0d 1993

bd@ BIULETYN PORANNY

since $roda, 22 lutego 2017

KOMENTARZ PORANNY Notowania: wtorek, 21 luty 2017
Euforia na GPW Wartosé Zmiana
Warszawski parkiet byt wczoraj jednym z najsilniejszych w Europie, a WIG20 okazat sie . .
liderem ws$rod europejskich indeksow. Blue chipy zyskaty 2,5%, zamykajac sie na poziomie Ri=20 BEES 22K fapi
2248,5 pkt. (warto zwrdci¢ uwage, ze prozno byto szuka¢ waloru, ktory zamknatby sie pod ~ WIG30 2603,0 2,5% 16,0%
kreskg). W $lad za duzymi podmiotami podazyty mniejsze — mWIG40 zyskat 1,7%, a sWIG80  mwiG40 48835 1,7% 15,8%
ok. 0,7%, co oznacza wspinanie sig na kolejne rekordowe putapy. Tak dobra postawa rodzimej g\ iGs0 15719,0 0.7% 10,2%
gietdy nie moze dziwic¢, jesli spojrzymy na to, co dziato sie dookota — zyskujgce indeksy w e e e G
USA, zwyzki w Europie oraz lepsze od konsensusu dane gospodarcze. Wczorajszy kalendarz - : i s
makro byt zdominowany przez pozytywne wiadomosci (lepsze od oczekiwan odczyty PMI dla ~ WIG Banki 75198 2,7% 20,1%
Niemiec i strefy Euro, poprawa koniunktury w Polsce w handlu i przemysle). Dzi§ oczy  WIGBud 33937 0,6% 18,8%
inwestoréow bedg zapewne zwrécone na wieczorng publikacje protokotu z posiedzenia FOMC.  wiG chemia 165733 1,5% 20,5%
Woczesniej czeka nas z kolei odczyt indeksu instytutu Ifo, zrewidowany PKB dla Wielkiej e 1LCERR D R
Brytanii oraz wskazniki koniunktury konsumenckiej, ktére opublikuje GUS. Optymizm, ktéry o ) ' ' 00 ' :
panuje w Warszawie jest bardzo duzy (wystarczy dodaé, ze WIG20 znajduje sie na putapach z ~ WIG Energia 2eaE O Aok
sierpnia 15, a w perspektywie kwartatu urést o niemal 30%!) i nalezy sobie zada¢ pytanie, WIGIT 23311 0,8% 8,2%
kiedy i w jakim stopniu dojdzie do schtodzenia tych nastrojow. Wydaje sig, ze powazniejszg  wiIG Media 5 055,0 0,7% 10,8%
okazjg ku temu bedzie realizacja zyskow przy okazji publikacji raportow kwartalnych, ktore g pajiwa 6356,0 3.5% 12,1%
czekajg nas w najblizszych tygodniach (w perspektywie tygodnia wynikami pochwalg si¢ m.in. — - ) .
CCC, LPP, Eurocash i Emperia). Najblizszym wsparciem dla blue chipéw jest poziom 2200 poz 4857,6 0.3% 16.9%
pkt. WIG Surowce 4814,0 3,8% 36,9%
Adrian Gérniak ~ WIG Telco 684,5 0,4% -6,2%
DAX 119675 1,2% 4,2%
SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK CAC40 488838 0,5% 0,5%
BUX 34325,0 1,0% 7,3%
= Asseco Poland: Spdtka potpisata kolejny kontrakt w Etiopi [Komentarz BDM] S&Rs00 23654 0.6% S5.7%
| Magi A " iKi 401 DJIA 20 743,0 0,6% 5,0%
. .
Asseco Poland; Magic z grupy Asseco podat wyniki za 4Q16 [Komentarz Nasdag Gomp - - -
BDM]; Bovespa 69 052,0 0,8% 14,7%
= PZU: PZU i NCBIR stworzylo fundusz, ktéry ma inwestowaé w najbardziej Nikkei225 19379,9 0,0% 1,4%
zaawansowane pod wzgledem technologicznym spotki zaréwno w Polsce, jak i S&P/ASX 200 5805,1 0.2% 2,5%
za granica_ — Prezes; Zioto 1238,2 0,1% 7,4%
. . - , . L Miedz 6070,0 1,8% 9,7%
= Orbis: Spétka podata wyniki za 4Q'16 zgodne z oczekiwaniami [Komentarz oes ° °
. Ropa 54,3 1,0% -2,0%
BDMI; EUR/PLN 4,30 -0,3% -2,3%
= Rafako: Zysk netto w 2016 roku wstepnie 11,3 min PLN, strata netto w 4Q’16: -  usb/PLN 4,08 0,3% -2,6%
10,8 min PLN [komentarz BDM]; CHF/PLN 4,04 -0,3% 1,5%
= Serinus Energy: Spétka planuje emisje 72 min akcji po 0,35 CAD [Komentarz et s s LB
BDM]: USDIIPY 113,5 0,3% 2,9%
= Mabion: Mabion wigczyt do badania klinicznego nad lekiem MabionCD20 140 wao 21 luty 2017
L L . . . : wtorek, t
pacjentéw z chtoniakiem, co przekracza liczbe niezbedng do przeprowadzenia wiore I
. . Wartosé zmiana
analiz statystycznych w badaniu NHL; Kurs otwarci » 105 ) 0.00%
urs otwarcia B = 0
WYKRES DNIA '
Kurs zamkniecia 2247 57 2,60%
W 2017 roku WIG20 nalezy do najlepszych indeksow na swiecie (+18% YTD liczgc ~ Kurs min. AR v 08220
w USD, +15,4% w PLN). Prym wiodg rynki wschodzace (Indonezja, Argentyna, Kurs max. 2247 47 2,14%
Brazylia, Polska) i tzw. peryferyjne (Kazachstan, Ukraina). Z wiekszych indeks6w  wolumen obrotu 16826 8782  109,17%
stabiej sobie radzi wioski FTSE MIB (kryzys bankowy). Otwarte pozycie 74654 1013 1,38%
gietdowe swiata w 2017 roku [USD]
System:
Aktualna pozycja — dtuga
Sygnat otwarcia krotkiej— 2142
Ostatnia zmiana sygnatu z krétkiej na dtuga - 2016
Opory: 2250 2300 2344 2384
Wsparcia: 2227 2165 2145 2105

Zrédto: BDM S.A., Bloomberg, GUS

Wydeziat Analiz i Informacji Dom Maklerski BDM S.A.
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FW20 (2,195.00, 2,247.00, 2,191.00, 2,247.00, +57.0000) P Indeksy GPW
F 2250 Indeks Low High Close Zmiana Obrét
WIG20 21925 21922 22485 22485 2,5% 755
[ 2200 WIG30 25418 2541,3 26030 26030 25% 883
MWIG40 48050 156949 15737,1 48835 17% 193
[ 2150  sSwiG80 15717,6 48050 48835 157190 0,7% 91
WIG-PL 597634 597634 603438 603438 2,2% 1053
2% wic 581015 581828 593319 593319 21% 1065
F 2050 zmiana
WIG20 Cena Mkt Cap
1D YTD
[ 2000
Alior 66,00 8531  05% 21,8%
[ 1050 Asseco PL 56,12 4 658 0,6% 4,0%
BZ WBK 370,60 36776  50% 17,3%
F 1000 CCC 216,00 8452  12%  6,1%
Cyfrowy P. 23,60 15003  06%  -41%
[ 1850  Enea 10,70 4723 00% 12,6%
Energa 10,01 4145 -0,7%  10,0%
[ 1800 Eyrocash 37,30 5101  03% -52%
L 1750 KGHM 135,50 27 100 3,9% 46,5%
Lotos 48,50 8966  50%  26,8%
E 1700 LPP 5 479,95 10 079 1,4% -3,4%
MBANK 419,90 17753 25%  252%
[22 T2o[ 5 [12 [19 [26 [3 10 [17 [24 [31[7 [14 [21 [28[ [5 [12 [19 [27[2 [0 [16 [23 [3) |6 [13 [20 [2} |6 Orange 4,84 6 352 02% -12,2%
[September [october [November [December [2017 [February [marct Pekao 145,00 38 058 1,7% 15,3%
WIG20 (2,192.53, 2,248.52, 2,192.18, 2,248.52, +55.7300) PGE 11,79 22044 0,7% 12,8%
E 50 PGNIG 6,00 35400  26%  6,6%
PKN Orlen 96,36 41214 38% 13,0%
L 2200 PKOBP 35,09 43863 35% 24,7%
PZU 37,92 32745  19% 14.2%
F 2150  Tauron 2,94 5152 07%  32%
zmiana
F 2100 mMWIG40 Cena Mkt Cap = .
E oose  Alumetal 61,19 941 03% -0,3%
Amrest 192,80 1499  -04%  34%
E 2000 Amrest 336,90 7147 21%  13,8%
Apator 34,09 1129 1,3% 14,0%
F 1950 Azoty 71,50 7002 17% 14,1%
Bioton 7,35 631 -1,3%  -10,0%
[ 1900  Bogdanka 79,90 2718 05% 15,0%
Boryszew 11,75 2820  -22% 46,7%
F 1850 gudimex 242,40 6188  04%  22,5%
L 1800 CD Projekt 74,23 7135 6,2% 42,2%
Ciech 75,00 3952 07%  28,6%
L 1750 Comarch 211,50 1720 06%  21,6%
Echo 5,80 2394 -22% 11,5%
F 1700  Emperia 68,99 851 0,6%  6,1%
Forte 81,20 1941 00%  68%
22 o[ 5 T12 20 [o6 3 [10 [17 fo4 [a[7 J1a 21 Po8[[5 [12 [19 o7 ]2 [0 [a6 23 [3p 6 [13 [0 [of [6 GetinNoble 2,09 1846 2,0% 583%
|september October INovember December I |February IMmarct — 47,53 1G5 06%  10.0%
KOMENTARZ POPOLUDNIOWY GTC 8,59 3953 11%  48%
f f : Grajewo 42,59 2756 -1,6%  15,4%
Niebezpieczna euforia g ’
Handlowy 81,97 10710 3,9% 7,3%
Dzisiejsza sesja zapowiadata si¢ na kolej_ny dzien oscylacji WIG20 quél poziomu 2200 NG BsK 177,90 23145  15% 102%
punktow. Zdrowy odpoczynek na poprzednich dwdch okragtych pétkach indeksu (2100 oraz |ercars 316,95 4491 16%  14.2%
_2000) schtadzat nastroje i budowat bazg pod kolejne uderzenia popytu, tym razem jednak bylo gy 72,35 8495  45%  81%
inaczej. Dobre dane makro z Europy pozwolity indeksom naszego kontynentu rosng¢ o 0,5-1% e 79,50 6416 0,6% 24.5%
nawet mimo nadsza_rpmema nastro;ovy przez rozczarqwulacelw_ynlkl i mocny spadek kursu banku Kety 41875 3960 18%  7.9%
HSBC. WIG20 zamiast wygenerowaé podobny ruch i spokojnie urosngé¢ w ramach odpoczynku o . AGED  GEH  AGH
po ostatnich zwyzkowych tygodniach, postanowit dzi$ ponownie wystrzeli¢ w gére. Indeks zyskat Medicalg 340'75 B O'O% 1[; -
2,5% wspomagany przede wszystkim ponad 3% zwyzka PKN, PKO i KGH, a najwyzsze stopy I— 69'5 - 2'1% 33’9%
zwrotu osiggnety akcje BZ WBK (+5%) oraz Lotosu (+4,9%). Z jednej strony ten wzrost moze - 4’60 B 0'20/ 0'00/
. Lo . . . Lo . . s . . 5 -0,2% ,U%0
cieszyc¢ i jest potwierdzeniem trendu wzrostowego, a jednoczesnie mozna powiedzie¢, ze jest on N R i e o
niebezpieczny. Rynek wszedt bowiem w stan euforii, a ona czesto towarzyszy punktom ) ' ' “° ' o°
zwrotnym na gietdach. Dobrg ilustracjg jest KGHM, ktory pobit dzi$ nowe tegoroczne maksimum 9™ e 8529 3'5“/° A'Qf
mimo braku nowych szczytéw na rynku miedzi (surowiec jest blisko pozioméw z potowy stycznia, XP caree SIGEY dedy &b el
gdy KGHM kosztowat niecate 100 zb). W tle mamy euforyczne nastroje inwestoréw Poinord o2 e
indywidualnych oraz najwyzszy od ponad dekady odczyt wykupienia WIG20 w kompresji Robyg SOl [C2
tygodniowej. To z jednej strony daje szanse na to, ze obecna fala jest poczatkiem jeszcze Sanok 5248 EECEURR L L 06
wiekszej i diuzszej poprawy na rynku w diugim terminie, lecz jednoczesnie w krotszym  Stalprodukt 650,00 3627 43%  238%
horyzoncie znaczgco rosnie ryzyko tego, ze najblizsza korekta bedzie wigkszym i gwattownym  Synthos 5,94 7860  21% 303%
cofnieciem a nie spokojnym schtodzeniem. Trakcja 17,94 922 2,9%  26,7%
. Uniwheels 243,95 3025 1,2% 11,2%
Piotr Kaczmarek, CFA ? ’
Wawel 1135,00 1702 05%  32%
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
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INFORMACJE ZE SPOLEK

Asseco Poland podpisato z etiopskag Information Network Security Agency (INSA), kontrakt obejmujgcy m.in.
consulting w obszarze budowy rozwigzan klasy ERP oraz billingu dla sektora energetyki, a takze dostarczenie
oprogramowania typu document management system. Wartos¢ kontraktu to 1,3 min USD netto, a cato$¢ prac
potrwa dziewie¢ miesiecy.

BDM: Jednym z zatozen strategii grupy Asseco jest rozwéj na kontynencie Afrykariskim. Oprécz kontraktow w
Etiopi spotka realizuje swojg sprzedaz takze w portugalskojezycznych krajach Afryki. Te zlecenia sa
realizowane poprzez przejety w 2015 roku Exictos.

Przychody Magic Software z grupy Asseco wzrosty w 4Q’16 do 55,14 min PLN (+15% r/r), wynik operacyjny
wyniést 4,3 min PLN (-13% r/r). W calym roku spétka wypracowata 202 min sprzedazy, a w 2017 roku
spodziewa sie przychoddéw w przedziale 225 — 230 min USD.

BDM: Wplyw na wyniki w 4Q’16 miaty negatywne zdarzenia jednorazowe.

PZU i NCBIR stworzyto fundusz funduszy, Witelo. "Lada chwila poinformujemy o pierwszych inwestycjach w
globalne fundusze venture capital, ktére z kolei bedg inwestowaé w najbardziej zaawansowane pod wzgledem
technologicznym spoétki zaréwno w Polsce, jak i za granicg" - méwi Michat Krupinski, prezes PZU. (Gazeta
Polska).

Spotka podata wyniki za 2016 rok.

W liscie do akcjonariuszy Prezes napisat m.in. ,...Po okresie restrukturyzacji, a nastepnie rozwoju dziatalnosci i
integracji w regionie, dla Orbisu nadchodzi czas przyspieszenia. Podobnie jak w roku 2016, bedziemy
konsekwentnie skupia¢ uwage na naszych strategicznych celach, aby wzmocni¢ pozycje Orbisu jako lidera w
regionie Europy Wschodniej.”

BDM: Rezultaty za sam 4Q’16 okazaly sie zbiezne z naszymi oczekiwaniami. Raportowana EBITDA byta na
poziomie 86,8 min PLN, podczas gdy liczylismy na 84,4 min PLN. Jeste$Smy optymistycznie nastawieni na rok
2017, cho¢ nalezy mie¢ na uwadze ze wyzwaniem dla Orbisu bedzie prawdopodobnie wyzsza dynamika
kosztow pracy.

4Q'1s 4Q'16 l"‘ri/ar"a 2015 2016 l"‘ri/ar"a 2017p ’mri;"a

Przychody 308,2 339,8 10% 1262,7 1376,0 9% 1458,9 6%

Koszty operacyjne 276,4 294,5 7% 1074,5 11389 6% 1185,4 4%

Koszty wynajmu nieruchomosci 26,1 25,5 2% 102,1 99,6 -2% 73,3 -26%
Amortyzacja 354 384 9% 139,3 148,2 6% 166,2 12%
Ustugi obce 68,4 79,6 16% 261,9 296,9 13% 310,5 5%
Koszty pracownicze 83,6 85,8 3% 318,4 339,1 7% 368,7 9%
Zuzycie materiatow i energii 50,6 53,4 6% 194,2 200,9 3% 209,2 4%
Podatki i optaty 10,9 11,0 1% 43,3 42,4 -2% 46,1 9%
Pozostate koszty 2,1 2,7 29% 14,4 13,1 -9% 13,5 3%
Saldo poz. dz. operacyjnej -0,6 -1,8 217% 0,9 -1,3 -251% -2,0 55%

EBITDAR 92,1 1123 22% 431,4 489,2 13% 508,9 4%

EBITDA 66,0 86,8 31% 329,3 389,6 18% 435,6 12%

EBIT 30,7 48,4 58% 190,0 2414 27% 269,4 12%

Zdarzenia jednorazowe 24,3 19,7 -19% 31,7 23,1 -27% 0,0 -100%

Saldo finansowe -3,4 0,3 -109% -9,4 -12,6 33% -15,5 24%

Wynik brutto 51,5 73,6 43% 212,2 257,2 21% 253,9 -1%

Wynik netto 52,5 55,7 6% 181,6 207,1 14% 205,7 -1%

4Q'16 : g;f/l realizacja

Przychody 339,8 339,8 100%

EBITDAR 112,3 109,2 103%

EBITDA 86,8 84,4 103%

EBIT 48,4 47,2 103%

Wynik netto dla akcjonariuszy 55,7 38,4 145%

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

autoréw. O izawarte w nim
ia wymaga zgody raport.
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Spotka podata wstepne niezaudytowane skonsolidowane dane finansowe za 2016 rok i 4Q’16.

Rafako — wyniki skonsolidowane [mIn PLN]
4Q'15 4Q'16 zmianar/r 2015 2016  zmianar/r

Przychody ze sprzedazy 533,0 6264 17,5% 1550,1 18625 20,2%
Zysk brutto ze sprzedazy 43,5 23,6 -45,8% 127,1 119,0 -6,4%
Zysk (strata) netto 12,6 -10,8 - 34,1 11,3 -66,8%
Marza zysku brutto ze sprzedazy  8,2% 3,8% 8,2% 6,4%
Marza zysku netto 2,4% -1,7% 2,2% 0,6%

BDM: Spétka podata, ze w 2016 roku przychody wyniosty 1,86 mid PLN, zysk brutto ze sprzedazy 119,0 min
PLN a zysk netto 11,3 min PLN. Implikuje to tylko 3,8% marzy brutto ze sprzedazy i prawie -11 min PLN straty
netto w 4Q’16. Spétka ttumaczy stabszy wynik r/r korektami w wycenie kontraktow dfugoterminowych i
rezerwami na program dobrowolnych odej$¢ (7,7 min PLN).

Mabion wtgczyt do badania klinicznego nad lekiem MabionCD20 140 pacjentéw z chtoniakiem, co oznacza liczbe
przekraczajgcg warto$¢ niezbedng do przeprowadzenia analiz statystycznych w badaniu NHL. Jak dodano,
rekrutacja pacjentéw do badania NHL zostata tymczasowo wstrzymana.

Grupa Murapol kupita za 6 min PLN netto dziatke o powierzchni 3 ha w Gliwicach, na ktérej majg powsta¢ 693
lokale mieszkalne o tgcznej powierzchni uzytkowej 26 tys. mkw.

Ursus podpisat z iranskg spétkg Iran Tractor Manufacturing Company (ITMCO) z siedzibg w Tabriz,
porozumienie (Memorandum of Understanding - MOU) o wspétpracy handlowo-przemystowe;.

Premiera gry Get Even, ktorej producentem jest The Farm 51 Group, a globalnym wydawcg Bandai Namco
zostata ustalona na 26 maja.

Selena Butgaria wprowadza na rynek innowacyjng technologie pokrycia dachu COOL-R, ktéra obniza
temperature dachu, wplywajac jednoczesnie na znaczng redukcje temperatury w budynku, poinformowata
spotka. Firma jest jedng z najszybciej rozwijajgcych sie spotek Grupy Selena - przychody ze sprzedazy w 2016
r. wzrosty 0 63% r/r.

Serinus Energy zlozyt skrécony prospekt emisyjny we wszystkich prowincjach Kanady z wytgczeniem Quebeku
w zwigzku z ofertg 72 min akcji zwyktych w cenie 0,35 CAD kazda, co daje tgczne wplywy brutto w wysokosci
25,2 min CAD.

BDM: Wedtug NBP wczorajszy kurs CAD/PLN=3,1115, implikuje to cene emisyjng na poziomie 1,09 PLN.

Jesli we Wiloszech osiggniemy podobny sukces jak w Polsce, wyniki Oponeo poprawig sie skokowo -
zapowiada prezes spotki Dariusz Topolewski. W trzy lata akcje firmy podrozaty o blisko 400% (Parkiet).

Przyspieszyto przyznawanie unijnych dotacji na inwestycje drogowe samorzadéw. W lutym przeznaczono juz
ponad 1 mld PLN na takie projekty (Gazeta Wyborcza).

Konkurenci podszczypujg Grupe Azoty. Uruchomienie w regionie nowych instalacji do produkcji nawozéw moze
uderzy¢ w Grupe Azoty i to juz za kilka miesiecy (Puls Biznesu).

Zawarto umowy na zakupy taboru kolejowego warte 1,4 mid PLN W planach sa kontrakty za 3,6 mld PLN Pesa
i Newag zacierajg rece. (Dziennik Gazeta Prawna).

ERG na przetomie pierwszego i drugiego kwartatu 2017 r. opublikuje nowa strategie na lata 2018-2020. Grupa
podata szacunki wynikow za 2016 r. W ubiegtym roku wypracowata 91,9 min PLN przychodéw ze sprzedazy, co
oznacza wzrost 0 9% w stosunku do roku 2015. Zysk netto wyniést 5,5 min PLN w poréwnaniu do 1,4 min PLN
w roku 2015 (wzrost 0 281,8%), a zysk operacyjny 6,6 min PLN w poroéwnaniu do 1,8 min PLN (wzrost 0 271%).
Rentownos$c¢ na poziomie EBITDA wyniosta 10,1%.

Agencja Fitch podniosta dtugoterminowe ratingi IDR, w walucie obcej i lokalnej, spotki Kernel do "B+.

WDX osiagnat szacunkowo 46,6 min PLN przychoddéw, 7,1 min PLN EBITDA i 3,2 min PLN zysku netto w
4Q’16. Rok wczesniej wartosci te wynosity odpowiednio 42,8 min PLN 3,8 min PLN i 0,8 min PLN.

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

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
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