BIULETYN PORANNY

czwartek, 23 listopada 2017

bdD

041993

KOMENTARZ PORANNY Notowania: sroda, 22 listopada 2017
Dzien bez Amerykanéw artecs AR
1D YTD
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= Bogdanka: Spétka wypracowata w 3Q’17 44 min PLN EBIT i 32 min PLN zysku netto; Nikkei225 225232 0.5% 17,8%
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= Enea: Spotka wypracowata w 3Q'17 ok. 288 min PLN EBIT i 214 min PLN zysku netto; Zioto 12910 07% 12.0%
= Comp: EBITDA w 3Q’17 zgodnie z naszymi oczekiwaniami [komentarz BDM]; Miedz 6909,0 1,2% 24,8%
= Instal Krakow: Zwigkszenie straty w zaleznym Frapolu [komentarz BDM]; Rops 280 &t D500
EUR/PLN 4,21 -0,2% -4,4%
= Ciech: Spdtka kosztem 100 min PLN rozbuduje zdolnosci sody oczyszczonej w SDC do  ;gp/pN 357 0.6% 14.7%
konca 1H'19 [komentarz BDM]; CHE/PLN 3.63 0.2% -11,6%
= Forte: Stabsze wyniki Forte to przej$ciowy okres- CEO [komentarz BDM]; EUR/USD 118 0,4% 12,2%
= Pfleiderer: : Ceny ptyty wiérowej surowej w Niemczech w 10.2017 +1,9% m/m, +5,4% rir el LILH 0520 =5
[komentarz BDM]; FW20
= ATM Grupa: Spétka wypracowata w 3Q’'17 ok. 17 min PLN EBIT i 14 min PLN zysku netto; Wartosé Zmiana
= GPRE: Spolka wypracowata w 3Q’17 ok. 15,4 min EUR EBIT i 8,3 min EUR zysku netto; ~ Kurs otwarcia Ay B QiS00
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= Torpol: 4Q'17 ma by¢ najlepszy okresem w '17; Indeksy GPW
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= Eurocash: Azvalor AM posiada 5,4% akcji spotki.
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mWIGA40 WIG20 vs mWIG40 vs sWIG80 [zmiana % YTD]
Close MC 1D YTD Close MC 1D YTD
Alumetal 52,77 817 -1,2%  -14,1% Intercars 259,70 3679 -1,3% -6,4%
Amica 138,50 1077 2,4%  -25,7% Kernel 48,90 4007 0,0%  -23,4%
Amrest 370,00 7849 2,2% 25,0% Kety 383,00 3635 -0,6% -1,3%
Apator 28,18 933 0,6% -5,8% Kruk 292,00 5473 0,3% 23,2%
Azoty 75,49 7488 0,8% 20,5% Medicalg 195,00 703 -1,0% -36,7%
Bogdanka 69,40 2361 0,1% -0,1% Millennium 8,54 10360 0,0%  64,5%
Boryszew 9,92 2381 -02% 23,8% Netia 4,19 1460 -0,2% -8,9%
Budimex 200,00 5106 0,3% 1,0% Neuca 25850 1209 -0,6% -33,7%
CD Projekt 106,00 10189 -57% 103,1% Orbis 85,60 3944 -05% 17,3%
Ciech 56,28 2966 -04% -3,5% Pfleiderer 36,65 2371 0,4% -0,7%
Comarch 166,50 1354 -0,1% -4,3% PKPCargo 57,39 2570 1,0% 22,1%
Echo 4,67 1927 1,7%  -10,2% Polimex 4,63 1096 0,0% 23,8%
Emperia 94,00 1160 0,3%  44,6% Polnord 7,95 260 -1,7%  -2,0%
Enea 12,25 5408 -02% 28,9% Robyg 3,14 909 0,0% 5,7%
Forte 60,20 1441 0,3%  -20,8% Sanok 49,50 1331 -02% -19.2%
GetinNoble 1,48 1335 -33% 12,1% Stalprodukt 504,85 2817 0,4% -3,8% 1y
GPW 44,39 1863 -0,6% 11,2% Synthos 4,78 6325 0,4% 4,8%
GTC 9,35 4397 0,2% 14,0% Trakcja 7,99 411 -0,4%  -43,6% >
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INFORMACJE ZE SPOLEK

Spotka wypracowata w 3Q’17 ok. 405,0 min PLN przychodéw, 44,4 min PLN EBIT i 31,5 min PLN zysku netto.
Spotka wypracowata w 3Q’17 ok. 2,8 mid PLN przychoddw, 288,2 min PLN EBIT i 214,1 min PLN zysku netto.

Spotka opublikowata raport za 3Q'17.

Comp — wyniki 3Q’17

3Q'16 3Q'1l7 zmianar/r 3Q'17PBDM rdznica 3Q'17 kons. réznica

Przychody 100,8  112,7 11,8% 102,0 10,4% 104,0 8,4%
Wynik brutto ze sprzedazy 26,8 30,6 14,0% 27,4 11,8%

EBITDA 55 7,2 30,6% 7,7 -6,3% 89 -19,1%
EBIT 0,0 0,1 233,3% 1,1 -90,7% 2,6 -96,2%
Zysk netto 39 04 - .16 - 41,2 -66,7%
marza brutto ze sprzedazy  26,6% 27,2% 26,8%

marza EBITDA 5,5% 6,4% 7,5% 8,6%

marza EBIT 0,0% 0,1% 1,1% 2,5%

marza netto -3,9% -0,4% -1,5% -1,2%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

BDM: Wyniki lepsze r/r, cho¢ trzeba przyznaé¢, ze sg one dos$¢ przecietne. Comp negatywnie odczuwa
spowolnienie na rynku kas fiskalnych. W zwigzku z planami wprowadzenia nowych wymagan technicznych dla
kas fiskalnych cze$¢ przedsiebiorcow odktada w czasie wymiane urzgdzen. Dodatkowo harmonogram
realizacji zlecen w segmencie IT sprawit, ze 3Q’17 wypadt blado na tle 1H17.

Spétka podata, ze w okresie styczen-pazdziernik’17 strata w podmiocie Frapol zwigkszyta sie¢ do 4,9 min PLN.
Gléwng przyczyng powstatej w spdtce zaleznej straty jest zmiana rentownosci kontraktéw dtugoterminowych.

Frapol podpisat aneks na wykonanie robét w zakresie instalacji wentylacji, klimatyzacji, oddymiania i AKPIiA w
ramach budowy bloku energetycznego w Jaworznie. Po aneksowaniu wynagrodzenie Frapolu wyniesie 28 min
PLN netto (poprzednio 14,4 min PLN). Prace majg by¢ zrealizowane do 4Q’19.

BDM: W 1H’17 Frapol miat 2,4 min PLN straty netto i 2,9 min PLN straty brutto. W 3Q’17 strata brutto wyniosta
0,4 min PLN (spétka nie podata jaki byt poziom netto). Zwigkszenie straty netto do 4,9 min PLN po I-X’17
moze implikowac wykazanie okoto 6,0 min PLN straty brutto, co z kolei datoby ok. 2,7 min PLN straty brutto w
samym X’17. Stabe wyniki Frapolu to przede wszystkim efekt poniesionych strat na kontraktach instalacyjnych
- w ostatnich latach spétka do oferty produkcji instalacji klimatyzacyjnych/wentylacyjnych dodata ustugi ich
montazu i wyszta z ofertg zagranice (w sierpniu informowano, ze straty to efekt ujemnych rentownosci na
kontraktach w Belgii).

Zwracamy jednocze$nie uwage, ze wynik na poziomie skonsolidowanym w 4Q’17 nie musi byc staby ze
wzgledu na znaczgcg kontrybucje segmentu deweloperskiego. Spétka bedzie nadal ksiegowaé sprzedaz z
projektu Sottysowska (na koniec 3Q’17 w ofercie byto 55 mieszkan, do dzi§ w 4Q’17 sprzedano 51 lokali).
Dodatkowo mogg zacza¢ sie przekazania klientom mieszkarn w projekcie Nowy Przewéz 5.0 — nawet
przekazanie jedynie czes$ci mieszkan z projektu moze znaczgco pozytywnie wptyng¢ na wyniki (wedfug
naszych szacunkow dotychczas zarezerwowano ok. 200 mieszkan z ponad 300 z poczatkowej oferty).

Spétka podata, ze prowadzi modernizacje i rozbudowe linii produkcyjnych do wytwarzania sody oczyszczonej
w Niemczech o wartosci ponad 100 min PLN. Prace majg zakonczy¢ sie w '19. Tym samym Ciech Soda
Deutschland bedzie produkowa¢ rocznie kilkadziesiat tys. ton sody oczyszczonej o jakos$ci farmaceutyczne;.

BDM: spétka informowata o tej inwestycji na konferencji dla analitykéw po 2Q’17. W komentarzu spétka
wskazuje na rozbudowe zdolnosci w Strassfurcie do 110 tys. ton sody oczyszczonej, co oznacza dodatkowe
50 tys. ton i daje przynajmniej roczny potencjat sprzedazowy ok. 60 min PLN (po cenach dotychczasowej
sody, natomiast spétka w komunikacie wskazuje na jako$¢ farmaceutyczng, w tym cze$¢ bedzie
przeznaczona do dializ, gdzie ceny sg 3-4x wyzsze niz zwyktej sody).

Spotka zwiekszata juz moce w Niemczech w 2014/2015 roku (z 30 na 60 tys. ton). Obecnie tgczne moce
produkcyjne grupy to ok. 150 tys. ton sody oczyszczonej (po rozbudowie 200 tys. ton). W 2016 roku spétka
miata z tego 162 min PLN sprzedazy (ok. 5% ogoétu). Gtéwne zastosowanie sody oczyszczonej to sektor
spozywczy.
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Forte Stabsze wyniki Fabryki Mebli Forte w ostatnich kilku kwartatach to przej$ciowy okres - zapewnia prezes Maciej
Formanowicz. Jego zdaniem, obecnie spotka musi przejS¢ przez okres adaptacji i przygotowania do
znacznego zwigkszenia produkcji i uruchomienia wytwarzania wtasnej ptyty z poczatkiem 2018 roku.

"Nie mozna naszych wynikow ocenia¢ z perspektywy kwartalnej. JesteSmy w trakcie realizacji duzego projektu
i musimy spotke przygotowaé na skonsumowanie tych dziatan. Przede wszystkim musimy sobie przygotowac
rynek na istotny wzrost sprzedazy". "Nie chcemy schodzi¢ z marzy, dlatego troche przyhamowalismy. Te
stabsze wyniki to tylko przejsciowy okres. Trzeba pamigtac, ze caty czas rosliSmy w dwucyfrowym tempie,
baza jest wysoka" — Maciej Formanowicz

Forte odczuwa obecnie, podobnie jak wiele innych polskich firm, wzrost cen surowcoéw, a takze problemy na
rynku pracy.

Formanowicz poinformowat, ze fabryka Forte w Indiach jest bliska osiggniecia progu rentownosci. W tym roku
rozrachunkowym, czyli do korica marca 2018 roku, planuje osiggniecie 20 min euro obrotéw.

BDM: Spétka ma za sobg pasmo rozczarowan wynikowych. W 1H’17 problemem byta ptaska sprzedaz, co
przy rosngcych kosztach gt. pracy spowodowato znaczgcy ubytek rentownos$ci. W 3Q’17, wg szacunkéw
opublikowanych w RB z 23.10.2017 dynamika sprzedazy powrdcita w rejony 10% r/r, natomiast rentowo$¢
biznesu dalej pozostawata pod presjg. Spodziewamy sie wiec, ze na jej erozje musiaty wptyngé réwniez inne
czynniki. Zwracamy uwage, ze dominujgcy udziat w kosztach ma zuzycie materiatow i energii (ok. 50%
sprzedazy) z czego 25-30% to koszty ptyt widrowych. Od kwietnia’17 zauwazany jest ich wzrost, a dodatkowo
dostawcy mogli wykorzystac stabszg pozycje Forte. Spétka bowiem jest w okresie przejsciowym. W 1Q’18
uruchamia wtasng fabryke ptyt wiérowych. W 3Q’17 korzystata juz z linii do laminowania. Niemniej drozsza
plyta i konieczno$¢ zmiany mixu zakupowego/sprzedazowego mogg obcigzac jeszcze rentownos$c¢ w 4Q'17 i
1Q’18.

Wskazujemy, ze uruchomienie tak duzej fabryki ptyty i otrzymanie konkurencyjnego kosztowo produktu moze
zajgc kilka dobrych miesiecy.

Pfleiderer Ceny plyty wiérowej surowej w Niemczech w pazdzierniku 2017 roku rosng o 1,9% m/m i +5,4% r/r. Ceny ptyt
laminowanych notujg wzrost o0 1,2% m/m i 2,4% r/r.

BDM: dane z rynku niemieckiego sg dla nas budujgce i wspierajg nasze oczekiwania na 4Q’17. W swoich
prognozach wskazujemy na wyrazny efekt podwyzek cen ptyt. W 3Q’17 wzrosty o ok. 1,5% r/r i daty >4 min
EUR marzy r/r. W 4Q’17 powinny wzrosngc¢ o ok. 4,5% r/r (>12 min EUR efektu r/r), co potwierdzajg dane
rynkowe (niemiecki urzad statystyczny) i z nawigzkg zrekompensowacé wzrost kosztéw chemikaliéw. Kluczowy
dla naszej prognozy wydaje sie by¢ wolumen sprzedazy (liczymy na powrdt dynamiki do tej z 1H’17 ok. 7-8%
r/r) i poziom ewentualnych ,nadzwyczajnych zdarzen”

Index cen ptyt wiérowych surowych* Index cen ptyt wiérowych laminowanych*
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ATM Grupa Spotka wypracowata w 3Q’17 ok. 84,2 min PLN przychodéw, 17,2 min PLN EBIT i 13,7 min PLN zysku netto.

GPRE Deweloper wypracowat w 3Q’17 ok. 7,8 min EUR przychodéw netto i 15,4 min EUR EBIT. Wynik z wyceny
nieruchomosci inwestycyjnych byt bliski 9,8 min EUR. Zysk netto zwiekszyt si¢ do 8,3 min EUR. W
sprawzodaniu spotka napisata, ze prognozy wynikow 17 bedg musiaty byé skorygowane ze wzgledu na
koszty transakcyjne nabywanych od EPP aktywow, analiz innych przeje¢ oraz z powodu wahan kurséw
walutowych. Zdaniem zarzgu GPRE bedzie w stanie wyptaci¢ 65% FFO.
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Spétka podata szacunkowe wyniki za 1-3Q’17. Przychody wyniosty ok. 239,7 min PLN, strata EBIT byta bliska
27,6 min PLN, a strata netto ok. 30,2 min PLN.

Grupa spodziewa sig, ze w krotkim terminie wyniki bedg pod presja kosztow integracji przejmowanych spotek i
wydatkami na nowe lokale. Oczekuje réwniez jednocyfrowej dynamiki EBITDA w 4Q’17.

W planach na ’18 jest otwarcie ponad 300 nowych restauracji i utrzymanie pozytywnych trendow Ifl. Wojciech
Mroczynski poinformowat, ze spodziewa mniejszej liczby proceséw akwizycyjnych i poprawy efektywnosci
AmRestu.

Deweloper gier zamierza w '18 ukonczy¢ beta-testy Gwinta i wydac¢ pierwszy dodatek do gry.

Naktady na produkcje Cyberpunk 2077 i Gwint w 3Q’17 wyniosty ok. 18 min PLN. Prezes Kicinski powiedziat,
ze budzet Cyberpunk 2077 bedzie wiekszy niz w przypadku WiedZzmina 3. Prezes wskazat, ze spétka liczy na
wyzszg sprzedaz egzemplarzows.

CD Projekt w najblizszym czasie przeniesie gre "Gwint: Wiedzminska Gra Karciana" na nowg wersje
technologii, co umozliwi w przysztosci realizacje dalszych planéw w ramach tego projektu. Spétka buduje tez
zespot live operations”, ktéry ma odpowiadac za regularne aktualizowanie rozgrywki.

Odnoszgc sie do ewentualnej dywidendy za ’17, prezes Kicinski wskazat, ze temat nie byt jeszcze omawiany i
na razie nie jest w stanie odnies¢ sig do tej kwestii.

Prezes Grabowski oczekuje, ze 4Q’17 bedzie najlepszym okresem w ’17. Dodat tez, ze minione okresy nie
byly takie, jakby sobie tego zyczyl, co jest efektem luki inwestycyjnej na rynku kolejowym w ’16.

Spétka ocenia, ze pozyskanie zamowienia na budowe uktadu torowego przy nowym bloku Taurona w
Jaworznie wpisze sie w cel dywersyfikacji zamawiajgcych i przyniesie korzystng marze. Torpol podtrzymuje
zainteresowanie zaméwieniami spoza PKP PLK.

PiS ztozyt propozycje poprawek do projektu ustawy dot. zakazu handlu w niedziele. Zgodnie z poprawkami w
18 bedg 2 niedziele handlowe, w ’19 jedna, a od ‘20 ma obowigzywac catkowity zakaz. Nowym terminem
wejscia w zycie ustawy ma by¢ 1 marca ’'18. — zrodto: http://www.dlahandlu.pl/detal/wiadomosci/poprawka-pis-
ograniczenie-handlu-w-niedziele-od-1-marca-2018-r,65989.html

Poprawki doprecyzujg m.in. kwestie ograniczenia handlu na stacjach benzynowych, czy dworcach kolejowych.
Projekt ustawy nie bedzie podlegat notyfikacji w KE, bowiem jedna z poprawek wytgczy z tego zakazu sklepy
internetowe.

PO oraz Nowoczesna s3g przeciw projektowi ustawy o ograniczeniu handlu w niedziele, a PSL zlozyto
poprawki. Projekt zostat skierowany do dalszych prac w komisji polityki spotecznej i rodziny.

KNF zaleca bankowi utrzymywanie na poziomie jednostkowym funduszy wtasnych na pokrycie dodatkowego
wymogu kapitatowego zwigzanego z walutowymi kredytami hipotecznymi w wysokosci 4,1% ponad wartos¢
tacznego wspotczynnika kapitatowego.

Ministerstwo Energii widzi potencjat spotki przy realizacji kontraktéw BAT.

Deweloper wprowadzit do oferty 96 lokali w ramach projektu Stacja Kazimierz (5 etap) realizowanego z grupg
Warynski. W 4Q’17 do sprzedazy ma trafi¢ ok. 400 mieszkan.

Deweloper otrzymat pozwolenie na budowe projektu mieszkaniowego przy Am Luckefeld w Brlinie. Prace
budowlane majg ruszy¢ w 1Q’'18 i zakonczg sie w 1H19. Docelowo w inwestycji powstanie 126 lokali o pow.
Uzytkowej 6,6 tys. mkw. PUM.

Deweloper gier ustalit cene emisyjng na 65 PLN/akcje i rozpoczyna zapisy na akcje, ktére potrwajg do 27
listopada.

Spétka poinformowata, ze zawarta umowe z MZK Zielona Géra na dostawe 47 nowych elektrycznych
autobusoéw niskopodtogowych. Warto$¢ brutto umowy wynosi 96,5 min PLN. Autobusy majg by¢ dostarczone
w 2H'18.

Konsorcjum spétek podpisata z Miastem Katowice umowe na budowe wezlta przesiadkowego Zawodzie w
Katowicach o wartosci 54 min PLN netto. Liderem konsorcjum jest ZUE, na ktére przypada wynagrodzenie w
wys. 27,6 min PLN.
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Prezes Jurczak powiedziat, ze spodtka liczy na ok. 400 min PLN przychodéw w roku obrotowym 2017/18.
Grupa prowadzi rozmowy w sprawie przeje¢ z kilkkoma podmiotami i w razie konsolidacji zaktada dodatkowg
emisje. Zdaniem prezesa wzrost branzy jest widoczny od czerwca. Jego zdaniem 3/4Q’'2017/18 bedg istotnie
lepsze dla Grodna. Grupa nie planuje rozwoju sprzedazy internetowej. Nie nalezy oczekiwa¢ poprawy marz z
racji bardzo silnej konkurencji, nawet ze strony producentow.

Deweloper wprowadzit do sprzedazy dwa budynki (250 lokali) w ramach 2 etapu osiedla Nowe Miasto
Rézanka we Wroctawiu. Mieszkania majg by¢ oddane do uzytku w 4Q’19.

PGNIG Obrét Detaliczny podpisat umowe z Sanockim Przedsiebiorstwem Gospodarki Komunalnej (SPGK) na
dostawe co najmniej 0,65 min m3 sprezonego gazu ziemnego (CNG) w ciggu dwdch lat, podata spdtka. Gaz
bedzie dostarczany do catodobowej stacji tankowania i zasili autobusy z napedem na CNG.

Stany dodajg nam gazu - PGNiIG zrobito kolejny krok, zeby wycofa¢ sie ze wspodtpracy z rosyjskim
Gazpromem. — Dziennik Gazeta Prawna

BZ WBK TFI zwigkszyto zaangazowanie w akcjonariacie i ma obecnie 5,48% gtosow na WZA (wczes$niej
4,85%).

KNF natozyta kare na FinCrea TFl w wys. 5 min PLN i cofneta mu zezwolenie na wykonywanie dziatalnosci.

Luis Amaral nabyt 21. listopada 79 tys. akcji spotki po sredniej cenie 26,83 PLN/walor.

Azvalor AM zwigkszyt zaangazowanie w akcjonariacie spétki do blisko 5,4% akcji.
Spétka zmienita date publikacji raportu za 3Q’17 z 29. na 24 listopada.

Podmiot zalezny, Pekabex Bet, zawart umowe z WR-SRH umowe na wykonanie hali magazynowo-
logistycznej wraz z infrastrukturg w Broniszach za 42,8 min PLN netto.

Spétka zmienita date publikacji raportu za 3Q'17 z 29. na 27 listopada.
Spotka podata, ze w pazdzierniku pozyskata zamoéwienia o wartosci 29 min PLN (+39% r/r).

Spotka wypracowata w 3Q’17 ok. 0,4 min PLN przychoddéw i 0,1 min PLN zysku netto.

Konsorcjum firm, ktérych liderem jest Unibep, zawarlo z biatostockim oddziatem GDDKIA 2 umowy na
realizacje inwestycji drogowych na terenie wojewodztwa podlaskiego o wartosci ok. 68,4 min PLN netto.

Spotka wypracowata w 3Q’17 ok. 10,7 min PLN przychodéw, 0,4 min PLN EBIT i 0,2 min PLN zysku netto.

Kredyt Inkaso koncentruje sie na rozwoju na rynkach Europy Srodkowo-Wschodniej (ESW), liczy na wzrost
przychoddw i zaktada wzrost marzy operacyjnej. Program emisji obligacji spétki ma byt skierowany gtéwnie do
inwestoréw detalicznych.

Nowy program Polskiego Funduszu Rozwoju - Polskie Meble - ma na celu wsparcie branzy meblarskiej (J.
Wiadyczak) — Puls Biznesu

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