bdD

041993

BIULETYN PORANNY

piatek, 13 listopada 2015

KONTRAKTY TERMINOWE NA WIG20

Wyniki sesji: $roda, 12 listopada 2015

Wartos¢ zmiana
Kurs otwarcia 2033 13 0,64%
Kurs zamknigcia 2012 -15 -0,74%
Kurs min. 2 007 1 0,05%
Kurs max. 2038 -3 -0,15%
Wolumen obrotu 14 502 -1941  -11,80%
Otwarte pozycje 61918 710 1,16%

FW20 (2,033.00, 2,038.00, 2,007.00, 2,012.00, -15.0000)
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WIG20 (2,029.20, 2,036.53, 2,004.30, 2,013.67, -8.25000)
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System:

Aktualna pozycja — krétka, sygnat otwarcia dtugiej — 2064

Ostatnia zmiana sygnatu z diugiej na krétkg - 2117

Najblizsze poziomy oporu: 2043 2153 2202 2235

Najblizsze poziomy wsparcia: 2000 1900 1850 1754

2550

2500

2450

2400

2350

2300

2250

2200

2150

2100

2050

2000

2550

2500

2450

2400

2350

2300

2250

2200

2150

2100

2050

2000

1950

Niedzwiedzie sie zadomowity

Wczorajszego dnia inwestorzy z pewnoscig
nie zaliczg do udanych. W Warszawie blue
chipy stracity 0,4%, zamykajac sie na poziomie
2013,7 pkt., a pod kreskg znalazty sie réwniez
MiS-ie. Przecena dotkneta réwniez wieksze
europejskie gietdy (DAX stracit 1,2%) oraz
gtéwne amerykanskie indeksy (S&P500
potaniat o 1,4%, Nasdag o 1,2%). Bez
wiekszych ruchéw obyto sie natomiast w Azji.
Na czerwono $wiecg takze kontrakty, futures
na DAX spadajg o ok. 0,5%, na FTSE o 0,6%.
Dzi$ w centrum uwagi inwestoréw z pewnoscig
bedzie koncowka publikacji raportow
kwartalnych — dzi$ wynikami pochwality m.in.
GTC i Synthos, a po wczorajszym zamknieciu
raporty opublikowaty JSW i KGHM (wynik
netto byt znacznie ponizej rynkowego
konsensusu , 33 min PLN zaraportowane vs
252 min PLN wg prognoz). Spodziewam sie,
ze wihasnie wyniki miedziowego giganta w
potgczeniu ze stabszymi nastrojami na
zagranicznych rynkach mogg dzi§ najmocniej
cigzy¢ na blue chipach. Z danych makro
poznaliSmy odczyty PKB we Francji i
Niemczech, a po potudniu poznamy wstepny
wynik dla Polski i strefy Euro. Opublikowane
maja by¢ réwniez dane dot. inflacji w USA oraz
CPI dla rodzimej gospodarki. Technicznym
wsparciem dla WIG20 jest psychologiczne
wsparcie na poziomie 2000,0 pkt. Jesli
niedzwiedzie sforsujg ten putap z pewnosciag
czeka nas dalsza wedrowka w dot.

Adrian Gdrniak
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RYNEK AKCJI

Wyniki sesji: $roda, 12 listopada 2015

52 tygodnie . L . X . Obroét
Indeks Kurs otwarcia ~ Kurs zamknigcia ~ Zmiana [%] Kurs min. Kurs max.  Zakres wahan (min PLN]
Kurs max. Kurs min.
WIG20 2 558,6 1997,2 2 029,20 2 013,67 -0,41% 2 004,30 2 036,53 32,2 7238
WIG30 27824 22224 2 262,26 2 238,57 -0,55% 2 229,64 2 266,22 36,6 772,3
mwWIG40 3961,0 3388,6 3659,96 3648,67 -0,31% 13 477,66 13 590,96 113,3 129,3
sSWIG80 14 107,4 118477 13 575,90 13 506,02 -0,24% 3627,03 3 666,54 39,5 17,2
WIG-PL 58 998,6 49 970,2 50 563,80 50 416,79 -0,33% 50 356,65 50 563,80 207,2 849,7
WIG 57 460,4 48 048,1 49 714,75 49 358,20 -0,36% 49 159,12 49 778,74 619,6 860,6
zmiana % zmiana % wzgledem WIG30
Spoétka Cena [PLN] Mkt Cap [min PLN]
dzienna im 3M 6M dzienna im 3M 6M
ALIOR BANK 76,05 5529 0,7% -8,9% -12,6% -20,0% 1,3% -3,7% -3,3% -1,0%
ASSECOPOL 56,21 4 665 0,7% 2,9% 0,4% -6,1% 1,3% 8,1% 9,7% 12,9%
BANK HANDLOWY 73,41 9592 1,8% -17,0% -19,2% -33,6% 2,3% -11,8% -9,9% -14,6%
BOGDANKA 41,71 1419 -0,5% -30,8% -17,4% -51,2% 0,1% -25,6% -8,1% -32,3%
BORYSZEW 5,00 1200 0,2% -2,0% -17,2% -22,6% 0,8% 3,2% -7,9% -3,7%
BZ WBK 279,70 27 756 -2,1% -11,3% -5,9% -24,7% -1,5% -6,1% 3,4% -5,7%
CCcC 152,00 5837 2,6% -10,6% -18,7% -17,7% 3,1% -5,4% -9,4% 1,2%
CYFROWY POLSAT 25,44 16 270 -2,0% 2,0% 12,1% 2,4% -1,5% 7,2% 21,4% 21,3%
ENEA 12,60 5562 0,7% -8,6% -15,3% -25,2% 1,3% -3,4% -6,0% -6,3%
EUROCASH 51,39 7130 1,3% 11,7% 20,9% 43,5% 1,8% 16,9% 30,2% 62,5%
GRUPA AZOTY 99,21 9841 -4,3% 9,1% 10,6% 22,9% -3,7% 14,3% 19,9% 41,9%
GTC 6,76 3111 -2,0% -4,8% 5,8% 11,7% -1,5% 0,4% 15,1% 30,6%
ING BSK 118,10 15 365 -2,9% -7,4% -11,8% -21,1% -2,4% -2,2% -2,5% -2,1%
Jsw 12,80 1503 -1,5% 3,9% 0,8% -15,5% -1,0% 9,1% 10,1% 3,4%
KERNEL 51,00 4064 -1,9% -3,8% 13,1% 44,3% -1,4% 1,4% 22,4% 63,2%
KGHM 81,22 16 244 -6,3% -13,9% -11,1% -38,0% -5,7% -8,7% -1,8% -19,1%
LOTOS 27,73 5127 -2,0% -5,6% -15,1% -9,8% -1,5% -0,4% -5,8% 9,2%
LPP 7 000,00 12818 0,4% -10,0% -5,3% -10,8% 1,0% -4,8% 4,0% 8,1%
mBANK 330,00 13 939 -1,2% -15,2% -9,1% -31,1% -0,6% -10,0% 0,2% -12,2%
NETIA 5,44 1894 -1,1% -0,2% -7,5% -9,3% -0,5% 5,0% 1,8% 9,6%
ORANGE POLSKA 7,02 9213 -3,0% -7,8% -11,1% -31,0% -2,5% -2,6% -1,8% -12,1%
PEKAO 144,15 37835 -0,7% -6,4% -11,9% -25,3% -0,2% -1,2% -2,6% -6,4%
PGE 15,17 28 364 1,0% 4,3% -8,6% -25,5% 1,6% 9,5% 0,7% -6,5%
PGNIG 6,43 37937 0,9% -3,0% -2,7% -4,2% 1,5% 2,2% 6,6% 14,8%
PKNORLEN 65,85 28165 -0,5% 6,1% -18,7% -5,1% 0,0% 11,3% -9,4% 13,8%
PKOBP 27,91 34 888 0,9% -9,9% -2,9% -21,7% 1,5% -4,7% 6,4% -2,8%
PKP CARGO 64,60 2893 2,4% -1,0% -11,7% -24,0% 2,9% 4,2% -2,4% -5,1%
PZU 373,05 32214 1,6% -3,4% -16,4% -22,5% 2,2% 1,8% -7,1% -3,6%
SYNTHOS 3,94 5214 -0,3% 1,8% -13,6% -16,2% 0,3% 7,0% -4,3% 2,8%
TAURON 3,14 5503 -1,9% -3,7% -8,7% -34,6% -1,3% 1,5% 0,6% -15,6%
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KOMENTARZ PO SESJI

Komentarz po sesji:
Spadajaca miedz przeszkadza gieldzie

Dwa gtéwne czynniki determinujgce dzisiejszy handel na GPW to z jednej strony publikacje wynikéw finansowych, a z
drugiej nowe minima na rynku miedzi. Raporty za trzeci kwartat w koncoéwce sezonu wynikdw mocno angazujg
inwestoréw i dzi$ pozytywnie wptynety m.in. na akcje LPP( +0,4%), wsrod rozczarowan mozna natomiast wymieni¢ CD
Projekt (-7,4%). Wracajac za$ do rynku towarowego, to cho¢ inwestorzy na GPW mogli narzeka¢ w ostatnich
tygodniach na stabo$¢ WIG20, to mozna znalez¢ instrumenty zachowujgce sie jeszcze gorzej od nas i takim jest kurs
miedzi. Na dzisiejszej sesji surowiec ustanowit nowe wieloletnie minimum, co kolejny raz przyczynito sie do znizki akcji
KGHM, a 6,2% przecena miedziowego koncernu wyraznie przeszkadzata indeksowi WIG20. Warto przy tym
przypomnie¢, ze dla spotki bardzo wazny jest rowniez kurs dolara do ztotdéwki, dzigki czemu nawet mimo ostatnich
spadkow, KGHM znajduje sie wcigz wyraznie powyzej wrzesniowego minimum. Niestety zty sentyment do koncernu
wraz ze stabszg sesjg na innych rynkach spowodowat, ze WIG20 skonczyt dzien 0,4% spadkiem i ogdlnie sesje nalezy
oceni¢ jako kolejng, mato przekonywujgca probe oddalenia sie od 2000 punktéw, co nadal moim zdaniem nam sie
zdecydowanie nalezy.

Piotr Kaczmarek

WYKRES DNIA

Sezon wynikéw 3Q’15 nabiera tempa. Przed nami 2 dni, podczas ktorych opublikowane zostang raporty ponad
230 spotek !

Liczba publikowanych raportéw kwartalnych spétek z rynku gitéwnego GPW
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Zrédfo: BDM S.A., Bloomberg
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INFORMACJE ZE SPOLEK

Przychody Unibepu w 3Q’15 wyniosty 308,7 min PLN, a zysk netto 5,9 min PLN. Rynek oczekiwat
odpowiednio 301,5 min PLN i 6,1 min PLN

Przychody spétki w 3Q’15 wyniosty 4,8 mild PLN, a zysk netto 33 min PLN. Rynek oczekiwat odpowiednio
4,9 mld PLN i 252 min PLN

Przychody JSW w 3Q’15 wyniosty 1,70 mid PLN, a zysk netto 0,9 min PLN. Rynek oczekiwat 1,69 mid
PLN i 28,4 mIn straty netto.

Gamrat, spotka zalezna Lenteksu, podpisata list intencyjny w sprawie nabycia 100 % akcji spotki Baltic
Wood, producenta podtdég drewnianych

CD Projekt jest zadowolony z wynikdw za Ill kw. oraz sprzedazy Wiedzmina 3, ktéra idzie lepiej, niz
zaktadatly wewnetrzne plany spotki. CD Projekt nie bedzie podawat wynikéw sprzedazy Wiedzmina 3 w
raportach okresowych. Planuje to robi¢ przy osiagnieciu "okragtej liczby" sprzedanych sztuk.

Krynica Vitamin zamierza przeprowadzi¢ pierwszg oferte publiczng akcji i wejs¢ na Gielde Papierow
Wartosciowych w Warszawie - podata spdtka w komunikacie prasowym. Przeprowadzenie oferty
planowane jest na 4Q'15.

Strategia Neuki zaktada, ze nowe segmenty dziatalnosci grupy, tj. przychodnie, badania kliniczne i
telemedycyna przyniosg znaczacy pozytywny wplyw na wynik netto grupy w perspektywie trzech lat.

Pomimo podniesienia ceny w wezwaniu na akcje Torpolu, zarzad tej spdtki nadal ocenia jg jako
nieadekwatng i nizszg od ceny godziwej

Cyfrowy Polsat liczy na utrzymanie wzrostu przychodéw z abonenta (ARPU). W ciggu dwoch-trzech
kwartatéw wszyscy klienci ustug komérkowych grupy moga przej$¢ na taryfy nielimitowane, co wyptaszczy
trendy na spadajgcym rynku

LPP zaktada w 2016 roku CAPEX na poziomie 400 min PLN co oznacza spadek o 20 % rdr - podata
spotka. Powierzchnia handlowa ma wzrosng¢ w przysztym roku o ok. 15 % rdr. Wydatki na sklepy wtasne
majg wynies¢ 290 min PLN co oznacza spadek o0 26 % rdr, ze wzgledu na zwigkszone otwarcia sklepow
franczyzowych.

Spétka ocenia, ze w 2016 roku marza brutto na sprzedazy bedzie poréwnywana rok do roku. Zaktada
kilkuprocentowy wzrost sprzedazy LFL - poinformowat wiceprezes Przemystaw Lutkiewicz.

Formula Systems, spétka z grupy Asseco Poland, miata w 3Q'15 r. 6,18 min USD zysku netto
przypisanego akcjonariuszom spétki w poréwnaniu do 6,25 min USD rok wczesniej. Zysk operacyjny
wzrést 0 23,3 % do 12,2 min USD z 9,9 min USD rok wczes$nie;j.

Vivid Games, notowany na rynku NewConnect producent gier, konczy prace nad prospektem dotyczacym
przeniesienia notowan na rynek gtéwny GPW i planuje ztozyé go do KNF jeszcze w tym roku -
poinformowali w czwartek przedstawiciele spétki. W zwigzku ze zblizajacg sie premierg gry Real Boxing 2
Creed, liczg na wzrost przychoddw w kolejnych kwartatach.

Tauron szacuje, ze obnizka WACC w segmencie dystrybucji w 2016 roku wptynie negatywnie na poziom
EBITDA w wysokosci 250-290 min PLN - poinformowata wiceprezes Anna Strizyk.

Spétka kupi Brzeszcze nawet bez emisji akcji - poinformowat Jerzy Kurella, prezes spétki.

Tauron prowadzi rozmowy na temat zwigkszenia limitu wskaznika dtug netto/EBITDA. Na koniec trzeciego
kwartatu wskaznik diug netto/EBITDA Tauronu wynosit 1,97. Obecnie kowenanty w kredytach bankowych
przewidujg wskaznik dtug netto/EBITDA nie wyzszy niz 3,0, spétka chce go zwiekszy¢ do 3,50.

ABC Data w Ill kw. zanotowata spadek udziatu produktéw, ktére z poczatkiem lipca zostaty objete
odwréconym VAT w strukturze sprzedazy o 13 % kdk. W IV kw. sytuacja wyglada bardzo podobnie -
poinformowali na konferencji przedstawiciele spotki.

Private Equity Managers ocenia, ze w 2015 roku zrealizuje prognoze na 2015 rok, zaktadajaca
wypracowanie 51,8 min PLN zysku netto. W 2016 roku wyniki grupy powinny by¢ lepsze - poinformowat
Cezary Smorszczewski, prezes spoiki.

Uniwheels spodziewa sie 20-22 % wzrostu zysku EBITDA w tym roku. Przychody grupy majg wzrosng¢ o
17-20 % rok do roku, a wolumen sprzedanych felg zwiekszy¢ sie o 7-8 %
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Kopex Kopex liczy, ze wypracuje w catym 2015 r. wynik netto zblizony do zera, ale dodatni - poinformowata na

konferencji Joanna Wegrzyn, dyrektor finansowa spotki.
BDM: Sytuacja w polskim gornictwie jest bardzo trudna, co szczegdlnie odbija sie na na wynikach
producentow maszyn goérniczych w tym Kopexu. 3Q’15 byt kolejnym w ktorym $lgskie kopalnie ograniczyty
naktady inwestycyjne na maszyny, a sytuacje dodatkowo skomplikowaty przestoje w kopalniach. Przestoje
odbity sie szczegodlnie na Kopexie posiadajgcym umowy na dzierzawe maszyn, z ktérych przychody sg
uzaleznione od faktycznie przeprowadzonego czasu. Straty z samych umoéw o dzierzawe wyniosty za
okres 1Q’— 3Q’15 21 min PLN.

ACE Rada dyrektorow ACE uwaza, ze cena w ogtoszonym przez Grupo Industrial Saltillo wezwaniu nie
odzwierciedla wartosci godziwej spotki, chociaz dostrzega ona szanse rozwoju i korzysci dla ACE z tego
przejecia

Work Service Przychody Work Service w 3Q’'15 wyniosty 548,8 min PLN, a zysk netto 8,1 min PLN. Rynek oczekiwat
odpowiednio 535,3 min PLN i 8,9 min PLN.

PCC Rokita Spotka opublikowata raport za 3Q’15
BDM: Wyniki sg lepsze od naszych oczekiwarn na poziomie EBITDA/EBIT o 7/13%.Sp6tka pokazata duzg
efektywno$¢ na kosztach SG&A (11,9% sprzedazy vs 12,3% w 1H’15) mimo wigkszego wolumenu
sprzedazy alkaliow (+43% q/q). Wynidst on 59 tys. ton i byt zaledwie 1,7% t/r nizszy (w 1H15 -30% r/r).
Widac, ze nowa elektroliza dochodzi do petni mocy i w przysztym kwartale oczekujemy juz wzrostu
sprzedazy. Wyrazne sg juz oszczedno$ci na kosztach energii (nawet 15-20 min PLN rocznie). W poliolach
podobne tendencje jak w 2Q’15, czyli og6inie mniejszy wolumen sprzedazy (-5% r/r) i lepsza marza.
Spoétka realizuje swojg strategie zwigkszania produktéw wyzej przetworzonych (poliole do pianek
HR/Visco) kosztem standardowych, co negatywnie wplywa na wolumen (przeliczany na ilo$¢
standardowego produktu), ale pozytywnie na marze. Diug netto spada z 375 do 371 min PLN (2,8x
EBITDA). Wskazniki P/E 10,9x, EV/EBITDA 8,7x.

Wybrane dane finansowe [min PLN]

3Q'14 3Q'15 zmianar/r 3Q'15P BDM réznica

Przychody 2875 2779  -33% 276,5 0,5%
Wynik brutto na sprzedazy 47,8 60,9 27,4% 64,7 -5,9%
EBITDA 29,0 41,2 42,2% 38,6 6,7%
EBIT 17,8 28,6 60,3% 25,3 13,1%
Zysk brutto 17,2 26,7 55,3% 21,0 27,4%
Zysk netto 15,3 25,9 69,3% 18,9 37,2%
Marza zysku brutto ze sprzedazy  16,6% 21,9% 23,4%
Marza EBITDA 10,1% 14,8% 14,0%
Marza EBIT 62% 10,3% 9,1%
Marza zysku netto 5,3% 9,3% 6,8%

Zrédto: BDM S.A., spétka

Grajewo Spétka opublikowata raport za 3Q’15

BDM: Wyniki sq stabsze od naszych i rynkowych oczekiwan o 14-15% na poziomie EBITDA i 19-21%
EBIT. Martwi niski przychéd (-6% oczek) zaledwie 0,8% r/r lepszy, przy czy baza z zesztego roku byta
naprawde niska (nieplanowany postéj remontowy). Spétka pokazata tez zapewne koszty nieudanego (na
razie) przejecie Pfleiderera GmbH, co widac¢ po wyzszych o ok. 4 min PLN kosztach zarzadu. Niemniej
nawet po oczyszczeniu o te wydatki, raportowana EBITDA bytaby stabsza od naszych oczekiwan. Dtug
netto praktycznie bez zmian (47 min PLN). P/E'11,8x, EV/EBITDA 6,3x. Reasumujgc wyniki oceniamy
stabo. Telekonferencja z zarzgdem dzis o 14:00

Wybrane dane finansowe [min PLN]

3Q'14 3Q'15 zmianar/r 3Q'15BDM réinica 3Q'1l5 konsensus réznica

Przychody 3713 3743 0,8% 398,0 -6,0% 389,7 -4,0%
Wynik brutto na sprzedazy 75,4 73,7 -2,3% 80,9 -8,9%

EBITDA 49,9 47,0 -5,8% 54,7 -13,9% 55,2 -14,8%
EBIT 36,1 30,9 -14,3% 38,2 -19,0% 39,2 -21,1%
Zysk brutto 32,6 29,3 -10,2% 358 -18,2%

Zysk netto 26,0 22,5 -13,4% 29,0 -22,3% 29,6 -24,0%
Marza zysku brutto ze sprzedazy 20,3% 19,7% 20,3%

Marza EBITDA 13,4% 12,6% 13,7% 14,2%

Marza EBIT 9,7%  83% 9,6% 10,1%

Marza zysku netto 7,0% 6,0% 7,3% 7,6%

Zrédto: BDM S.A., spétka
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ATM ATM opublikowat wyniki za 3Q'15
Wyniki ATM w 3Q’15
3Q'15Prognoza
3Q'14 3Q'15 zmiana r/r BDM
Przychody 29,8 33,0 10,62% 33,2 -0,47%
Wynik brutto ze sprzedazy 10,1 10,5 3,43% 10,3 1,77%
EBITDA 9.3 9,5 1,16% 9,2 3,13%
EBIT 36 34 -4,50% 2,8 20,78%
Zysk netto 2,6 14 -44,94% 14 0,01%
marza brutto ze sprzedazy  33,9% 31,7% 31,0%
marza EBITDA 31,3% 28,7% 27,7%
marza EBIT 12,1% 10,4% 8,6%
marza netto 8,7% 4,3% 4,3%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

BDM: Wyniki zgodne z naszymi oczekiwaniami, jednak na poziomie operacyjnym spétka okazata sie
wyraznie bardziej rentowana. Wynika to z zahamowania spadku rentownosci w segmencie
telekomunikacyjnym, ktory dotychczas notowat systematyczng erozje marz. Przychody wzrosly w ujeciu r/r
o ponad 10%, co wynika min. z utrzymaniem sie dynamiki sprzedazy w segmencie Data Center, ktory w
najblizszej przysztosci powinien by¢ gtbwnym motorem rozwoju spétki. W 3Q’15 wyraznie negatywniedo
skonsolidowanego wyniku finansowego kontrybuowat Linx Telecommunications, co ma zwigzek z
wyraznym ostfabieniem kursu Rubla.

Arctic Paper Spétka opublikowata raport za 3Q’15

BDM: wyniki sg praktycznie dwukrotnie lepsze od naszych jak i rynkowych oczekiwan !
Zaskakuje nie tylko dobry wynik Rottneros (42,5 min PLN EBITDA vs 23,1 min PLN oczek.) ale
i samej czeSci papierniczej Arctic Paper (28 min PLN EBITDA vs 10 min PLN oczek.). Widac,
ze spotka realizuje plan oszczednosci. Niemniej wcigz niewyjasniong kwestia pozostaje
sytuacja Mochenwangen (dziatalno$¢ zaniechana). Diug netto spada z 261 do 243 min PLN.
P/E 13,8x, EV/EBITDA 2,0x.

Wybrane dane finansowe [mIn PLN]

3Q'14 3Q'15 zmianar/r 3Q'15P BDM réznica 3Q'15 konsensus  rdznica

Przychody 7852  730,7 -6,9% 729,9 0,1% 740,2 -1,3%
Wynik brutto na sprzedazy 1325 1116 -15,8% 80,3 39,0%
EBITDA 82,6 70,5 -14,6% 33,2 112,5% 44,7 57,6%
Arctic Paper 522 28,0 -46,3% 100  179,7%
Rottneros 30,4 425 39,7% 23,1 83,5%
EBIT 53,7 43,0 -19,9% 54  698,7% 20,4 111,0%
Zysk brutto 42,4 313 -26,2% -0,9 -3703,5%
Zysk netto 256 12,9 -49,5% 1192 -167,3% 6,0 -3154%
Marza zysku brutto ze sprzedazy 16,9% 15,3% 11,0%
Marza EBITDA 10,5%  9,6% 4,5% 6,0%
Marza EBIT 6,8%  59% 0,7% 2,8%
Marza zysku netto 3,3% 1,8% -2,6% -0,8%

Zrédto: BDM S.A., spétka
Instal Krakow Spotka podata raport za 3Q'15

BDM: Wyniki sporo lepsze od naszych oczekiwan (rekomendacja Kupuj z 10 pazdziernika), pomimo ze
stabsze r/r. Przede wszystkim udafo sie wyj$¢ na zero w segmencie budowlanym (po mocnych stratach w
poprzednich kwartatach). Dobry wynik ma dewoleperka. Zwracamy uwage, zZe bardzo dobrze wypadt cash
flow operacyjny (+17,7 min PLN w 3Q’15) — efekt koriczenia duzych kontraktow.

Zarzad wskazuje, ze moze jeszcze w 4Q’'15 uda sig¢ rozpoczg¢ przenoszenie wiasnosci mieszkan na
nowej realizowanej inwestycji Soltysowska Park. Realizacja kontraktow energetycznych przebiega
aktualnie terminowo. Niestety kontrakty te okazaty sie nierentowne, ale udafto sie uzyska¢ doptaty z tytutu
robot dodatkowych. Zmniejszenie liczby przetargéw w segmencie wodno-$ciekowym skutkowaé bedzie
mniejszym portfelem zlecen w 1H16. Portfel moze poprawi¢ sie w 2H'16 — spétka uczestniczy w
przetargach na instalacje okoto blokowe w segmencie energetycznym.
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Wybrane dane finansowe [min PLN]
3Q'14 3Q'15 =zmianar/r 3Q'15P BDM odchyl.

Przychody 176,0 138,7 -21,2% 115,1 20,6%
Zysk brutto ze sprzedazy 14,9 11,8 -21,0% 6,0 95,5%
Zysk na sprzedazy 9,0 6,2 -30,3% 0,5 >100%
EBITDA 9,5 59 -37,3% 1,0 >100%
EBIT 8,8 51 -41,7% 0,3 >100%
Zysk (strata) brutto 88 52 -40,5% 0,2 >100%
Zysk (strata) netto 6,3 2,9 -53,5% 0,0 -
Marza zysku brutto ze sprzedazy  8,5% 8,5% 5,2%

Marza EBITDA 5,4% 4,3% 0,9%

Marza EBIT 5,0% 3,7% 0,2%

Marza zysku netto 3,6% 2,1% 0,0%

Zrédto: BDM S.A., spétka

Wybrane dane finansowe [min PLN]

Wyniki spotki 1Q'13 2Q'13 3Q'13 4Q'13 1Q'14 2Q'14 3Q'14 4Q'14 1Q'15 2Q'15 3Q'15
Przychody 79,1 90,3 117,5 128,6 93,6 125,7 176,0 170,7 115,9 114,7 138,7
Zysk brutto ze sprzedazy 8,38 12,1 13,1 14,7 7,9 12,9 14,9 14,6 11,1 5,4 11,8
rentownos¢ 11,1% 13,4% 11,2% 11,4% 8,4% 10,3% 8,5% 8,6% 9,6% 4,7% 8,5%
Zysk na sprzedazy 3,6 4,3 7,5 8,4 2,6 4,2 9,0 7,4 5,0 -1,8 6,2
rentownos¢ 4,5% 4,8% 6,4% 6,5% 2,8% 3,4% 5,1% 4,4% 4,3% -1,5% 4,5%
EBIT 4,4 48 6,6 3,6 3,6 43 88 1,7 6,1 2,2 0,0
rentownos¢ 5,5% 5,3% 5,6% 2,8% 3,9% 3,4% 5,0% -1,0% 5,3% -1,9% 0,0%
EBITDA 49 53 7,2 4,4 43 4,9 9,5 0,7 6,8 1,4 0,0
rentownos¢ 6,2% 5,9% 6,1% 3,4% 4,5% 3,9% 5,4% -0,4% 5,9% -1,2% 0,0%

Ustugi budowlane i projektowe 1Q'13 2Q'13 3Q'13 4Q'13 1Q'14 2Q'14 3Q'14 4Q'14 1Q'15 2Q'15 3Q'15

Przychody 255 30,6 49,9 532 398 71,4 1105 102,3 49,9 52,2 72,8
Zysk na sprzedazy -0,6 1,4 1,2 1,1 0,9 1,1 3,0 1,5 2,7 -8,4 -0,3
rentownos¢ -2,5%  4,4% 2,3% 2,0% 2,2% 1,5% 2,7% 1,5% -54% -16,2% | -0,4%
Deweloperka 1Q'13 2Q'13 3Q'13 4Q'13 1Q'14 2Q'14 3Q'14 4Q'14 1Q'15 2Q'15 3Q'15
Przychody 9,1 7,2 14,1 16,9 10,5 7,0 11,0 7,3 19,1 12,4 10,4
Zysk na sprzedazy 2,1 0,9 3,9 52 2,4 1,3 2,8 15 6,1 4,1 3,1
rentownos¢ 22,9% 12,0% 27,8% 30,9% 22,6% 19,2% 250% 20,1% 31,8% 33,2% = 29,8%
Rynek niemiecki 1Q'13 2Q'13 3Q'13 4Q'13 1Q'14 2Q'14 3Q'14 4Q'14 1Q'15 2Q'15 3Q'15
Przychody 18,3 17,6 18,0 18,1 12,3 24,2 4,5 38,1 17,8 19,1 21,0
Zysk na sprzedazy 14 0,7 0,8 0,8 0,7 13 0,4 2,2 1,2 15 13
rentownos¢ 7,6% 4,1% 4,4% 4,4% 5,3% 5,4% 8,5% 5,9% 7,0% 7,8% 6,1%
Frapol 1Q'13 2Q'13 3Q'13 4Q'13 1Q'14 2Q'14 3Q'14 4Q'14 1Q'15 2Q'15 3Q'15
Przychody 21,3 29,0 26,4 32,7 28,0 22,7 49,3 22,3 26,6 29,7 33,9
Zysk na sprzedazy 1,1 1,7 1,3 1,7 0,2 0,6 3,4 2,4 0,7 1,6 2,5
rentownos¢ 50% 57% 49% 52%  0,8% 2,6% 68%  10,7%  2,6% 5,3% 7,4%
Pozostate 1Q'13 2Q'13 3Q'13 4Q'13 1Q'14 2Q'14 3Q'14 4Q'14 1Q'15 2Q'15  3Q'15
Przychody 4,9 6,0 9,1 7,7 3,0 0,5 0,7 0,6 2,6 1,3 0,7
Zysk na sprzedazy -0,4 -0,3 0,3 -0,4 -1,5 -0,1 -0,6 -0,2 -0,3 -0,5 -0,3
rentownos¢ -7,5% -49% 35% -47% -51,5% -14,5% -77,1% -35,1% -13,3% -38,7%  -41,9%

Zrédto: BDM S.A., spétka

Libet Spotka podata raport za 3Q’15.
BDM: Wyniki stabsze od naszych oczekiwan, glownie przez spadek marzy brutto ze sprzedazy <20% oraz
relatywnie wysokie koszty sprzedazy (+1,4 min PLN r/r). Cafh flow operacyjny +7,4 min PLN (vs +12,5 min
PLN w 3Q'14).

Wybrane dane finansowe [min PLN]
3Q'14 3Q'15 zmianar/r 3Q'15P BDM odchyl

Przychody 89,8 96,3 7,3% 94,3 2,2%

Zysk brutto ze sprzedazy 18,1 18,7 3,5% 19,3 -3,3%

Zysk na sprzedazy 8,9 8,0 -10,1% 9,6 -16,5%
EBITDA 15,6 15,0 -3,8% 15,8 -5,5%

EBIT 9,0 8,3 -8,4% 9,4 -11,8%
Zysk (strata) brutto 59 6,8 15,6% 8,0 -15,1%
Zysk (strata) netto 5,4 5,1 -4,8% 6,5 -20,8%
Marza zysku brutto ze sprzedazy 20,1%  19,4% 20,5%

Marza EBITDA 17,3%  15,6% 16,8%

Marza EBIT 10,1%  8,6% 10,0%

Marza zysku netto 6,0% 5,3% 6,9%

Zrédto: BDM S.A., spétka
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Synthos Spétka opublikowata raport za 3Q’15
BDM: wyniki sg nieco stabsze od naszych oczekiwar (-10% EBITDA) i zgodne z konsensusem. Dfug netto
ros$nie z 696 min PLN do 761 min PLN. EV/EBITDA 9,6x.
Wybrane dane finansowe [min PLN]
3Q'14 3Q'15 zmianar/r 3Q'15PBDM réinica 3Q'15 konsensus réinica
Przychody 12254 10145  -17,2% 1039,9 -2,4% 1047,0 -3,1%
Wynik brutto na sprzedazy 205,1 193,7 -5,5% 174,1 11,2%
EBITDA 177,4 1593 -10,2% 144,5 10,2% 160,1 -0,5%
EBIT 139,7 119,2 -14,7% 102,6 16,2% 116,7 2,1%
Zysk brutto 138,6 144,1 3,9% 91,1 58,1%
Zysk netto 1221 102,8 -15,8% 82,9 24,0% 89,0 15,5%
Marza zysku brutto ze sprzedazy  16,7% 19,1% 16,7%
Marza EBITDA 14,5% 15,7% 13,9% 15,3%
Marza EBIT 11,4%  11,7% 9,9% 11,1%
Marza zysku netto 10,0%  10,1% 8,0% 8,5%
Zrodto: BDM S.A., spdtka
GTC Wyniki GTC w 3Q'15 [min EUR]
3Q'14 3Q'15 zmiana r/r 3Q'15P BDM odchylenie
Przychody 30,8 28,0 9,1% 27,6 1,3%
Wynik brutto ze sprzedazy 20,5 19,5 -5,2% 20,2 -3,7%
EBITDA 18,4 15,5 -15,6% 18,5 -15,9%
EBITDA adj. 19,4 15,9 -17,6% 18,5 -13,8%
EBIT 18,3 15,4 -15,5% 18,4 -16,0%
EBIT adj. 19,2 15,8 -17,6% 18,4 -13,8%
Wynik brutto 9,0 10,8 20,1% 11,4 -5,4%
Wynik netto 46 10,8 133,6% 93 15,7%
marza brutto ze sprzedazy 66,7%  69,6% 73,2%
marza EBITDA adj. 62,9% 57,0% 67,0%
marza EBIT adj. 62,4%  56,6% 66,6%
marza netto 15,0%  38,5% 33,7%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
BDM: Wyniki spotki okazaty sie nieznacznie ponizej naszych oczekiwan na poziomie wyniku brutto oraz
oczyszczonej EBITDA. Deweloper wypracowat 28,0 min EUR przychodéw oraz 15,5 min EUR EBITDA,
natomiast odpisy na portfolio wyniosty ok. 0,4 min EUR (nizej niz przed rokiem). Duza poprawa jest
widoczna na saldzie finansowym, gdzie koszty obnizyty sie o ok. 3 min EUR, co pozwolito jednocze$nie na
wzrost zysku netto do 10,0 min EUR. Uwazamy, Ze jest to dobry prognostyk przed kolejnymi kwartatami
dla spotki. Kluczowa bedzie realizacja rozbudowy portfolio, ktéra ma by¢ przeprowadzona z niedawnej,
udanej emisji akcji.
Serinus Spotka podata raport za 3Q’15.

BDM: Strata EBITDA w 3Q’15 w wyniku utraty wartosci aktywow.

Wybrane dane finansowe [min PLN]
1Q'13 2Q'13 3Q'13 4Q'13 1Q'14 2Q'14 3Q'14 4Q'14 1Q'15 2Q'15 3Q'15

Przychody ze sprzedazy 28,7 28,9 45,4 43,7 35,9 41,6 46,4 40,4 25,2 22,3 20,4
Przychody netto (po optatach koncesyjnych) 21,2 21,5 35,7 33,9 27,9 33,6 30,1 24,1 13,4 12,6 12,9
koszty produkcji 4,9 59 2,5 7,6 6,0 7,2 6,3 7,7 4,9 58 4,6
koszty ogdlnego zarzadu 32 2,1 4,3 2,4 2,0 2,4 3,4 2,7 1,4 1,5 1,8
koszty nabycia jednostki 0,5 2,0 0,9 1,1 1,0 0,5 -0,1 0,1 0,0 0,0 0,0
ptatnosci w formie akcji wtasnych 0,2 0,2 0,4 2,1 1,0 0,7 0,7 0,5 0,6 0,1 0,0
strata ze zbycia aktywow 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,1 0,0 -0,7 0,0 0,0 0,2
amortyzacja i odpisy umorzeniowe 51 51 8,7 89 83 79 8,1 55 4,8 4,4 4,6
utrata wartosci aktywow 0,0 0,0 0,0 83,1 0,3 0,0 0,0 54,6 0,0 0,0 44,3
EBITDA 123 11,3 275 623 17,5 229 198 -40,7 6,4 52  -380
EBIT 7,2 6,2 18,8  -71,3 9,2 15,0 11,6 -46,1 1,6 0,8 -42,6
Zysk (strata) brutto 5,7 54 17,0 -72,3 4,5 12,6 10,5 -50,3 -2,1 1,4 -44,6
Zysk (strata) netto 2,1 0,8 8,1 -79,7 1,7 53 3,8 -41,3 -4,3 0,0 -30,3

Zrédto: BDM S.A., spétka
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Tesgas Spétka podata raport za 3Q’15.

BDM: Dobra marza brutto ze sprzedazy, w efekcie wyniki ponizej przychodéw nieco powyzej naszych
oczekiwan.

Wybrane dane finansowe [min PLN]
3Q'14 3Q'15 zmianar/r 3Q'15P BDM odchyl.

Przychody ze sprzedazy 24,6 17,1 -30,6% 18,7 -8,6%
Zysk brutto ze sprzedazy 2,8 3,5 25,7% 2,7 29,2%
Zysk brutto ze sprzedazy 0,2 0,5 215,5% 0,0 >100%
EBITDA 0,9 1,4 48,9% 0,8 77,6%
EBIT 0,2 0,6 233,3% 0,0 >100%
Zysk (strata) brutto 0,2 0,6 184,4% 0,1 >100%
Zysk (strata) netto 0,3 0,4 35,3% 0,2 >100%
Marza zysku brutto ze sprzedazy 11,3% 20,4% 14,4%
Maria EBITDA 3,8%  8,2% 4,2%
Marza EBIT 0,7%  3,4% 0,1%
Marza zysku netto 1,3% 2,6% 0,9%

Zrédto: BDM S.A., spétka
Rawlplug Spdtka opublikowata raport za 3Q’15

BDM: wyniki zgodne z naszymi oczekiwaniami

Wybrane dane finansowe [min PLN]

3Q'14 3Q'15 zmianar/r 3Q'15P BDM réznica

Przychody 170,4 183,0 7,4% 180,6 1,3%
Wynik brutto na sprzedazy 53,6 59,1 10,4% 58,7 0,8%
EBITDA 19,1 23,9 25,4% 23,2 3,1%
EBIT 126 17,5 38,9% 16,9 3,8%
Zysk brutto 9,5 14,1 48,4% 13,7 3,0%
Zysk netto 6,9 10,6 54,0% 10,9 -3,1%
Marza zysku brutto ze sprzedazy 31,5% 32,3% 32,5%
Marza EBITDA 11,2%  13,1% 12,8%
Marza EBIT 7,4% 9,6% 9,3%
Marza zysku netto 4,0% 5,8% 6,0%

Zrédto: BDM S.A., spétka

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotki, PAP
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INDEKSY | WSKAZNIKI

zmiana zmiana
indeks/ticker data kurs 1D M 3M 6M indeks/ticker  data kurs 1D M 3M 6M
Swiat surowce
MSCI AC World 2015-11-12 407,5 -1,1% -0,3% -3,4% -6,5% Miedz LME3M 2015-11-124943,0 0,4% -7,0% -4,7% -23,2%
MSCI World 2015-11-12 1691,9 -1,2% 0,0% -3,4% -5,2% Ropa WTI Crude 2015-11-12 41,8 -2,7% -11,5% -7,6% -34,1%
MSCI EM 2015-11-12 833,4 0,0% -3,6% -2,7%  -17,5% Ztoto Spot $/oz 2015-11-12 1081,2 -0,4% -7,2% -3,2% -11,2%
MSCI BRIC 2015-11-12 231,2 0,8% -2,8% -53%  -20,5% Aluminium LME3M 2015-11-121518,0 0,7% -4,8% -4,5% -19,9%
Europa Srodkowa, Wschodnia i Potudniowa obligacje i rynek pienigzny
Polska WIG 2015-11-12 49538,1 -0,4% -4,3% -6,1%  -13,9% Polska Syryield 2015-11-12 2,089 -3,8% -9,7% -11,3% -12,8%
Polska WIG20 2015-11-12 20219 -0,4% -5,6% -7,2%  -18,2% Polska 10yryield 2015-11-12 2,738 -3,2% -0,3% -4,4% -4,7%
Polska mWIG40 2015-11-12 3659,9 -0,3% -2,8% -4,8% -5,9% Polska WIBOR 3M 2015-11-12 1,630 0,0% 0,0% 0,6% 3,8%
Polska sWIG80 2015-11-12 13539,0 -0,2% 0,6% -1,1% -2,4% Polska WIBOR 6M 2015-11-12 1,700 0,0% -0,6% 0,0% 4,9%
Wegry BUX 2015-11-12 22508,7 0,2% 2,3% 1,5% 0,1% USA 10yryield 2015-11-12 2,312 -0,8% 13,1% 5,8% 0,8%
Czechy PX 2015-11-12 992,6 -1,4% -09%  -41%  -3,3% Niemcy 10yryield 2015-11-12 0,608 -0,3% 3,6% -35% -16,0%
Butgaria Sofix 2015-11-12 4445 -0,1% 02%  -58%  -66% Japonia 10yryield 2015-11-12 0,301 -53% -4,4% -21,6% -33,8%
Rosja Micex 2015-11-12 1740,0 0,0% 1,8% 3,0% 6,2% Hiszpania 10yryield 2015-11-12 1,837 03% 22% -59%  -2,5%
Rosja RTS (USD) 2015-11-12 832,0 -1,6% -5,0% 0,5% -19,1% Irlandia 10yr yield
Rumunia BET 2015-11-12 72853 0,3% 2,3% -2,3% -0,4% Portugalia 10yryield 2015-11-12 2,782 1,5% 15,4% 15,4% 13,7%
Turcja ISE 100 2015-11-12 81718,0 0,5% 3,7% 5,2% -2,8% Wtochy 10yryield 2015-11-12 1,384 -3,8% -7,2% -152% -16,5%
Europa Zachodnia kursy walut
Euro Stoxx 50 2015-11-12 34484 -1,7% 45%  -25%  -3,8% EUR/PLN 2015-11-12 4,235 0,6% 0,1% 1,3% 3,3%
W. Brytania FTSE 100 2015-11-12 6297,2 -1,7% -26%  -47%  -89% USD/PLN 2015-11-12 3,928 0,1% 57% 4,7% 9,0%
Francja CAC40 2015-11-12 4952,5 -1,9% 3,7% -1,1% -1,0% CHF/PLN 2015-11-12 3,923 0,5% 1,1% 2,2% -0,2%
Niemcy DAX 2015-11-12 10907,9 -1,1% 65%  -13%  -6,0% EUR/USD 2015-11-12 1,078 05% -54% -32%  -52%
Hiszpania IBEX 35 2015-11-12 10377,2 -2,2% -0,7% -6,3% -9,3% USD/JPY 2015-11-12122,770 -02% 2,5% -1,3% 3,1%
Holandia AEX 2015-11-12 469,2 -1,8% 4,9% -3,0% -4,3%
Szwecja OMX 30 2015-11-12 1511,5 -1,5% 0,6% -5,4% -6,7%
Austria ATX 2015-11-12 2466,7 -3,0% 1,4% -0,9% -8,1%
Ameryka Pétnocna i Potudniowa
USA DJIA 2015-11-12 17702,2 -1,4% 2,1% 0,9% -2,2%
USA S&P500 2015-11-12 2075,0 -1,4% 16%  -14%  -15%
USA Nasdaq Comp 2015-11-12 5067,0 -1,2% 36%  -0,5% 1,2%
Kanada S&P/TSX 2015-11-12 133419 -1,6% -5,8% -7,7%  -11,4%
Meksyk IPC 2015-11-12 443479 -0,5% -0,1% 0,9% -0,8%
Brazylia BOVESPA 2015-11-12 47 065,0 -0,4% -5,0% -3,1%  -17,4%
Argentyna MERVAL 2015-11-12 13159,7 0,2% 18,0% 13,3% 7,7%
Azja i Australia
Japonia NIKKEI 225 2015-11-13 19697,8 0,0% 6,8% -2,7% 1,2%
Hong Kong Hang Seng 2015-11-12 228889 2,4% 0,9% -33%  -142%
Chiny Shanghai Comp 2015-11-13 36329 -0,5% 10,5% -6,4%  -16,2%
Indie BSE30 2015-11-11 25867,0 0,5% -4,3% -6,9% -4,9%
Indonezja JKSE 2015-11-12 4462,2 0,2% -3,6% -03% -13,7%
Izrael TA 25 2015-11-12 1574,1 -1,1% 2,8% -8,4% -5,0%
Korea Kospi 2015-11-13 1993,4 -0,2% -1,4% 0,9% -4,8%
Australia S&P/ASX 200 2015-11-13 5125,7 0,1% -1,1% -1,9% -6,1%
Zrédfo: Bloomberg
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