow spétki jednostkowy koszt nabycia drewna (uwzgledniajgcy réwniez koszt
transportu) w roku obrotowym 2018/2019 bedzie wyzszy o ok. 6% r/r.

Sredni koszt nabycia drewna przez Stelmet [PLN/m3] Srednie ceny sosny dla przemystu [PLN/m3]*
285,0 260,0
280,0
240,0
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Zrédfo: BDM, spétka. * po 1-3Q’17/18, wraz z kosztem  Zrédio: BDM, LP, e-drewno. *- $rednia z przetargéw
transportu ograniczonych i aukcji dla sosna W-Standard.

Prezes zarzadu kupit 44,352 tys. akcji po 7,38 PLN/szt (warto$¢ 327 tys. PLN).

Zarzad LiveChat Software wnioskuje o wyptate zaliczki na poczet przewidywanej dywidendy za rok obrotowy
2018/19 w wysokosci 0,54 PLN/akcje. Dzien dywidendy to 2 stycznia 2019, a dzien wyptaty 9 stycznia 2019.

Oferta Famuru, warta 44,42 min PLN netto, zostaty uznane przez Polskg Grupe Gornicza (PGG) jako
najkorzystniejsza w postepowaniu pt. "Dostawa 96 kompletdw fabrycznie nowych sekcji obudowy
zmechanizowanej o zakresie pracy od nie wiecej niz 1,9 m do co najmniej 3,7 m wraz z kompletng hydraulikg
sterownicza, doposazonych w system wizualizacji cisnien w stojakach dla PGG S.A. Oddziat KWK Murcki —
Staszic".

Work Service nie wykupit w terminie obligacji serii Y i W o tacznej wartosci nominalnej 32 min PLN. Zarzad
kontynuuje negocjacje z obligatariuszami o catkowitej restrukturyzacji i refinansowaniu; podtrzymuje, ze
rozmowy powinny zakonczy¢ sie do 14 grudnia.

Polska skresla wiatraki na Iadzie, ale otwiera furtke dla tych na morzu. Do 2035 roku na Battyku moga pojawi¢
sie elektrownie wiatrowe o tgcznej mocy 8-10 gigawatéw. Warunkiem jest ekspresowe dziatanie polskich wtadz-
gazeta Wyborcza

Uznatem, ze nie moge by¢ bierny i milcze¢. Areszty wydobywcze sg coraz czesciej stosowang metodg dziatania
wymiaru sprawiedliwosci. W takiej atmosferze nie mozemy sta¢ biernie i tylko sie przygladaé. To rodzaj buntu
naszego srodowiska — nie mozna w ten sposéb traktowac cztowieka, ktory nie tylko sie ukrywat sie, ale wrecz
angazowat w wyjasnienie transakcji — dostarczat dokumenty i apelowat o to, by ztozy¢ zeznania, ktérych
prokuratura nie chciata przyja¢ - powiedziat Zbigniew Jakubas, ktéry poreczyt 10 min PLN za Piotra Osieckiego-
Puls Biznesu

Uktad GetBacku niemal sig dotart. Karuzela procentéw wyhamowata. Spétka, nadzorca i rada wierzycieli sg w
zasadzie zgodni odnosnie tego, ile mogg odzyskac obligatariusze detaliczni- Puls Biznesu

Dwunastu polskich producentéw czesci motoryzacyjnych pojechato do Ostrawy na spotkanie dla potencjalnych
dostawcow firm Hyundai&KIA, ktére szukajg kooperantéw dla fabryk Hyundai Motor Manufacturing Czech i KIA
Motors Slovakia. O$miu z nich wrécito z tarcza. Pieciu — Sanok Rubber Company, FA Krosno oraz trzy spotki z
grupy Boryszew Automotive Plastics — przeszto do kolejnego etapu weryfikacji, czyli audytu zaplanowanego na
poczatek przysPLNego roku- Puls Biznesu

Centra handlowe majg apetyt na udziat w internetowych obrotach najemcoéw. Wielu nie chce o tym stysze¢, bo
traci na niedzielach bez handlu. W ogniu walki wykuwa sie standard. Teraz coraz czesciej stycha¢ gtosy
wiascicieli obiektow, chcacych partycypowaé takze w zdalnej sprzedazy. Klienci przeciez zamawiajg w e-sklepie,
ale odbierajg produkty w galerii- Puls Biznesu

Herkules zaprosit inwestoréw do sktadania ofert sprzedazy do 4,65 min akcji spotki, po cenie 4,2 PLN/akcje. Na
skup spotka chce wyda¢ maksymalnie 19,53 min PLN

Sanok Rubber Company planuje rozszerza¢ portfel produktéw w segmencie non-automotive, czyli paséw i
budownictwa, nie wyklucza w tym celu akwizycji - Piotr Dotega, cztonek zarzadu spétki. "Rozglagdamy sie nad
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BIULETYN PORANNY

poniedziatek, 3 grudnia 2018

mozliwoscig poszerzenia naszego portfolio w obszarze szeroko pojetego non-automotive, czyli to sg pasy i
budownictwo. Presja wynikajgca z naszego ograniczonego portfela produktéw jest duza. Nie jesteSmy w stanie
tego rynku z tak ograniczong liczbg produktéw zawojowaé i utrzymaé na poziomie zadawalajgcym. To sg
produkty o troche lepszej marzy niz motoryzacja" Dotega poinformowat, ze do rozszerzenia portfela produktow
moze dojs¢ w 2019 roku.

Warimpex pracuje nad sprzedazg 1-2 hoteli. Prowadzi zaawansowane negocjacje w sprawie zakupu obiektu w
Europie Zachodniej - prezes Franz Jurkowitsch. Spotka ocenia, ze caty 2018 rok moze zamkng¢ zyskiem, w
zaleznosci od sytuacji na rynku walutowym. Chce wyptaci¢ dywidende.

Prezes Warimpeksu pozytywnie ocenia perspektywy na 2019 rok. "Bedziemy mie¢ prawie w petni wynajete dwa
nowe biurowce w todzi i w Krakowie, ktére poprawig nam sprzedaz i wskazniki przychodu brutto, zaczniemy w
drugiej potowie roku projekty w Krakowie i w Biatymstoku".

"Zaktadamy, ze w przysztym roku CAPEX wyniesie ok. 20 min euro. W tym roku naktady byly wyzsze, wyniosg
ok. 60 min euro" - powiedziat prezes. "Nie potrzebujemy dodatkowego finansowania, mamy juz zagwarantowane
srodki na inwestycje" - dodat.

ZUE chce nadal rozbudowywac¢ portfel zamoéwien, ale bedzie selektywnie podchodzi¢ do ofertowania - Wiestaw
Nowak prezes. Wskazat, ze branzy wcigz doskwierajg m. in. wzrosty cen materiatéw i ograniczony dostep do
pracownikow, ale nie wptywa to na razie na terminowosc¢ biezgcych kontraktow.

"Ceny wcigz rosng. Nalezy liczy¢ sie z sytuacja, ze oferty sktadane przez wykonawcéw bedg coraz drozsze" -
prezes. "W ocenie PKP PLK, koszty realizacji projektéw wzrosty o 20-30 % Naszym zdaniem, dynamika wzrostu
wynosi znacznie ponad 30 %" - dodat.

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