bd@ BIULETYN PORANNY

od
e 1993 sroda, 8 listopada 2017
KOMENTARZ PORANNY Notowania: wtorek, 7 listopada 2017
Wartosé Zmiana
Walczac o szczyt WIG20 2536,4 022/ 3?22/
Weczorajszq sesjg mozna zaliczy¢ do udanych, bowiem WIG20 zyskat 0,8%, - e 1'1%'1 30‘5%'1
a mWIG40 wzrést o 1,4%. Z kolei na wigkszych europejskich gietdach ..~ AR 1a% 168%
panowata czerwien — CAC40, DAX i FTSE stracity po 0,4-0,6%. Dzisiejszy swicso 141161 01% 1.0%
kalendarz makro bedzie dosy¢ pusty. Z ciekawszych wydarzen czekajg nas g 65 134,3 0,9% 25,9%
decyzja RPP ws. stop procentowych (ale tu raczej nie nalezy oczekiwa¢ wiG Banki 79846 2,4% 27,5%
innych decyzji utrzymanie obecnego poziomu), wystgpienie szefa BoJ i wicBud 2752,0 -0,7% -3,7%
tygodniowa zmiana zapaséw paliw w USA. Nie wydaje sie¢ jednak, aby te wiG chemia 15 905,4 2,5% 15,6%
odczyty miaty istotnie wptywaé na przebieg sesji. Na GPW rozpedza sie WIG Dew 20974 0,1% 14,7%
sezon wynikow za 3Q'17. Dzi$ raportami pochwalg sie m.in. Pekao, Tauron, WIG Energia Si205:2 0,8% 25:6%)
Energa i Paged. Wtorkowa dosy¢ mocna poprawa nastrojow na WeIT locls Qs LD
warszawskim parkiecie moze przelozyé sie rowniez na dzisiejsze wzrostowe WI¢Media S o 2:5%
otwarcie. Technicznie patrzac jestesmy nieopodal szczytow z X'17 i V15 WG Pama i ki Gtk
. . P A . . WIG Spoz 3607,7 -0,3% -13,2%
(wczoraj blue chipy juz dotykaly tego putapu). Wydaje sie, ze trwalsze W i e o
przetamanie tego oporu moze by¢ dobrym prognostykiem dla koncowki s terco TR A5 A
roku. DAX 133968 0,1% 16,7%
CAC40 5490,5 -0,2% 12,9%
Adrian Gorniak gux 39809,0 0,9% 24,4%
SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK
= Pfleiderer: spdtka oczekuje 130 min EUR EBITDA w ’17;
+podsumowanie konferencji wynikowej [komentarz BDM];
= Emperia; spotka rozpoczeta negocjacije z Maxima Grupe w procesie
poszukiwania inwestora strategicznego [komentarz BDM];
= Monnari: skonsolidowane przychody Monnari w pazdzierniku 2017 r.
wzrosty rdr o 3,37% [tabela];
= Ronson: spdlka planuje w 2018 roku sprzeda¢ minimum tyle mieszkan
co w roku 2017 FW20
* ING Bank Slaski: Agnecja Moody's potwierdzita diugookresowy rating Wartos¢ Zmiana
depozytéw ING Banku Slgskiego na poziomie "A3"; DOTSERTEER BEER = .68%
Kurs zamknigcia 2 549 21 0,83%
= CEZ: spotka obnizyta prognoze EBITDA do 52 mid CZK i podtrzymata kurs min. 2533 40 1,60%
prognoze zysku netto na poziomie 19 mid CZK; b GiEve 2577 &8 L%
= Asbhis: spotka spodziewa sie duzego wzrostu sprzedazy produktéw Apple
w czwartym kwartale tego roku;
Indeksy GPW
= Herkules: spotka szacuje, ze marza netto spétki na kontrakcie na GSM-R  indeks Open Low High  Close 1D Obrét
wyniesie 8-10%. WIG20 252105 252105 256659 253637 0,8%

WIG30 2907,72 2904,94 295384 2927,00 1,1%

MWIG40  4863,13 14 083,61 14149,45 4922,71 1,4%
WYKRES DNIA SWIGE0 14131,39 486099 493317 1411608 0,1%

WIG-PL 66 971,80 66 594,25 66 974,42 66594,25 0,9%
Po informacji o rozpoczeciu negocjacji z potencjalnym inwestorem 6480300 6476119 6563377 6513428 09%
strategicznym, kurs Emperii wzrést o 6% i zblizyt sie do wrzesniowego

szczytu. WIG20
i i Close MC 1D YTD
Emperia - daily Alior 72,74 9403 -0,6% 34,2%
[ T R l Asseco PL 47,20 3918 1,3% 12,5%
- BZ WBK 385,00 38 243 4,6% 21,8%
cce 263,35 10841 0,1% 29,4%
Cyfrowy P. 25,55 16 340 2,8% 3,9%
Energa 12,64 5234 2,3% 38,9%
Eurocash 35,36 4921 0,6% -101%
) | Jsw 97,25 11418 0,0% 45,4%
"Hi hﬂ ﬂ A Ly HT"W KGHM 122,35 24470 -19% 32,3%
! ||!| Iﬂ i ‘ 8  Lotos 66,65 12322 0,2% 74,2%
ll H " n W“.mﬂl f H LPP 8 619,65 15 967 2,0% 51,9%
. “ Tm |I |"." mBank 479,00 20 268 47% 42,9%
- 8 Orange 571 7494 2,0% 3,6%
| ] I 4 f Pekao 123,05 32 297 1,4% 2,20
*T‘W ‘( PGE 13,05 24400  02% 24,9%
;s PGNIG 6,77 39119 3,2% 20,2%
PKN Orlen 124,05 53057  -15% 45,4%
Hay Sun Sl g Sep oct Nov PKOBP 39,90 49 875 2,2% 41,8%
PZU 47,40 40931 0,3% 42,7%
EMP PW Equity (Emperia Holding 54) Graph 1624 Daily 07MAY2017-07NOV2017 Copyright3 2017 Bloomberg Finance L.P. 08-Nov-2017 17:29:50
Tauron 3,36 5889 0,9% 17,9%

Zrédio: Bloomberg, Dom Maklerski BDM S.A.
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mWIGA40 WIG20 vs mWIG40 vs sWIG80 [zmiana % YTD]
Close MC 1D YTD Close MC 1D YTD

Alumetal 50,53 782 -1,5%  -17,7% Intercars 282,00 3995 0,2% 1,6%

Amica 133,50 1038 -0,9% -28,4% Kernel 48,50 3974  -02% -24,0%

Amrest 368,00 7807 1,1% 24,3% Kety 395,35 3752 0,9% 1,9%

Apator 29,94 991 -1,2% 0,1% Kruk 294,70 5524 1,3% 24,3%

Azoty 76,00 7539 6,1% 21,3% Medicalg 187,00 674 22% -39,3% H‘

Bogdanka 72,19 2455 1,8% 3,9% Millennium 8,45 10251 6,8%  62,8% J W‘u

Boryszew 9,94 2386 0,0%  24,1% Netia 4,20 1464 0,0% -8,7%

Budimex 186,00 4749 -09% -6,0% Neuca 226,00 1057 -1,6% -42,1% - AN d
CD Projekt 124,50 11967 2,9% 138,5% Orbis 86,70 3995 -1,1% 18,8% W
Ciech 59,20 3120 -0,3% 1,5% Pfleiderer 36,65 2371 -35% -0,7% . \’U\‘

Comarch 166,75 1356 2,0%  -42% PKPCargo 52,00 2329 0,7%  10,6% 10
Echo 4,45 1836 -02% -14,4% Polimex 5,20 1230 0,4%  39,0%

Emperia 9446 1166 60% 453% Polnord 838 274  -02% 33% - 5
Enea 1364 6021  14%  43,6% Robyg 319 923 09%  7,4% Normalized As Of 12/30/2016 \
Forte 6200 1484 -03% -184% Sanok 51,50 1384 -13% -16,0% =WIGZO 3021 ﬂ
GetinNoble ~ 1,61 1452 -0,6% 22,0% Stalprodukt 522,00 2913 -01%  -0,6% H gﬁfggg f‘i'cfl‘ v
GPW 4429 1859 -04% 10,9% Synthos 489 6471  00%  7.2% -
GTC 924 4346 08% 127% Trakda 730 375 -42% -48.4% Mar Jun Sep
Handlowy 77,76 10160 4,6%  1,8% Uniwheels 302,00 3745 -2,2% 37,7% 2017
ING BSK 203,00 26410 05% 258% Wawel 961,00 1441 -0,7% -126% % Daily 300EC2013-QTNOV20L7 - Conyrights 2017 Bleemberg Finance L.P.
7rAdln: Rlanmharn Nam Maldarelsi RNDA Q A
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KRS1 Index (WSE WIG20 Tndex Future) graph 1550 Daily 06APR2017-07NOV2017 Copyright® 2017 Bloomberg Finance L.P. 08-Nov-2017 17:33:18

Zrédfo: Bloomberg, Dom Maklerski BDM S.A.

WIG20

Nl

Pl

p2250

Hay 15 Hay 31 Jun 16 Jun 30 224 Jul'31 g 16 g 31 Sep 15 Sep 29 Oct 16 0ct 31
017
WIG20 Index (WIG20) GIS98 Daily O7MAY2017-07NOV2017 Copyrights 2017 Bloombarg Finance L.P, 03-Hov-2017 17:34:04

Zrédfo: Bloomberg, Dom Maklerski BDM S.A.

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 5 subi i autoréw. O iie i zawarte w nim komentar
nie sa podstawa zadne; rekomendacj kupna bad sprzedazy w rozumieniu obowigzujacego prawa i nie powinny by tak interpretowane. Publikowanie w prasie lub w Internecie cafodcilub czesci opracowania wymaga zgody sporzadzajacych raport.




bd@ BIULETYN PORANNY

041993

Pfleiderer

sroda, 8 listopada 2017

INFORMACJE ZE SPOLEK
Prezes oczekuje ok. 130 min EUR EBITDA na koniec 2017 roku.

BDM: Outlook na caty 2017 rok jest rozczarowujgcy. 130 min EUR EBITDA implikuje 33,8 min EUR w 4Q’17,
tymczasem nasze prognozy z ostatniego raportu analitycznego wynoszg 44,5 min EUR w samym 4Q’17 (-24%)

Na konferencji z analitykami prezes zapytany o prognoze 130 min EUR sugerowat ze to ostrozna liczba i chce
pozytywnie zaskoczyc.

Wskazujemy, ze outlook EBITDA na 2017 rok komunikowany przez zarzgd zmieniat sie bardzo dynamicznie, od
>10% wzrostu oczyszczonej EBITDA, przez >10 min EUR wzrostu oczyszczonej EBITDA po ,oczyszczona
EBITDA 2016 roku jest niepowtarzalna” (nowy zarzad zaprzestat prezentowania oczyszczonej EBITDA od
2Q’17).

Na konferencji z analitykami zarzad ttumaczyt rozczarowujgce wyniki 3Q’17 ,zdarzeniami nadzwyczajnymi”
(awaria w elektrociepfowni Gutersloh, odprawy efc), ktére wraz z niezadawalajgcymi wolumenami sprzedazy
mozna sumarycznie skwantyfikowac n ok. 9 min EUR.

Co do perspektyw 4Q’17, to 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 urzgd statystyczny) i z nawigzkg zrekompensowac wzrost
kosztéw chemikaliéw. Kluczowy dla naszej prognozy wydaje sie by¢ wolumen sprzedazy (liczymy na powr6t
dynamiki do tej z 1H’17 ok. 7-8% r/r) i poziom ewentualnych ,nadzwyczajnych zdarzen”

Wybrane dane finansowe i oczekiwania spétki na 2017 rok [min EUR]
2017P Implikowany  4Q'17P

2016 3Q'17LTM zmianar/r spétka zmiana r/r 4Q'17P spétka  BDM réznica
Przychody 960,4 984,7 2,5%
Zachéd 659,1 695,6 5,5%
Wschéd 339,2 368,1 8,5%
Zysk brutto 233,0 233,7 0,3%
EBITDA 109,5 124,4 13,6% 130 18,8% 33,8 44,5 -24,2%
Zachéd 68,9 91,6 32,9%
Wschod 40,7 32,6 -19,8%
EBITDA Adj. 148,9 135,1 -9,3%
Zachéd 100,5 102,1 1,6%
Wschéd 49,3 33,9 -31,3%
Zysk brutto 19,6 29,3 49,6%
Zysk netto 19,1 17,3 -9,4%

Zrédto: BDM S.A., spotka

Podkredlamy, ze najwigkszym zrédfem rozczarowania wynikowego w 3Q'17 (24% vs oczek.) byt wolumen
sprzedazy, ktéry wzrést Srednio zaledwie o 1,7% r/r przy wzro$cie 7-8% r/r w 1H’17. To dziwne, bo popyt na
rynku meblowym jest bardzo dobry. Producenci majg praktycznie petne obtozenie, podnoszg ceny z miesigca
na miesigc, a produkcja sprzedana mebli rosnie >7% r/r.

Na konferencji z analitykami zarzad wskazywat jedynie na problem produkcyjny w zaktadzie Gutersloh, co
zabrato ok. 2,7 min EUR EBITDA (gt. niesprzedana energia). Dane o produkcji podawane przez spotke,
sugerujg wyzszy wzrost (+2,5% r/r) niz sprzedazy (+1,7% r/r), przez co przybyto zapaséw. Faktycznie sq one
rekordowe w historii (104 min EUR) i siegajg blisko 11% rocznej sprzedazy. Liczymy, na pozytywny efekt
zapasow (dobre wolumeny sprzedazy) w 4Q’17.

Kluczowe dane operacyjne

1Q'16 2Q'16 3Q'16 4Q'16 1Q'17 2Q'17 3Q'17 1Q'17r/r 2Q'17r/r 3Q'17r/r
Produkcja ptyt brutto*
widrowe surowe brutto* [km3] 769,0 776,0 792,0 798,0 834,0 831,0 812,0 8,5% 7,1% 2,5%
laminowane [km2] 25946,0 27173,0 26360,0 265780 28860,0 27561,0 26380,0 11,2% 1,4% 0,1%
MDF/HDF brutto* [km3] 136,0 129,0 141,0 139,0 142,0 147,0 136,0 4,4% 14,0% -3,5%
Wykorzystanie mocy **
widrowe surowe brutto* [km3] 93,8% 94,6% 96,6% 97,3% 101,7% 101,3% 99,0%
laminowane 82,8% 86,7% 84,2% 84,8% 92,1% 88,0% 84,2%
MDF/HDF 89,2% 84,6% 92,5% 91,1% 93,1% 96,4% 89,2%
Sprzedaz
Surowe ptyty widrowe [km3] 263,3 242,9 259,3 265,0 272,0 279,2 276,6 3,3% 15,0% 6,7%
Surowe plyty MDF/HDF [km3] 93,1 87,9 88,0 105,2 96,8 101,5 84,5 4,1% 15,4% -4,0%
Surowe laminowane [km2] 24487,4 25292,7 24358,1 25602,8 27096,7 258026 242816 10,7% 2,0% -0,3%
Laminowane MDF/HDF [km3] 839,8 857,0 754,7 803,2 845,6 824,6 -4,4% -1,3% 9,3%
HPL [km2] 29036 29595 3041,6 24583 30629 3001,2 29155 5,5% 1,4% 4,1%
RAZEM poréwnywalne (bez HPL) [km3]  778,5 766,9 767,0 809,2 835,6 825,5 779,7 7,3% 7,6% 1,7%
Zapasy [min EUR] 90,2 90,4 95,9 91,9 97,4 102,0 104,6 8,0% 12,7% 9,1%
/przychody 12m 9,2% 9,3% 9,9% 9,6% 10,1% 10,4% 10,6%

Zrédto: BDM S.A., spotka. *- produkty i péiprodukty do laminatéw, **- bez uwzgledniania sezonowosci (roczne nominalne zdolnosci/4q)
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Kontrybucja wol 6w i cen w przy
1Q'16 2Q'16 3Q'16 4Q'16 1Q'17 2Q'17 3Q'17
Przychody [mEUR] 246,3 2429 237,3 233,8 252,4 253,6 2449
Dynamika przychodow [r/r]  -2,2% -1,1% -2,9% -3,6% 2,5% 44% 32%
w tym wolumendw ptyt [r/r] 7,3%  7,6% 1,7%
w tym cen produktow* [r/r] -4,9% -3,2% 1,5%

Zrédto: BDM S.A., spétka

W raporcie biezgcym spoétka podata, ze 6 listopada rozpoczeta negocjacje z Maxima Grupe jako potencjalnym
inwestorem strategicznym.

BDM: Komunikat jest odpowiedzig na wczorajszy artykut w gazecie Parkiet, a sama informacja przetozyta sie na
silny ruch kursu grupy w goére (w czasie sesji +7%). Proces poszukiwania inwestora rozpoczagt sie w maju i
pierwotnie wiadze Emperii wskazywaty, ze liczg na jego zakonczenie w 3Q’17. W komunikacie wskazano
natomiast, ze rozstrzygniecie negocjacji powinno nastgpic w 4Q’17.

Maxima Grupe to podmiot nalezgcy do pana Nerijusa Numaviciusa, ktéry jest najbogatszym Litwinem. Podmiot
dziata na rynkach litewskim, totewskim, estoriskim, butgarskim i polskim (poprzez sie¢ Aldik; region wojewodztw
lubelskiego i podkarpackiego) i dysponuje ok. 550 sklepami (w tym ok. 30 w Polsce). W "16 grupa wypracowata
2,69 mid EUR przychodéw (ok. 48 min EUR w Polsce) i ok. 33 min EUR zysku netto.

KNF zatwierdzita prospekt emisyjny spétki Marvipol Development sporzadzony z zamiarem ubiegania si¢ o
dopuszczenie do obrotu na rynku regulowanym akc;ji serii A i B.

Skonsolidowane przychody Monnari w pazdzierniku 2017 r. wzrosty rdr o 3,37% , do ok. 21,5 min PLN

Monnari — sprzedaz miesigczna [min PLN]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

Ronson planuje w 2018 roku sprzeda¢ minimum tyle mieszkan co w roku 2017 lub poprawi¢ sprzedaz -
poinformowat na konferencji Andrzej Gutowski, cztonek zarzadu ds. sprzedazy i marketingu. Prezes Tomasz
tapinski dodat, ze potencjat przekazan spotki na 2018 rok wynosi okoto 1.000 lokali, z czego cze$¢ moze
przesungc sie na kolejny rok.

Agnecja Moody's potwierdzita diugookresowy rating depozytéw ING Banku Slgskiego na poziomie "A3",
podnoszac perspektywe ratingu do pozytywnej ze stabilne;j.

CEZ, ktory osiggnat po trzech kwartatach 2017 r. zysk EBITDA na poziomie 41,1 mld CZK, obnizyt prognoze
zysku EBITDA w catym 2017 roku do 52 mld CZK z 53 mld CZK i podtrzymat prognoze zysku na poziomie 19
mld CZK.

Profil finansowy PGE pogorszy sie po przejeciu przez spotke aktywéw EDF ocenia Moody'’s.

Asbis spodziewa sig¢ duzego wzrostu sprzedazy produktéw Apple w czwartym kwartale tego roku - poinformowat
na konferencji szef dziatu relacji inwestorskich Costas Tziamalis. Grupa liczy na wypracowanie w catym roku
zysku netto zblizonego do 6 min USD oraz dodatnich przeptywéw operacyjnych.

Zarzad spotki Geotrans podijgt decyzje o rozpoczeciu przegladu opcji strategicznych we wszystkich obszarach
dziatalnosci biznesowe;.

Gekoplast moze zostaé wycofany z warszawskiej Gietdy Papieréw Warto$ciowych w potowie 2018 roku -
poinformowat na konferencji prezes spotki, Piotr Gérowski.

Notowana na NewConnect spétka Columbus Energy ztozyta do KNF wniosek o zatwierdzenie prospektu
emisyjnego w zwigzku z ofertg publiczng. Columbus Energy zamierza przeprowadzi¢ oferte publiczng w ramach
emisji akgji serii G oraz zmieni¢ rynek notowan na rynek regulowany GPW.
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MZN MZN Property liczy, ze sredniomiesieczny przychod od klienta profesjonalnego wzrosnie w 2018 roku o okoto
Property 86-96 PLN czyli o ponad 40%
Herkules Herkules szacuje, ze marza netto spétki na kontrakcie na GSM-R wyniesie 8-10% - poinformowat na konferenc;ji

Tomasz Kwiecinski, wiceprezes spoitki.

Infoscan Fundusz zarzadzany przez Saturn TF| zwigkszyt zaangazowanie w Infoscan do 6,617% ogolnej liczby akciji
spotki.

Skarbiec Na koniec pazdziernika tgczna suma aktywow netto pod zarzgdzaniem Skarbiec TFI S.A. wyniosta: 16 205,3
min PLN

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