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KOMENTARZ PORANNY

Dzis$ oczy zwrécone na USA Notowania: $roda, 4 maja 2016
Czwartkowa sesja zostanie inwestorom w pamieci z racji duzych spadkéw. Blue chipy Wartos¢ Zmiana
spadty o blisko 1,5%, zamykajgc sie na poziomie 1837,7 pkt., czyli najnizej od poczatku 1D YTD
marca. Pod kreskg znalazly sig¢ réwniez MiS-ie (mWIG40 spadt 0 1,2%). Lepsze nastroje  wic20 1837,7 1,5% 1,2%
panowaty na DAX, ktory zyskat 0,2%. Za oceanem gtéwne indeksy pozostaly niemal w g3 20526 1,5% 1.1%
miejscu — inwestorzy czekajg na dane z tamtejszego rynku pracy. W Azji najwazniejsze TS aEEmA LT oveo
rynki zaswiecity na czerwono — szczegdlnie w Chinach, gdzie SCI stracit niemal 1,9%. Na ' . ’0
rynku terminowym poki co jest spokojnie — kontrakty na DAX i amerykanskie indeksy e E A 2.2
minimalnie tracg. Z danych makro wydarzeniem dnia bedzie z pewnoscig publikacja WG OLS0 2NN T 50! RO
danych z amerykanskiego rynku pracy. Swoje ,pig¢ groszy” dotozy réwniez zapewne KE, = WIG Banki 58048 -1.8% -4,6%
ktéra ma opublikowa¢ prognozy makro dla strefy Euro. NBP ogtosi takze decyzje ws. stop  wiG Bud 2849,0 0,5% -2,6%
procentowych (konsensus zaklada utrzymanie na niezmienionym poziomie). Ciekawsze G chemia 14 493,1 1,9% 11,9%
moze jednak okazaC¢ sig¢ ogloszenie nowego prezesa NBP (przed potudniem). o pew 16231 1.1% 7.3%
Spod2|ewam_ si¢, ze sesje rozpoczniemy od spad_kow - tra_C| cena ropy, ponad?o WIG Energia REELT - @
przeszkadzajg nam wyniki notowan w Chinach. W kolejnych godzinach wigksze znaczenie N X
przywigzywatbym do tego , co wydarzy sie w USA i jak inwestorzy odbiorg dane z rynku wey ' 302 = 0
pracy. Technicznie patrzac od kilkunastu sesji blue chipy znajdujg sie w spadkowym  WIG Media 43344 -2,6% 10,0%
kanale, najblizszego wsparcia mozemy sig¢ dopatrywa¢ w okolicy 1810 pkt. i w krotkim — WIG Paliwa 44316 -0,4% -0,8%
terminie obrona tego poziomu wydaje sie by¢ gtéwnym zadaniem dla bykéw. WIG Spoz 3605,2 -0,9% 5,4%
Adrian Gérniak WG Surowce 2196,0 -3,7% 12,2%
WIG Telco 749,9 -1,2% 7,2%
P 2 DAX 9851,9 0,2% -8,3%
SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK S e - e,
. ) . _— ) . . BUX 26 240,1 0,1% 9,7%
= PKN: marza rafineryjna w kwietniu podobna m/m, petrochemiczna nieco wyzsza
S&P500 2050,6 0,0% 0,3%
[komentarz BDM];
i DJIA 17 660,7 0,1% 1,4%
= Sniezka: wyniki za 1Q’16 lepsze od oczekiwan [komentarz BDM]; Nasdaq Comp 47171 0,1% -5,8%
= Bogdanka: szacunkowe wyniki za 1Q'16: 54,4 min zysku netto, 173,3 min PLN Bovespa 51671,0 1.7% 19.2%
EBITDA: Nikkei225 16 087,3 -0,4% -15,5%
= Enea: szacunkowe wyniki za 1Q’16: 290 min PLN zysku netto, 668 min PLN EBITDA,; SERIASCI Je ik 024 1
Zioto 12767 -0,1% 20,2%
= Ronson: wyniki za 1Q’16 zgodne z oczekiwaniami [komentarz BDM]; Miedz 4867,0 1.1% 3.4%
= |dea Bank: bank chce mie¢ 60-80 min PLN zysku netto kwartalnie po uwzglednieniu Ropa 443 1.2% 8,9%
podatku; EUR/PLN 4,41 0,2% 3,3%
= Fortuna: spotka spodziewa sie 10-15% spadku EBITDA,; USDIPLN S e R
CHF/PLN 3,99 -0,3% 1,7%
. Magellan: cena w wezwaniu podwyzszona z 64 do 66,15 PLN, zapisy wydtuzone do 27 . z/sp 114 07% 5.0%
maja; USDIIPY 107,3 0.2% -10,7%

= Bumech; spdlka chciataby potgczy¢é sie z Chemoservis, ma zapytania o
zaprojektowanie kopalni i wydobywanie z niej wegla w Turcji, mysli o akwizycjach-

prasa FW20: sroda, 4 maja 2016
= XTB IPO: dzi$ (06.05.2016) debiut spotki; Wartosé Zmiana 1D
WYKRES DNIA Kurs otwarcia 1863 -29 -1,53%
Kurs zamkniecia 1832 -25 -1,35%
Tracac ponad 13% od kwietniowego szczytu, kurs KGHM przetamat linig trendu  kurs min. 1831 -26 -1,40%
wzrostowego trwajgcego od stycznia. DU 1864 29 -1,53%
. Wolumen obrotu 19 187 -2 422 -11,21%
KGHM daily )
H ; Otwarte pozycje 57 227 -764 -1,32%
l. KGH PW Equity - Last Price 67.70 } 80
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KGH PW Equity (KGHM Pclska Miedz SA) Graph 1203 Daily 06NOV2015-06HAY2016 Copyright@ 2016 Bleomberg Finance L.P. 06-May-2016 08:34:08

Zrédto: BDM S.A., Bloomberg
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GPW PODSUMOWANIE

FW20 (1,863.00, 1,864.00, 1,831.00, 1,832.00, -25.0000)
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KOMENTARZ POPOLUDNIOWY
Ostatnie akcenty fali spadkowej?

Czwartkowa sesja przyniosta kontynuacje przeceny na GPW. Zitozylo sie na to kilka
czynnikéw. Pierwszym byto umocnienie dolara na $wiecie negatywnie wptywajace np. na
miedz, przez co z najwyzszym obrotem na rynku o 3,8% potaniat KGHM. Drugim byto
opublikowanie listu MF do Trybunaty Konstytucyjnego z prosbg o medialne wyciszeniem
sporu przed przysziotygodniowg decyzja Moodys o ratingu Polski. To zadziatlo jak
samospetniajaca sie przepowiednia ostabiajgca dzi$ ziotdwke oraz dlug. Trzecim
czynnikiem byfa prosta kontynuacja rozrysowanej w ostatnich tygodniach fali spadkowej i
osuwanie sie rynku pod wiasnym cigzarem w sytuacji wyraznego cofniecia sie popytu.
Dzigki 1,4% przecenie WIG20 zameldowat si¢ w strefie 1800-1850 punktéw, ktéra w
potgczeniu z obecnym wyraznym pogorszeniem sentymentu jest idealnym miejscem na
zakonczenie spadkéw. W wariancie minimum mozna spodziewa¢ sie na najblizszych
sesjach wyrysowania istotnej sesji odwrotu i kilku-kilkunastu lepszych sesji na rynku, a w
wariancie optymistycznym bedzie to istotny dotek w horyzoncie kilku miesiecy.
Oczywiscie mozna na jakgs$ sesje odwrotu poczekac i jeszcze postac z boku, lecz nawet
bez technicznych sygnatdw dzieki rozwinietej obecnie przecenie stosunek zysku do
ryzyka premiuje moim zdaniem strone popytowa. Obnizka ratingu zdaje sie by¢
dyskontowana, co zaréwno w przypadku braku decyzji o obnizce, jak i jej zrealizowania
ma sporg szanse przynies¢ umocnienie ztotowki, dtugu i akcji w najblizszych tygodniach.

Piotr Kaczmarek, CFA

Wydeziat Analiz i Informacji Dom Maklerski BDM S.A.
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PKN Orlen Modelowa marza rafineryjna w kwietniu wyniosta 6,2 USD/bbl, dyferencjat 2,7 USD/bbl a marza
petrochemiczna 973 EUR/t.
Otoczenia makro PKN Orlen
mar15 kwil5 majl5 czel5 lip15 siel5 wrz15 pazl5 lis15 grul5 sty16 Iut16 mar16 kwil6
marza rafineryjna [USD/bbl] 9,4 9,0 9,0 11,0 109 112 77 4,9 69 48 66 45 6.2 62
dyferencjat [USD/bbl] 2,0 16 14 15 13 16 15 2,5 32 24 2,9 2,7 2,7 2,7
mara + dyferencjat [USD/bbl] 11,4 | 10,6 = 104 125 122 128 92 74 101 72 95 72 89 89
USD/PLN 38 37 37 37 38 38 38 38 40 40 41 4,0 38 38
marza + dyferencjat [PLN/bbl] 43,4 | 395 381 464 461 483 345 280 400 284 386 285 338 | 338
marza petrochemiczna [EUR/t] 764 925 1042 1137 1181 1147 1017 937 949 1015 1050 991 939 973
Zrodfo: Dom Maklerski BDM S.A., spotka
Modelowa marza rafineryjna z dyferencjatem [USD/bbl]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
Wydeziat Analiz i Informacji Dom Maklerski BDM S.A.
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Sniezka Spédtka podata wyniki za 1Q’16 — zalegty komentarz z czwartku
BDM: Wyniki byty lepsze od naszych oczekiwan. Dwucyfrowa dynamika przychoddw to gtéwnie zastuga
rynku polskiego (staba zima, umacnianie wtasnej pozycji na rynku, boom w deweloperce). Ale zwracamy
takze uwage na solidne w ujeciu procentowym (w ujeciu nominalnym przychody sg niskie wskutek
spadkoéw w ostatnich latach) wzrosty na Ukrainie i w Rosji. Wysoki wzrost r/r kosztéw sprzedazy wynika
naszym zdaniem bardziej z wcze$niejszego wykorzystania budzetu wspierajgcego sprzedaz niz trwatego
trendu. Ujemny cash flow operacyjny jest sezonowy i powinien ulec odwréceniu w kolejnych okresach.
Dynamika na poziomie netto to zastuga braku wigkszych réznic kursowych (w 1Q’15 wynik obcigzyty
roznice z kredytu w USD, ktérego spétka juz nie ma). Spotce w 1Q’16 nadal sprzyjaty surowce. Na razie
na bieli tytanowej nie widac wyrazniejszych wzrostow, jednak nie mozna wykluczac, ze po latach spadkow
takze tutaj trend sie odwroci. Jednoczesnie zwracamy uwage, ze takze ceny farb w ostatnich latach nie
rosty (dane PSB), wigc spotka ma w razie czego jak broni¢ marze.
Wyniki skonsolidowane [min PLN]
1Q'15 1Q'16 zmianar/r 1Q'16P BDM odchyl.
Przychody ze sprzedazy 112,1 1242 10,7% 120,2 3,3%
Zysk brutto ze sprzedazy 38,0 47,3 24,5% 433 9,3%
EBITDA 15,3 19,7 28,7% 17,6 12,1%
EBIT 10,9 153 40,6% 13,1 16,1%
Zysk (strata) brutto 4,2 13,7 225,3% 12,3 11,7%
Zysk (strata) netto 3,0 11,8 291,5% 10,1 17,3%
Marza zysku brutto ze sprzedazy 33,9% 38,1% 36,0%
Marza EBITDA 13,7% 15,9% 14,6%
Marza EBIT 9,7% 12,3% 10,9%
Marza zysku netto 2,7% 9,5% 8,4%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka
Bogdanka Bogdanka szacuje, ze jej skonsolidowany zysk netto w 1Q’16 wynidst 54,4 min PLN a EBITDA 173,3 min
PLN.
Enea Enea szacuje, ze jej skonsolidowany zysk netto w 1Q'16 wyniést 290 min PLN, EBIT 389 min PLN,
EBITDA 668 min PLN, a przychody 2 937 min PLN.
Idea Bank Idea Bank chce, po uwzglednieniu podatku bankowego, wypracowywaé kwartalnie 60-80 min PLN zysku.

W 2Q’16 sprzedaz produktow kredytowych bedzie wyzsza g/q i wynie$¢ moze 1,7-1,8 mid PLN.

Auto Partner IPO  Auto Partner w ramach oferty publicznej chce sprzedaé do 23 min nowych i do 23 min dotychczasowych
akcji. Cena maksymalna zostata ustalona na 2,9 PLN.

Fortuna Fortuna Entertainment Group spodziewa si¢ w tym roku spadku wyniku EBITDA o 10-15% m.in. ze
wzgledu na wyzszy podatek od zaktadéw w Czechach. Spoétka wyda na inwestycje 11-13 min EUR.

Ronson Spotka opublikowata raport za 1Q16

BDM: Wyniki 1Q’16 nie sg dla nas zaskoczeniem. Deweloper zrealizowat 41,9 min PLN przychodéw
(przekazano 105 lokali), wypracowujgc 9,5% marzy brutto (stabiej od naszych zatozen o 1,6 p.p.). Nieco
wyzsze niz oczekiwali$my okazatly sie rowniez koszty SG&A, co finalnie spowodowato osiggniecie 3,8 min
PLN straty na poziomie EBITDA. Strata netto wyniosta 4,4 min PLN. Naszg uwage zwraca cash flow
operacyjny, ktéry byt znacznie lepszy r/r (40,8 min PLN dodatnich przeptywéw w 1Q’16). W kolejnych
kwartatach spodziewamy sie odbudowy wynikéw — juz od 2Q’'16 Ronson bedzie konczyt budowy i
zaczynat rozpoznania lokali. W perspektywie catego roku liczymy na ok. 35 min PLN wyniku netto.

Wyniki kwartalne Ronsona

1Q'15 1Q'16 zmianar/r 1Q'16P BDM odchylenie

Przychody 40,4 41,9 3,6% 41,1 1,8%
Wynik brutto ze sprzedazy 4,6 4,0 -13,0% 4,6 -12,9%
EBITDA -2,2 -3,8 - -1,4 -
EBIT -2,4 -4,0 - -1,6 -
Wynik netto -2,8 -4,4 - -2,5 -
Marza zysku brutto ze sprzedazy 11,4% 9,5% 11,1%

Marza EBITDA - - -

Marza EBIT - - -

Marza zysku netto - -
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spoika

Alior Czwartkowe Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Alior Banku zdecydowato o emisji do 220 min akgji serii
| z prawem poboru.

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 sa i i autoréw. Opracowanie i zawarte w nim komentarze
nie sa podstawa zadne; rekomendacj kupna bad sprzedazy w rozumieniu obowigzujacego prawa i nie powinny by tak interpretowane. Publikowanie w prasie lub w Internecie cafosc lub czgsci ia wymaga zgody raport.




bdD

041993

Tesgas
Magellan
Konsorcjum Stali

Grupa Azoty
Police

Esotiq

Ferro

Bumech,
Chemoservis

CCC

BIULETYN PORANNY

piatek, 6 maja 2016

Tesgas chce przeznaczy¢ na dywidende 1,135 min PLN z zysku za 2015 r., co da 0,1 PLN dywidendy na
akcje

Banca Farmafactoring podnosi cene w wezwaniu na Magellana do 66,15 PLN za akcje z 64 PLN
poprzednio. Zapisy w wezwaniu zostaty ponownie przedtuzone, tym razem do 27 maja 2016 r.

Zarzad Konsorcjum Stali rekomenduje walnemu przeznaczenie na dywidende nie wiecej niz 1,5 PLN na
akcje, czyli fgcznie nie wiecej niz 8,2 min PLN

Inwestycja w Senegalu jest analizowana - powiedziat w czwartek w Policach (Zachodniopomorskie)
prezes zarzgdu Grupy Azoty Police Wojciech Wardacki. Wedlug niego, sprawdzane sg "dobre i zle"
sygnaty o ztozach surowcéw docierajgce do zarzadu.

Zarzad Esotiq & Henderson zdecydowat o podjeciu prac nad podziatem odziezowej spotki na dwie czesci.
W dzielonej spétce, notowanej na GPW, ma pozosta¢ m.in. sie¢ salonéw Esotiq z bielizng i kosmetykami
w Polsce i w Niemczech. Spotki odpowiadajgce za rozwoj segmentu modowego majg trafic¢ do spotki
przejmujacej, ktérej akcje majg by¢ docelowo notowane na rynku NewConnect

Ferro stawia na nowe produkty i rynki. Spoétka liczy na znaczacy wzrost sprzedazy na Wegrzech i w
Butgarii. Inwestuje w produkty i technologie stuzacg oszczgdzaniu wody- Parkiet

Prezes Bumechu, Marcin Sutkowski, uwaza, ze spétka mogtaby potgczy¢ sity z Chemoservisem-Dwory w
zakresie utrzymania ruchu w instalacjach przemystowych. Prezes poinformowat, ze niedawno Bumech
otrzymat zapytanie od firmy z branzy energetycznej funkcjonujgcej na rynku tureckim, czy Bumech bytby
zainteresowany realizacjg projektu, poczawszy od zaprojektowania kopalni, po wydobycie wegla.
"Pierwszej kompetencji jeszcze nie mamy (...), bedziemy szuka¢ mozliwosci akwizycji" - powiedziat.
Prezes uwaza, ze ten rok moze przynies¢ poprawe wynikéw firmy- Parkiet

CCC w wieczornym komunikacie skorygowat swdj wczesniejszy komunikat ze $rody. Zgodnie z tg
poprawka proponowana dywidenda spétki za 2015 roku ma wynies¢ 2,24 PLN na akcje zamiast 2,23 PLN
na akcje.

Zrédio: Dom Maklerski BDM S.A., spotki, PAP
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Opracowanie ma charakter czysto informacyjny i zostato opracowany na podstawie informacji uznanych przez autoréw za wiarygodne . Zawarte w nim s3 ywnymi i autoréw. Opracowanie i zawarte w nim komentarze
nie 53 podstawa zadnej rekomendacji kupna bad sprzedazy w rozumieniu obowiazujacego prawa i nie powinny by¢ tak interpretowane. Publikowanie w prasie lub w Internecie cafosci lub czesci ia wymaga zgody raport.
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