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KOMENTARZ PORANNY Wartosé Zmiana
Intensywny tydzien przed Wielkanoca ® e
Ubiegly tydzien przyniost delikatne wzrosty na wigkszosci globalnych W!G20 2366 0.3% 20%
parkietéw. MSCI World zyskat 0,5%, natomiast MSCI EM urost o 0,4%. :’nv\flzo i;gg :g';;“) iz;‘:
Poziom 2900 pkt udato sie przebi¢ S&P500 i historyczne rekordy sg juz na oo g, ysioy g,
wyciggniecie reki (33,5 pkt od pigtkowego zamknigcia). Warszawski parkiet 609603 03% 7%
generalnie wpisat si¢ w $wiatowe trendy, WIG20 wzrést 0 0,7 aWIG 0 0,4%. Wi sand 77683 0.3% 2%
Obecny tydzien handlu, podobnie jak dwa kolejne, bedzie na naszym WwiGBud 21777 0,1% 13,7%
parkiecie krotszy niz zwykle. Przed Wielkanocg waznych informacji jednak WIG Chemia 115475 0,5% 23,5%
nie zabraknie. W czwartek poznamy wstepne odczyty PMI ze strefy euro za WG Dew 221656 -0.7% 16,0%
kwiecien (pierwsze po odsunigciu brexitu do jesieni). Obecny konsensus W!G Energia B WAxh L0
zaktada lekkg poprawe wskaznika m/m (zaréwno w Niemczech, jak i w catej W'©'T GEtE Qo e
. . PR . PR . WIG Media 5136,7 -0,5% 13,8%
strefie). Dzien wczesniej pojawi sie¢ wstepny odczyt PKB w Chinach za i
, . . . . WIG Paliwa 74704 0,4% -6,6%
1Q'19. Szereg danych opublikowany zostanie takze w USA, gdzie WIG Spoz G g o
rownoczesnie na dobre rozkrecit sig juz sezon wynikow za 1Q19. Na | ~o = P yaey g,
naszym rynku trwa nadal publikacja raportow za 4Q’'18 (2018 rok), chociaz i teico oz D R
juz coraz wiekszymi krokami zblizamy sie do kolejnego sezonu wynikowego pax 119999 0.5% 13.6%
(pierwsze spotki podaty juz wstepne dane za 1Q’19). CAC40 5502,7 0,3% 16,3%
Krzysztof Pado BUX 42 940,7 0,6% 9,7%
S&P500 29074 0,7% 16,0%
DJIA 264123 1,0% 13,2%
, , Nasdagq Comp 79842 0,5% 20,3%
SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK Bovespa 92 875,0 -2,0% 5,7%
Nikkei225 221995 1,5% 10,9%
. . . . o S&PIASX 200 6244,1 0,1% 10,6%
= KGHM: Sejm uchwalit w pigtek ustawe zakitadajgcg obnizenie 0 15% Ze 12921 0.1% 0.8%
podatku od wydobycia niektorych kopalin; Miedz 6 408,0 -0,9% 7,4%
= Energetyka/przemyst: notowania uprawnien do emisji CO2 png sig w RopaWTi 63,9 0,5% 37:4%
gére‘ prasa; EUR/PLN 4,28 -0,1% -0,3%
. . . . . . . . USD/PLN 3,79 -0,5% 1,1%
= Grupa Azoty/Police: listy intencyjne w zakresie zainwestowania tgcznej o a7 g BDE
kwoty 130 min USD w realizacje projektu Polimery Police. s 18 -, 555
= GPW: wywiady z CEO GPW o OFE (DGP) i CEO PFR o PPK (Parkiet) USD/JPY 112,0 0,4% 2,2%
= Forte: podsumowanie wywiadu z CFO (Parkiet): cel rentownosci min. 12- ..,
13%; Wartosé Zmiana
= Asseco Poland: spoétka nie zamierza zwalnia¢ tempa - wywiad z CEO s otwarcia 2379 23 -0,96%
(Parkiet); Kurs zamkniecia 2368 -15 -0,63%
= Mercator: wstepna EBITDA za 1Q’19 -75% r/r; Kurs min. 2366 9 -0,38%
= Braster/Cormay/Bowim/Comp: wyniki za 2018 rok; \*;’;Z;’::Obm 2323 _2'2‘;5 295277:2
= LC Corp: dane operacyjne za 1Q"19 [wykresy BDM]; Otwarte pozycje 57 490 -155 -0,27%
= Polenergia: NN TFI ma ponad 5% akcji spotki; T —
Indeks Open Low High Close 1D  Obrét

WIG20 2 381,56 2364,83 238527 236671 -04% 395
WIG30 2736,98 271627 273850 271751 -0,4% 425
MWIG40 4231,14 1214580 12269,68 421547 -0,3% 65
WYKRES DNIA SWIG80 1223540 421346 424093 12171,20 -0,2% 13
WIG-PL 6244581 6223166 6253832 6223166 -0,3% 481
WIG 61 356,88 60939,05 6137845 60969,26 -0,3% 483

Sezon wynikéw za 1Q'19 na NYSE w piagtek rozpoczety duze banki: JPM i
Wells Fargo. Cho¢ oba pokazaly zyski lepsze od oczekiwan to ,profit wiczo

s um

warning” CEO Wells Fargo sprowadzit kurs ponad 3% nizej. Walory JPM Close MC 1D YTD
zyskaty z kolei ponad 4% (najwyzej od 6 miesigcy). Dzi$ przed sesjg raporty Alior 58,55 7644 -21% 10,2%
Goldman i Citi. cce 235,40 9691 -1,3% 21,8%
CD Projekt 208,50 20041 2,3% 43,2%

Cyfrowy P. 25,54 16 334 -1,1% 13,2%

JPM (niebieski) vs Wells Fargo (cz_erwony)— daily ) ) ) Dino 131,00 12 843 0,0% 36,7%
= ; ; i Buscustoy-Lampics (0.6 L JSW 59,35 6968 -0,9% -11,8%
| } KGHM 110,70 22 140 -0,1% 24,5%

[** Lotos 83,20 15 381 1,1% -6,0%

buw  LPP 8 660,00 16 042 2,3% 10,3%

i MBANK 435,00 18417 -1,1% 2,5%

[*"  orange 5,08 6667 0,9% 6,1%

low Pekao 114,25 29 987 0,4% 4,8%

! PGE 9,33 17 445 0,0% 6,7%
% PGNIG 6,17 35623 -0,6% -10,8%

law PKNOrlen 101,70 43 498 1,2% -6,0%

| PKOBP 39,55 49 438 0,1% 0,2%

= Play 24,90 6322 3,4% 19,7%

|.w PZU 41,71 36018 0,2% -5,0%

i i i i i | Santander Polska 386,00 39 406 -1,5% 7.8%
oy Tun i) [ Sap = N Dec Jan Fab var for Tauron 1,77 3102 -0,6% -19,2%
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mWIG40 WIG20 vs mWIG40 vs sWIG80 [zmiana % YTD]
Close mC 1D YTD Close mC 1D
11 I?‘it 386,50 884 0,0% 584% GTC 9,20 4449 0,2% e
Amica 143,40 1115 -0,1%  24,9% Handlowy 64,20 8388 -09% -7,1% AN
Amrest 41,00 9002 -1,9% 2,5% ING BSK 196,00 25500 0,4% 8,9% [ d ha
Asseco PL 54,05 4 486 -0,9%  17,2% Inter Cars 219,00 3103 0,5% 4,8% y,
Azoty 42,00 4166 0,7%  34,7% Kernel 53,60 4392 -0,2% 9,5%
Benefit Sys. 924,00 2642 -1,5% 9,5% Kety 340,00 3245 -0,6% 3,3% ~N
Bogdanka 44,60 1517 -1,3%  -13,1% Kruk 162,60 3071 0,4% 3,8% ‘/'-\
Boryszew 4,64 1114 -13% -1,3% LC Corp 2,51 1123 -2,3% 2,4% T
Budimex 144,00 3676 0,4%  26,8% Livechat 29,35 756 0,2% 15,8%
Cl Games 1,12 169 16%  36,6% Mabion 82,40 1131 4,3% -4,8%
Ciech 51,60 2719 -0,2%  16,5% Millennium 9,49 11512 0,1% 7,0%
Comarch 181,50 1476 0,6% 19,4% Orbis 90,00 4147 -1,3%  -0,2%
Echo 4,20 1731 -0,1% 29,1% PKP Cargo 47,85 2143  -2,0% 9,0%
Enea 8,16 3602 -1,4% -17,6% PlayWay 190,80 1259 1,2% 41,3%
Energa 7,83 3242 -1,6% -12,1% Polimex 2,86 677 1,4% 1,8% i
Eurocash 22,52 3134 1,0%  28,0% Stalprodukt 349,50 1950 0,1% 9,2% V
Famur 4,86 2793 -1,0% -10,0% Trakcja 2,72 140 0,2%  -31,0%
Forte 28,85 690 -1,5%  26,8% VRG 4,29 1005 0,8% 6,1% W WG W8 Jmi @ e i B bad  laB el M Wi B
Getin 183 348 -1,4% 169,7% Wawel 854,00 1281 -07%  24% - =
GPW 41,45 1740 0,6%  13,1% WP.PL 60,00 1738 -0,7% 136% Zrodfo: Bloomberg, Dom Maklerski BDM S.A.
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INFORMACJE ZE SPOLEK

Sejm uchwalit w pigtek ustawe zaktadajgca obnizenie o 15% podatku od wydobycia niektérych kopalin. Za
uchwaleniem ustawy gtosowato 407 postow, nikt nie byt przeciw, a 3 postow wstrzymato sie od gtosu. Teraz
ustawa trafi pod obrady Senatu. Jak napisano w uzasadnieniu projektu, ztozonego przez grupe postow PiS,
skutkiem finansowym bedzie obnizenie wptywu do budzetu panstwa o szacunkowg kwote 180 min PLN w
2019 roku oraz 240 min PLN w latach kolejnych. Ustawa miataby wejs¢ w zycie pierwszego dnia miesigca
nastepujacego po uptywie 30 dni od dnia ogtoszenia.

Rosngcych cen pradu nie da sie zatrzymac. Notowania uprawnien do emisji CO2 png sie w gore i bijg
kolejne rekordy, pociggajgc za sobg wzrost cen pradu. W przysztym roku za energie mozemy ptacic¢ o 30—
50% wiecej- Rzeczpospolita.

PDH Polska, spotka celowa Azoty Police i Grupy Azoty, podpisat listy intencyjne z koncernami Hyundai
Engineering oraz KIND w zakresie zainwestowania tgcznej kwoty 130 min USD w realizacje projektu
Polimery Police. Spotka zaktada zakonczenie rozmoéw z obydwoma partnerami do 12 pazdziernika.

Spétka wskazuje, ze list intencyjny nie stanowi wigzgcego zobowigzania do dokonania przez Hyundai
inwestycji i bedzie informowata o wynikach prowadzonych negocjacji w odrebnych raportach biezacych.
Realizacja ewentualnej inwestycji uzalezniona bedzie m.in. od uzyskania zgéd oraz uchwat odpowiednich
organéw PDH Polska. Jednocze$nie spdtka wskazuje, ze na razie nie podjeta decyzji o ostatecznym
wyborze oferty ktéregokolwiek z trzech oferentéw, ktorzy ztozyli oferty w ramach przetargu na zawarcie
umowy na kompleksowa realizacje projektu ,Polimery Police".

Pod koniec marca Grupa Azoty informowata, ze w strukturze finansowania inwestycji Polimery Police,
oprocz finansowania dtuznego oraz srodkéw witasnych, niezbedne bedzie pozyskanie ok. 200 min euro
Srodkéw od inwestoréw zewnetrznych.

Najgorsza dla rynku jest niepewnosé, wiec potrzebujemy szybkiego rozstrzygniecia w sprawie OFE. Wraz
z nastaniem pracowniczych planéw kapitatowych (PPK) sytuacje dotyczgcg OFE trzeba rozwigza¢ - Marek
Dietl, prezes GPW. Dodaje, ze kazdy scenariusz zaktadajgcy prywatyzacje wiekszosci tych $rodkéw
wydaje sie dla rynku kapitatowego, gietdy, akceptowalny, a moment do zrobienia tego wydaje sie idealny.
Jego zdaniem warto rozpocza¢ dyskusje o sensownosci artykutu konstytucji, ktéry mowi, ze dtug publiczny
nie moze przekroczy¢ 60% wartosci rocznego PKB oraz kryterium 3% PKB jako maksymalnego poziomu
deficytu sektora finanséw publicznych- DGP

PPK beda silnym bodZcem do rozwoju GPW - wywiad z prezesem PFR Pawtem Borysem- Parkiet (sobota).

Wartos¢ aktywdw krajowych funduszy inwestycyjnych spadta o 1,5 mid PLN (ij. o 0,6%) w poréwnaniu z
poprzednim miesigcem do 257,7 mld na koniec marca- Analizy Online i IZFiA. ,Po $wietnych dwdéch
miesigcach na rynkach kapitatowych, dzieki ktéorym aktywa funduszy akcji rosty (nawet pomimo ujemnego
salda sprzedazy) w marcu odnotowali$my spadek wartosci $rodkéw o -232 min PLN (-0,9%) — zaréwno
funduszy akc;ji polskich (-169 min PLN) jak i zagranicznych (-63 min PLN)”.

Podsumowanie wywiadu z CFO M. Gazdg (Parkiet):

- spétka nie odnotowuje spadku zamowien w meblach, ale w branzy wida¢ duzg niepewnosc;

- czes$¢ zachodnich producentéw wypada z rynku;

- moce zaktadu ptyty osiggnely juz poziom pozwalajgcy pokry¢ 100% zapotrzebowania w 2019 roku;
- spotka uporata sie juz z najwazniejszymi problemami produkcyjnymi fabryki ptyt;

- spétka nie osigga istotnej marzy na ptycie z uwagi na niskie ceny (,rynek w dotu”);

- spdtka musi sie liczy¢ z presjg na kosztach pracy i energii (+40% r/r);

- spétka chce zwigkszac sprzedaz mebli na rynkach, na ktérych mozliwa jest wyzsza marza;

- spotka przebudowuje oferte (wycofanie mato rentownych produktow);

- (...) jest miejsce do poprawy marzy EBITDA”;

- rentownos$¢ 12-13% EBITDA to plan minimum (BDM: 10,6% w 18, przyjmowalismy ok. 13% w 2019P w
ostatnim RA z 11.12.2018);

- zadtuzenie netto/EBITDA ma spas¢ ponizej 4,0x w ’18 i 3,5x w '20 (?)

- w 2019 roku plan CAPEX to 30 min PLN vs 190 min PLN przed rokiem;

- zarzad bedzie rekomendowat pozostawienie zysku w sotce;

Skonsolidowana EBITDA Mercator Medical w 1Q'19 wyniosta 2 min PLN i byt nizszy niz rok wcze$niej o
75%. Grupa zanotowata 2 min PLN straty netto, wobec 5 min PLN zysku w 1Q’18. Przychody ze sprzedazy
grupy wzrosty o ok. 36 % i wyniosty 121 min PLN. "Pogorszenie rentownosci dziatalnosci w poréwnaniu do
analogicznego okresu roku poprzedniego dotyczy zaréwno segmentu produkcyjnego, jak i segmentu

dystrybucyjnego grupy".
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Braster zanotowat w 2018 roku 19,8 min PLN straty netto, wobec 24,9 min PLN straty rok wczesniej. W
sprawozdaniu z dziatalnosci zarzad poinformowat o ryzyku utraty ptynnosci finansowej. "Na obecnym etapie
rozwoju spotki nie sg generowane przychody na poziomie pozwalajgcym na pokrycie kosztéw
funkcjonowania spotki. W konsekwencji emitent obserwuje w swojej dziatalnosci ryzyko ptynnosci rozumiane
jako brak (w tym réwniez przejsciowy) wystarczajgcej ilosci Srodkéw pienigznych lub aktywéw ptynnych
pozwalajgcych na kontynuowanie dziatalnosci. Do czasu petnej komercjalizacji urzadzenia takze na rynkach
zagranicznych i osiggniecia etapu, w ktéorym generowane beda dodatnie przeptywy gotéowkowe z
dziatalnosci operacyjnej, spotka bedzie uzalezniona od zewnetrznych zrédet finansowania, w tym emisji akcji
lub obligacji. Ewentualne zatem ograniczenie dostepu spoétki do zrédta finansowania w postaci emisji akcji
lub obligacji przed petng komercjalizacjg produktu moze spowodowac opdznienia lub niemoznosé
regulowania zobowigzan zaréwno handlowych, jak i finansowych oraz stanowi¢ zagrozenie dla kontynuaciji
dziatalnosci spotki”.

Skonsolidowana strata netto grupy Cormay wyniosta w 2018 roku 25,0 min PLN, wobec 2,2 min PLN straty
w poprzednim roku. Strata EBITDA wzrosta z 4,1 min PLN w 2017 roku, do 22,8 min PLN w ubiegtym roku.
Przychody ze sprzedazy grupy Cormay spadty o 10% do 69,8 min PLN w 2018 roku. Pogorszenie wynikéw
finansowych spoétkach ttumaczy odpisami z tytutu utraty wartosci aktywéw (-19,4 min PLN), o czym Cormay
informowat wczesniej w raporcie biezgcym.

Jednym z celdw zarzadu na rok 2019 jest wzrost sprzedazy i rentowno$ci oraz wypracowanie dodatniego
wyniku operacyjnego - zadeklarowata spoétka w sprawozdaniu z dziatalnosci.

Bowim odnotowat 11,41 min PLN skonsolidowanego zysku netto w 2018 roku wobec 18,51 min PLN zysku
rok wczesniej. EBIT wyniést 32,61 min PLN wobec 39,53 min PLN zysku rok wczesniej. Skonsolidowane
przychody ze sprzedazy siegnety 1369,27 min PLN w 2018 r. wobec 1130,29 min PLN rok wczesniej.

Comp odnotowat 56,83 min PLN skonsolidowanego zysku netto w 2018 r. wobec 0,17 min PLN zysku rok
wczesniej. EBIT wyniost 42,37 min PLN wobec 22,85 min PLN zysku rok wczes$niej. Skonsolidowane
przychody ze sprzedazy siegnety 677,92 min PLN w 2018 r. wobec 541,05 min PLN rok wczesniej.

Transakcja pakietowa na 1,6% akcji spétki po 4,2 PLN/akcje.

Medi-Lynx Cardiac Monitoring, amerykanska spotka zalezna Medicalgorithmics ztozyta w marcu 2019 roku
7.752 wnioski o ptatno$¢ od ubezpieczycieli z tytutu ustug wykonanych przy uzyciu technologii PocketECG
na terenie USA. Oznacza to spadek o 1,4 % m/m.

Polimex-Mostostal spodziewa sie blisko 2 mid PLN przychodéw w 2019 roku, z czego 30 % ma pochodzi¢
z dziatalnos$ci zagranicznej. W 2018 roku przychody Polimeksu spadty do 1,64 mid PLN z 2,42 mid PLN.

Zarzad podat, ze Polimex skupia sie obecnie na mniejszych projektach, cho¢ zaktada réwniez realizacje
jednoczesnie 3-5 duzych projektéw strategicznych o wartosci od kilkuset milionéw PLN do okoto miliarda
PLN. Portfel zamoéwien grupy na koniec 2018 roku miat warto$¢ 1,5 mld PLN, a warto$¢ aktualnie
ofertowanych projektéw siegneta - bez udziatéw konsorcjantéw - okoto 5,1 mid PLN. Przedstawiciele sp&tki
jako "priorytetowe projekty" wskazali: budowe bloku energetycznego w Putawach, budowe Terminala LNG
w Swinoujéciu oraz baterie koksowniczg dla JSW Koks i blok gazowo-parowy w Grudzigdzu.

Grupa chce wréci¢é w 2019 roku na rynek budownictwa drogowego i kubaturowego. "Zaczeli$my juz
ofertowanie. Chcemy wrdci¢ krok po kroku na drogi wojewddzkie, lokalne i $redniej wielkosci projekty
GDDKIA. Rekrutujemy obecnie w tym celu pracownikéw" - powiedziat wiceprezes Przemystaw Janiszewski.

Polimex planuje ponadto w tym roku byé aktywny jako spotka serwisowa, réwniez w segmencie
energetycznym.

Grupa liczy na to, ze w 2019 roku okoto 30 % przychodéw grupy bedzie pochodzito z rynkéw zagranicznych,
podobnie jak w 2018 roku.

Spétka ma w planach gtéwnie rozszerzenie dziatalnosci w Niemczech, gdzie w 2018 roku zdobyta pierwszy
kontrakt o wartosci ok. 40 min PLN. Polimex chce zarejestrowa¢ w 2019 roku spétki w Niemczech oraz
Holandii.
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Wedtug danych operacyjnych za 1Q’19 deweloper zakontraktowat w minionym kwartale 331 lokali netto (vs
649 szt. przed rokiem; dodatkowo zawarto 155 umoéw kontraktacyjnych) oraz przekazat klientom 1163
mieszkan (vs 702 szt. w 1Q’18).

LC Corp - kontraktacja kwartalna [szt.]
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Gtowni akcjonariusze Cherrypick Games sprzedali 112 050 akcji inwestorom prywatnym i instytucjonalnych
za facznie 6,6 min PLN. Srodki zostang przeznaczone na pozyskiwanie graczy w "My Spa Resort".

Amerykanska Agencja Zywnosci i Lekéw (FDA) nie dopuscita urzgdzenia MED Recorder do sprzedazy na
rynku amerykanskim. Spétka zapowiedziata ponowng prébe uzyskania certyfikatu FDA. MED Recorder to
urzadzenie umozliwiajgce zdalng diagnostyke i monitorowanie bezdechu sennego.

Wierzyciele decydujg o przysztosci Ruchu. Jesli wierzyciele zgodzg sie w poniedziatek na odpuszczenie
czesci dlugéw, a PKN Orlen da pieniadze — spdtka przezyje. Jesli nie, Ruch padnie w 100-lecie swojego
istnienia- Rzeczpospolita

Kruk z podcietymi skrzydtami. Akcje, ktdre kiedy$ byly rozchwytywane przez inwestoréw, wcigz nie moga
wrdci¢ na $ciezke wzrostu. Znakéw zapytania jest co najmniej kilka- Parkiet

Asseco nie zamierza zwalnia¢ tempa - wywiad z prezesem Asseco Poland Adamem Goéralem- Parkiet
(sobota).

EBITDA moze rosngé wolniej niz przychody. Spadkiem notowan zareagowaty akcje producenta galanterii
skérzanej i dodatkow do garderoby Wittchen, gdy firma poinformowata o planach wprowadzenia
trzyletniego programu motywacyjnego dla kadry kierowniczej- Parkiet (sobota)

Marcin Ginel ztozyt z dniem 12 kwietnia 2019 roku rezygnacje z cztonkostwa w zarzadzie oraz petnienia
funkcji wiceprezesa zarzadu petnigcego obowigzki prezesa. Rezygnacje z cztonkostwa w zarzgdzie i funkcji
wiceprezesa ztozyta rowniez Aneta Lato-Zuchowska.

Ergis zakonczyt techniczne i technologiczne odbiory nowej linii do produkgiji folii stretch w oddziale w Otawie.
Linia ma osiggna¢ petne zdolnosci produkcyjne do konca 1H19.

Fundusze zarzadzane przez NN TF| zwigkszyly zaangazowanie w Polenergie i majg akcje stanowigce 5,02
% kapitatu zaktadowego i glosow na WZ.

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