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KONTRAKTY TERMINOWE NA WIG20

Wyniki sesji: poniedziatek, 16 listopada 2015

Warto$¢ zmiana System:

Kurs otwarcia 1965 -37 -1,85% Aktualna pozycja — krétka, sygnat otwarcia dtugiej — 2045
Kurs zamknigcia 1968 -11 -0,56% Ostatnia zmiana sygnatu z diugiej na krétkg - 2117
Kurs min. 1959 -19 -0,96%
Kurs max. 1987 -26 -1,29%
Wolumen obrotu 14 971 -3909  -20,70% Najblizsze poziomy oporu: 2043 2153 2202 2235
Otwarte pozycje 61 341 -1012 -1,62% Najblizsze poziomy wsparcia: 1950 1900 1850 1754

FW20 (1,965.00,1,987.00, 1,959.00, 1,968.00, -11.0000) Czy zagranica pomoze?

[ 2550

Tak jak mozna bylo sie spodziewaé
wczorajsza sesja zostata rozpoczeta pod
F 2450 dyktando niedzwiedzi, na co ztozyly sie dwa
czynniki, pigtkowa wyprzedaz w USA i
niepokdj w Europie po zamachach w
Paryzu. Jednak w ciggu dnia optymizm
powoli wracat na $wiatowe parkiety w w
[ 2300 koncowce dnia WIG20 notowany byt przez
chwile nad kreska. Dzi$ o poranku mocno
zyskujg kontrakty na DAX, ktére sg ponad
L 200 1% na plusie. Amerykanskie futuresy sg
obecnie handlowane w okolicach
[ 2150 wczorajszych zamkniec, jednak trzeba mie¢
na uwadze silne wzrosty jakie miaty tam
miejsce w poniedziatek odbywajgce sie w
L 080 wiekszosci bez udzialu  europejskich
parkietow. Powinno to przyczyni¢ sie do
[ 2000 wyraznie pozytywnego otwarcia na GPW i
kontynuacji odreagowania, ktére rozpoczeto
sie juz wczoraj. Na wykresie WIG20
— pokazata sie Swieczka doji, co daje szanse
na odwrécenie obecnej tendencji i jako
L 2600 najblizsze wsparcie mozemy traktowac
wczorajsze  minimum  sesji. Z  kolei
[ 2550 pierwszym istotnym oporem powinna byc¢
psychologiczna bariera 2000 pkt. Ze strony
makro rowniez mozemy sie spodziewac
[ 2450 zrodet impulséw do wiekszych ruchéw, na
dzi$ zaplanowana jest publikacja danych na
temat inflacji z UK i z USA, indeksu
F 2350 instytutu ZEW w Niemczech oraz informacji
na temat produkcji przemystowej w USA.
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RYNEK AKCJI

Wyniki sesji: poniedziatek, 16 listopada 2015

52 tygodnie

Indeks Kurs otwarcia Kurs zamknigcia ~ Zmiana [%)] Kurs min. Kurs max.  Zakres wahan [m(I)nbgﬁl_tN]
Kurs max. Kurs min.
WIG20 2 558,6 1960,4 1972,90 1971,43 -0,38% 1960,36 1984,91 24,6 569,8
WIG30 27824 2180,2 2 190,66 2191,36 -0,47% 2180,19 2204,20 24,0 621,1
mwWIG40 3961,0 3388,6 3611,84 3614,25 -0,30% 13179,67 13312,73 133,1 140,9
sSWIG80 14 107,4 118477 13 305,18 13 213,95 -1,39% 3574,76 3621,73 47,0 27,0
WIG-PL 58 998,6 49 360,4 49 360,42 49 504,77 -0,47% 49 360,42 49 504,77 1443 720,6
WIG 57 460,4 48 048,1 48 448,78 48 462,93 -0,48% 48 252,45 48 654,85 402,4 733,6
zmiana % zmiana % wzgledem WIG30

Spoétka Cena [PLN] Mkt Cap [min PLN]

dzienna im 3M 6M dzienna im 3M 6M
ALIOR BANK 73,33 5332 -3,3% -11,6% -15,9% -25,6% -2,8% -4,4% -6,5% -5,6%
ASSECOPOL 57,00 4731 3,6% 5,5% 2,6% 1,4% 4,1% 12,7% 12,0% 21,4%
BANK HANDLOWY 70,37 9195 -2,5% -19,1% -23,2% -36,0% -2,1% -11,9% -13,8% -16,0%
BOGDANKA 41,08 1397 -0,9% -30,2% -21,8% -52,2% -0,5% -23,0% -12,3% -32,2%
BORYSZEW 4,70 1128 -5,6% -8,0% -21,9% -26,8% -5,2% -0,8% -12,5% -6,8%
BZ WBK 271,65 26 957 1,0% -14,3% -4,4% -27,3% 1,5% -7,1% 5,0% -7,3%
CCcC 142,80 5484 -4,1% -17,5% -24,7% -23,7% -3,6% -10,3% -15,3% -3,6%
CYFROWY POLSAT 25,60 16 372 2,0% 0,4% 13,0% 1,6% 2,5% 7,6% 22,4% 21,6%
ENEA 12,30 5430 1,0% -9,4% -14,9% -26,2% 1,5% -2,2% -5,5% -6,2%
EUROCASH 51,15 7 096 0,3% 8,3% 20,6% 36,8% 0,7% 15,4% 30,0% 56,8%
GRUPA AZOTY 102,15 10133 2,2% 12,8% 14,1% 23,5% 2,7% 20,0% 23,5% 43,5%
GTC 7,15 3291 3,3% 0,0% 15,3% 18,5% 3,8% 7,2% 24,7% 38,5%
ING BSK 117,95 15 345 -1,7% -7,5% -10,7% -20,4% -1,2% -0,3% -1,3% -0,3%
Jsw 12,43 1459 -2,1% 0,2% -1,3% -18,4% -1,7% 7,4% 8,1% 1,6%
KERNEL 48,97 3902 -2,0% -10,3% 8,4% 35,7% -1,5% -3,1% 17,8% 55,7%
KGHM 73,10 14 620 -5,4% -22,2% -18,9% -43,3% -5,0% -15,0% -9,5% -23,3%
LOTOS 27,70 5121 2,6% -6,2% -13,0% -1,7% 3,0% 1,0% -3,6% 12,4%
LPP 6 701,05 12 270 -2,2% -11,7% -10,7% -15,7% -1,7% -4,5% -1,2% 4,3%
mBANK 322,65 13628 -2,4% -16,5% -6,8% -32,1% -1,9% -9,4% 2,6% -12,0%
NETIA 5,47 1905 0,0% 1,1% -3,7% -9,7% 0,5% 8,3% 5,7% 10,3%
ORANGE POLSKA 6,58 8 635 -3,9% -12,1% -16,1% -36,5% -3,5% -5,0% -6,7% -16,5%
PEKAO 143,10 37559 1,0% -7,6% -9,5% -25,5% 1,5% -0,4% -0,1% -5,5%
PGE 14,80 27672 -2,1% 2,8% -4,0% -26,9% -1,6% 10,0% 5,5% -6,9%
PGNIG 5,92 34928 -1,3% -12,2% -10,4% -5,7% -0,9% -5,0% -1,0% 14,3%
PKNORLEN 66,26 28340 2,7% 2,7% -18,4% -3,2% 3,2% 9,9% -9,0% 16,8%
PKOBP 27,20 34 000 -0,8% -9,8% -2,5% -22,7% -0,3% -2,6% 6,9% -2,7%
PKP CARGO 64,48 2888 0,2% 0,0% -12,9% -26,3% 0,7% 7,2% -3,5% -6,2%
PZU 384,00 33159 0,5% -0,8% -10,2% -18,3% 1,0% 6,4% -0,8% 1,7%
SYNTHOS 3,70 4 896 -4,1% -2,1% -15,5% -21,3% -3,7% 5,1% -6,1% -1,3%
TAURON 3,06 5363 0,3% -5,3% -3,5% -36,3% 0,8% 1,9% 5,9% -16,2%
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KOMENTARZ PO SESJI

Komentarz po sesji:
Nowe minimum WIG20

Dzisiejszg sesje europejskie indeksy zaczety od spadku bedgcego reakcjg na zamachy w Paryzu. W przesztosci tego
typu szoki zwykle nie miaty dtugoterminowego wptywu na rynki i na dzisiejszej sesji byto podobnie — dos¢ szybko
europejskim indeksom udato sie wréci¢ do okolic pigtkowego zamknigcia. WIG20 zachowat sie podobnie — po stabszym
poczatku w kolejnych godzinach sesji udato sie zmniejszaé skale strat i nawet po godzinie 16 wyszliSmy nad kreske,
lecz ostatecznie dzien skonczyliSmy zamknieciem na nowym wieloletnim minimum WIG20. Indeks spadt o 0,38%, w
czym przede wszystkim zastuge miat KGHM (-5,4%) reagujgcy na nowe minima na rynku miedzi. Z drugiej strony drugi
dzien z rzedu mocniejsze od rynku byto PZU, ktére w kilka dni z nowych dotkéw wyszio na najwyzszy poziom od kilku
tygodni. Mysle, ze to samo moze w kazdej chwili zrobi¢ caty rynek, niestety w przeciwienstwie do PZU wiekszo$¢
spdtek ma problem ze znalezieniem silniejszego popytu. Swiat nie potwierdza aktualnej stabosci WIG20, ale dopdki nie
wréci on powyzej 2040 punktow trend, na indeksie jest jednoznacznie spadkowy. Na szerokim rynku tymczasem w
trakcie dnia o ponad 1% spadaty mWIG40 i sWIG80 i wida¢, ze zte nastroje powoli przechodzg na ten segment.
Niestety tak dtugo jak WIG20 bedzie utrzymywat sie ponizej 2000 punktéw bedzie rosta presja na to, by mate i srednie
spotki zaczety doganiac blue chips w przyspieszonym tempie. Im szybki powrdt kupujgcych duze spéitki jest tez bardzo
potrzebny.

Piotr Kaczmarek

WYKRES DNIA

Kurs wtasciciela drogerii Daily zapikowat po publikacji w piatek raportu biezgcego w zwigzku ze ztozeniem
wniosku o ogtoszenie upadiosci likwidacyjnej do sadu w Warszawie. Jednoczesnie Kerdos nie opublikowat
raportu za 3Q’15 (zarzad wskazal, ze dotozy starannos$ci, aby sprawozdanie ukazato sie do konca listopada).
Cena akgciji spotki spadita wezoraj o 63%!
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Zrédfo: BDM S.A., Bloomberg
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INFORMACJE ZE SPOLEK

Spotka wypracowata 4,1 min PLN przychodéw w 3Q’15 oraz poniosta 4,6 min PLN straty netto.

Spotka zalezna Tanne zawarta z ministerstwem gospodarki umowe dot. wsparcia na utworzenie zaktadu produkgcji ptyt w
Suwatkach o wartosci 57,1 min PLN w latach 2017-20.

Spotka ma aneks z PKO BP, BGK, ING i PZU wydtuzajacy termin uzgodnienia warunkéw restrukturyzacji zadtuzenia do
24 listopada.

Grupa wypracowata ponad 2,5 mld PLN przychodéw i 166,2 min PLN zysku netto w 3Q’15.

PKP kupito Orlen KolTrans za 192,2 min PLN i ZCP Kolej za 59,4 min PLN.

BGK przyznat spoice dwa kredyty inwestycyjne o facznej wartosci 100 min EUR. Pozyskane s$rodki majg by¢
przeznaczone na zakup lokomotyw wielosystemowych, a takze mogg postuzy¢ na kolejne akwizycje. Kredyt bedzie
dostepny do konca '16.

Spotka sprzedata 100% udziatébw w Orlen Transport za 84,5 min PLN do Trans Polonii za 84,5 min PLN.

Spoétka opublikowata raport za 3Q’15

BDM: wyniki sg nieco lepsze od naszych (EBITDA +10%) oraz rynkowych oczekiwan (+4% EBITDA). Gtéwne zaskoczenie
to oczywiscie segment sodowy, gdzie spétka pokazata 183 min PLN EBITDA i rekordowa marze w wysokos$ci 32,5% ! To
zapewne gtéwnie efekt nizszych cen wegla. Spotka informowata, ze skorzystata z wyprzedazy KW. Pozostate segmenty
nieco rozczarowaty. Wigksze zaskoczenia na nizszych poziomach to skutek nizszej o 4 min PLN amortyzacji i nizszego
podatku dochodowego (ok. 25 min PLN). Diug netto bez zmian q/q w okolicach 1,2 mid PLN. Kroczgce wskazniki P/E i
EV/EBITDA odpowiednio na poziomie 12,0x i 8,4x (adj.). Konferencja z zarzagdem dzi$ o 11:00 (Warszawa, Wspdina 62).

Wybrane dane finansowe [min PLN]

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

Przychody 798,7 800,7 0,3% 791,4 1,2% 835 -4,1%
Wynik brutto na sprzedazy 187,7 233,0 24,1% 220,1 5,9%

EBITDA 128,2 1913 49,3% 1743 9,8% 184,2 3,9%
EBIT 785 139,6 77,8% 118,5 17,8% 129,7 7,6%
Zysk brutto 405 1121  177,0% 92,1 21,8%

Zysk netto 29,1 1168 301,6% 74,6 56,6% 80 46,0%
Marza zysku brutto ze sprzedazy 23,5% 29,1% 27,8%

Marza EBITDA 16,0% 23,9% 22,0% 22,1%

Marza EBIT 9,8% 17,4% 15,0% 15,5%

Marza zysku netto 3,6% 14,6% 9,4% 9,6%

Zrédio: BDM S.A., spétka

Odziezowa spétka osiggneta 65,5 min Przychodéw oraz 2,2 min PLN EBITDA w 3Q’15. Strata netto byla bliska
0,2 min PLN.

Spétka opublikowata raport za 3Q’15. Przychody ze sprzedazy przekroczyty 2,5 mid PLN, a EBITDA wyniosta
711,1 min PLN. Wynik netto byt bliski 420,2 min PLN.

Spétka poinformowata, ze nie planuje tworzyé rezerw w zwigzku ze sporem sadowym z witascicielem hotelu Double Tree
by Hilton. Jednoczes$nie oczekuje zwrotu 100% naleznosci.

KNF zatwierdzit prospekt emisyjny spoétki. Oferta obejmuje 7,1 min akcji zwyktych o wartosci nominalnej 1,5 PLN/akcjg.

PKO BP Bank spodziewa sig, ze 4Q'15 bedzie nie gorszy niz 3Q'15 pod wzglgdem sprzedazy kredytéw hipotecznych i
konsumpcyjnych.

Bogdanka NWZ grupy wymienilo rade nadzorczg spotki. Na trzyletnig kadencje powotano Dalide Gepfert, Magdaleng Kaczmarek,
Bartosza Krysta, Krzysztofa Matana i Pawta Orlofa..

Mostostal Rada nadzorcza powotata Andrzeja Gotawskiego na stanowisko prezesa spotki.

Warszawa

GNB Bank zaktada, ze w najblizszym czasie zakonczy proces sekurytyzacji portfela wierzytelnosci leasingowych o wartosci ok.
1,9 mld PLN. Dzieki temu obnizeniu maja ulec koszty finansowania. Prezes GNB poinformowat réwniez, ze do konca
2Q’'16 bank bedzie chciat zebra¢ ok. 40 tys. aktualnych operatéw szacunkowych dla walutowych kredytéw hipotecznych.
Prezes Rosinski poinformowat réwniez, ze wynik odsetkowy w 4Q’15 bedzie wyzszy niz w 3Q’15. Jego zdaniem poprawi
sie o ,duze” kilkanascie milionéw ztotych. W kolejnych kwartatach celem bedzie poprawa kosztéw i finansowania, a takze
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wskaznikéw kapitatowych.

Spotka poinformowata, ze nie pracuje nad kolejnymi akwizycjami. Pod uwage brane jest jedynie przeniesienie dziatalnosci
zwigzanej z ADS. Do zarzadu ADS zostat powotany jednoczes$nie Pawet Czajkowski, ktory byt prezesem HP Polska.

Vistal Obecny backlog grupy wynosi 271,3 min PLN, co oznacza wzrost r/r o 25%. W trakcie negocjacji sg umowy o tacznej
wartosci 316,8 min PLN. Spotka podata, ze 41 proc. backlogu stanowig kontrakty w segmencie marine&offshore, 22 proc.
budownictwa, 18 proc. infrastruktury zagranicznej, 13 proc. infrastruktury krajowej, a 6 proc. inne.

Solar Odziezowa spotka wypracowata 35,9 min PLN obrotéw w 3Q’15. Strata operacyjna wyniosta 1,2 min PLN, a strata netto
byta bliska 0,9 min PLN.

Unibep Grupa zawarta umowe na realizacje dwoch budynkéw w technologii modutowej w miejscowosciach Mo i Rana w Norwegii
o wartosci 15,7 min PLN netto. Zamawiajgcym jest norweski podmiot Puls Eiendom. Rozpoczecie prac budowlanych jest
planowane na 1Q'17.

Pelion Zarzad spotki spodziewa, sie w 4Q’15 obroty oraz marza ze sprzedazy osiggng jednocyfrowg dynamike (wygaszenie
efektu konsolidacji drogerii Natura). Jednocze$nie prezes Dauenhauer liczy, ze rynek apteczny wzrosnie w *16 o ok. 4%.

Comarch Spotka podata wyniki za 3Q’15.

Wyniki Comarchu w 3Q’15
3Q'14  3Q'15 zmianar/r 3Q'15P BDM
Przychody 2448 2234 -8,7% 228,5 -2,2%
Wynik brutto ze sprzedazy 80,6 57,2 -29,1% 58,0 -1,3%
EBITDA 46,3 19,1 -58,8% 29,3 -35,0%
EBIT 33,0 45 -86,5% 16,8 -73,5%
Zysk netto 21,4 0,2 -99,1% 11,9 -98,3%
marza brutto ze sprzedazy 32,9%  25,6% 25,4%
marza EBITDA 18,9%  85% 12,8%
marza EBIT 13,5% 2,0% 7.4%
marza netto 8,7% 0,1% 5,2%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka
BDM: Wyniki Comarchu okazaty za 3Q;15sie rozczarowujgce. Co prawda przychody i wynik brutto na sprzedazy okazaty
sie zblizone do naszych oczekiwan, jednak znaczny wzrost kosztéw S&GA spowodowat spadek EBIT 86,5% r/r. Spadek
przychodéw byt spowodowany zakoriczeniem sie realizacji kontraktow w segmencie Administracji Publicznej. Dodatkowo
w 3Q’15 dynamicznie wzrosto zatrudnienie, co miafo istotny wptyw na wzrost kosztéw.
Erbud Spoétka opublikowata raport kwartalny za 3Q'15.
Spétka podata wyniki za 3Q'15
Wyniki za 3Q’15 [min PLN]
3Q'14 3Q'15 zmianar/r 3Q'15PBDM odch 3Q'l5kons odch
Przychody ze sprzedazy 4283 4957 15,7% 4446 11,5% 431,6 14,8%
Zysk brutto ze sprzedazy 22,4 43,5 93,9% 27,7 57,0% - -
Zysk na sprzedazy 8,2 25,9 214,1% 12,5 107,4% - -
EBITDA 11,4 195 70,4% 15,0 30,1% 13,3 46,5%
EBIT 9,6 17,1 78,0% 13,0 31,7% 11,0 55,5%
Zysk (strata) brutto 7,5 15,6 107,1% 11,0 41,8% - -
Zysk (strata) netto 7,0 10,8 55,0% 8,5 28,2% 75 44,6%
Marza zysku brutto ze sprzedazy  5,2% 8,8% 6,2% -
Marza EBITDA 2,7%  3,9% 3,4% 3,1%
Marza EBIT 22%  3,5% 2,9% 2,5%
Marza zysku netto 16%  2,2% 1,9% 1,7%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka
BDM: Wyniki sq sporo powyzej naszych oczekiwan i (nizszego od nas) konsensusu. Spétka pokazata bardzo dobrg marze
brutto ze sprzedazy (az 8,8%), jednocze$nie wykazano az -10,0 min PLN ujemnego salda pozostatej dziatalnosci
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operacyjnej. Rewaluacja projektu Deptak data tym razem +1,2 min PLN. W efekcie raportowana EBITDA to 19,5 min PLN
(spodziewalismy sie 15,0 min PLN, konsensus: 13,3 min PLN). Dobry cash flow operacyjny w 3Q’15: +34,9 min PLN
Emperia Spoétka podata wyniki za 3Q'15. Przychody wzrosty o 7,3% r/r do 519,5 min PLN, a EBITDA podniosta sig
do 20,4 min PLN. Zysk netto wyniost 8,2 min PLN (o 11,4% powyzej konsensusu).
AB Dystrybutor sprzetu IT wypracowat 1,5 mid PLN obrotéw oraz 23,0 min PLN EBITDA. Jednoczesnie wynik netto spadt do
13,0 min PLN (-13,4% r/r).
Action W 3Q’15 spodtka osiggneta niecate 1,2 mld PLN przychodéw oraz 12,8 min PLN EBITDA. Zysk netto wyniést 6,2 min PLN,
co oznacza spadek r/r o0 59%.
Inter Cars Grupa automotive wygenerowata 1 260 min PLN przychodéw ze sprzedazy w 3Q’'15 (+26,4% r/r). Jednoczes$nie EBITDA
podniosta sie 0 11,5% do 88,0 min PLN, a wynik netto wyniést 60,1 min PLN.
Boryszew Spotka wypracowata w 3Q’15 1,3 mid PLN przychodéw oraz 38,0 min PLN zysku operacyjnego (wynik nizszy r/r w efekcie
nizszego dodatniego salda pozostatej dziatalnos$ci operacyjnej). Wynik netto spadt do 7,0 min PLN.
Polnord Deweloper opublikowat wyniki za 3Q’'15.
Wyniki Polnordu w 3Q'15
3Q'14 3Q'15 zmianar/r 3Q'15P BDM odchylenie
Przychody 75,7 89,1 17,6% 88,1 1,2%
Wynik brutto ze sprzedazy 17,7 131 -25,9% 20,7 -36,7%
EBITDA 10,4 4,4 -57,4% 13,7 -67,9%
EBIT 10,0 4,2 -57,4% 13,6 -68,8%
Wynik netto 31 15 -51,2% 75 -79,9%
marza brutto ze sprzedazy 233% 14,7% 23,5%
marza EBITDA 13,7% 5,0% 15,6%
marza EBIT 13,1%  4,8% 15,4%
marza netto 4,1% 1,7% 8,5%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka
BDM: Wyniki Polnordu sg znacznie ponizej naszych oczekiwan. Na wynikach zawazyt stabszy ,mix sprzedazowy”, ktéry
spowodowat, ze marza brutto ze sprzedazy wyniosta jedynie 14,7% (o 8,8 p.p. nizej od prognoz). Przetozyto sie to na
znacznie nizszy poziom EBITDA, ktéra wyniosta 4,4 min PLN i wynik netto, ktéry uksztattowat sie w wys. 1,5 min PLN.
Jednoczes$nie zwracamy uwage, ze grupa uzyskata 2,8 min PLN zysku z inwestycji w projekty w formie jv.
Wasko Spétka opublikowata wyniki za 3Q’15.
Wyniki Wasko w 3Q’15
3Q'14 3Q'15 zmianar/r 3Q'15P BDM odchylenie
Przychody 88,7 120,6 36,0% 100,2 20,4%
Wynik brutto ze sprzedazy 9,9 18,0 81,5% 15,0 20,1%
EBITDA 6,3 13,6 114,1% 7,5 80,0%
EBIT 3,1 8,9 190,7% 4,3 108,8%
Zysk netto 2,0 7.4 263,6% 3,1 140,8%
marza brutto ze sprzedazy 11,20% 14,94% 14,97%
marza EBITDA 7,14%  11,23% 7,51%
marza EBIT 3,46% 7,40% 4,27%
marza netto 2,29% 6,13% 3,07%
Zrédfo: Dom Maklerski BDM S.A.
BDM: Wyniki za 3Q’15 oceniamy pozytywnie. Jak wspominaliSmy w naszych prognozach w 2015 i 2016 roku Wasko
powinno otrzymywac znaczng ilo$¢ dodatkowych zlecen ze strony Slgskich spotek weglowych w zwigzku z prowadzona
reorganizacjg kopaln, co wptywa na wigkszgq sprzedaz. Ponadto podobnie jak w 1Q’15 wyniki za 3Q’15 zostaty wsparte
przez sfinalizowanie niektérych kontraktéw w segmencie Administracji Publicznej.
Cognor Spoétka opublikowata wyniki za 3Q’15. Przychody ze sprzedazy spadty do 341,8 min PLN, a strata operacyjna wyniosta 0,6
min PLN. Na poziomie netto Cognor odnotowat 14,3 min PLN straty.
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Spoétka wypracowat 44,4 min PLN przychodéw. Jednoczes$nie poniosta strate EBITDA w wysokosci 31,8 min PLN. Wynik
netto wyniést 61,7 min PLN (wptyw zysku ze sprzedazy jednostki zaleznej w wys. 117,8 min PLN).

Deweloper opublikowat raport za 3Q'15. Przychody wzrosty do 15,4 min PLN, natomiast strata EBIT zwigkszyta sie
do 2,0 min PLN, co jest efektem odpiséw na portfolio (-5,1 min PLN). Strata netto wzrosta do 21,2 min PLN.

Spétka wygenerowata 39,1 min PLN przychodéw ze sprzedazy oraz 0,9 min PLN zysku operacyjnego w 3Q’15. Strata
netto wyniosta 3,5 min PLN (vs 3,1 min PLN zysku w 3Q’14).

Odziezowa spodtka osiggneta w 3Q'15 33,1 min PLN przychodéw (vs 31,3 min PLN w 3Q’14) oraz 0,2 min PLN EBIT.
Strata netto z dziatalno$ci kontynuowanej wyniosta 0,3 min PLN (vs 1,1 min PLN zysku przed rokiem). Uwage zwraca
takze ujemny cash flow operacyjny (-4,1 min PLN vs 0,9 min PLN w 3Q’14).

Grupa zwigkszyta przychody ze sprzedazy w 3Q'15 do 305,0 min PLN (+63 min PLN r/r). Poprawie ulegt takze EBIT, ktory
podniést sie do 16,9 min PLN, natomiast wynik netto podniést si¢ do 10,9 min PLN.

Spotka wypracowata w 3Q'15 125,2 min PLN przychodéw oraz 6,7 min PLN EBIT (w 3Q’14 odnotowano 0,9 min PLN
straty). Zysk netto wzrést do 1,9 min PLN.

Deweloper opublikowat wyniki za 3Q’15.

Wyniki Marvipolu w 3Q'15

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

Przychody 258,2 112,0 -56,6% 134,0 -16,4%
EBITDA 27,9 3,3 -88,0% 3,6 -7,6%
EBIT 27,1 2,4 -91,1% 3,1 -23,1%
Wynik brutto 21,9 -0,9 -103,9% 1,3 -166,2%
Wynik netto 17,7 0,0 -99,9% 1,0 -98,5%
marza EBITDA 10,8% 3,0% 2,7%

marza EBIT 10,5% 2,1% 2,3%

marza netto 6,9% 0,0% 0,8%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

BDM: Wyniki Marvipolu okazaty sie stabsze od naszych oczekiwan, co wynika przede wszystkim ze spadku przychodéw
(112 min PLN w 3Q’14 vs 134,0 min PLN wg naszych prognoz). EBITDA grupy byta bliska 3,3 min PN (-88% r/r). Za tak
duze pogorszenie wynikow w ujeciu r/r odpowiada luka w przekazaniach w segmencie deweloperskim (nie oddano do
uzytku zadnego nowego projektu, oczekiwana poprawa w 4Q’15 wraz z rozpoczeciem sprzedazy notarialnej projektu
Central Park). Dla zachowania kursu kluczowa wydaje sie byc jednak prolongata umowy importerskiej z JLR (do korica
listopada powinni$my poznac informacje).

Zrédfo: 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 2015-11-16 398,8 0,6% -1,3% -3,9% -8,1% Miedz LME3M 2015-11-16 4825,0 0,0% -8,7% -6,6% -24,8%
MSCI World 2015-11-16 1654,3 0,8% -0,8% -3,8% -6,6% Ropa WTI Crude 2015-11-16 41,7 2,5% -12,5% -6,1% -33,1%
MSCI EM 2015-11-16 821,1 -0,9% -5,9% -5,4%  -20,6% Ztoto Spot $/oz 2015-11-16 1085,4 0,4% -82% -3,0% -11,4%
MSCI BRIC 2015-11-16 229,0 -0,8% -4,9% -8,1%  -23,6% Aluminium LME3M 2015-11-16 1491,0 -0,1% -52% -57% -19,5%
Europa Srodkowa, Wschodnia i Potudniowa
Polska WIG 2015-11-16 48697,1 -0,5% -5,7% -7,8%  -14,8% Polska Syryield 2015-11-16 2,049 -1,9% -8,0% -11,1% -13,0%
Polska WIG20 2015-11-16 1978,9 -0,4% -7,1% 9,1%  -19,2% Polska 10yryield 2015-11-16 2,684 -2,0% 0,3% -3,6% -5,4%
Polska mWIG40 2015-11-16 3625,2 -0,3% -3,6% -5,8% -6,6% Polska WIBOR 3M 2015-11-16 1,630 0,0% 0,0% 0,6% 3,8%
Polska sWIG80 2015-11-16 13400,7 -1,4% -1,8% -3,8% -4,1% Polska WIBOR 6M 2015-11-16 1,700 0,0% -0,6% 0,0% 4,3%
Wegry BUX 2015-11-16 22394,0 0,0% 2,5% 0,5% 0,1% USA 10yryield 2015-11-16 2,268 0,1% 11,5% 4,6% 5,8%
Czechy PX 2015-11-16 981,1 -0,2% 08%  -44%  -2,4% Niemcy 10yryield 2015-11-16 0,558 -82% 1,8% -155% -10,6%
Butgaria Sofix 2015-11-16 4415 -0,5% 00%  -67%  -72% Japonia 10yryield 2015-11-16 0,303 -0,7% -53% -24,1% -25,0%
Rosja Micex 2015-11-16 1739,8 0,7% 1,4% 2,1% 7,0% Hiszpania 10yryield 2015-11-16 1,788 -2,7% 1,0% -11,1% 3,2%
Rosja RTS (USD) 2015-11-16 814,9 1,1% -6,4% -0,8%  -20,2% Irlandia 10yr yield
Rumunia BET 2015-11-16 7289,1 -1,7% 1,0% -4,4% -0,9% Portugalia 10yryield 2015-11-16 2,756 -0,9% 13,1% 13,4%  20,5%
Turcja ISE 100 2015-11-16 81878,8 -1,0% 3,4% 5,0% -6,5% Wtochy 10yryield 2015-11-16 1,318 -3,2% -6,9% -18,8% -16,6%
Europa Zachodnia kursy walut
Euro Stoxx 50 2015-11-16 3360,7 0,0% 3,1%  -34%  -4,6% EUR/PLN 2015-11-16 4,250 0,1% 0,1%  2,0% 4,4%
W. Brytania FTSE 100 2015-11-16 61183 0,5% -32%  -55%  -9,9% USD/PLN 2015-11-16 3,975 0,9% 60% 57%  10,8%
Francja CAC40 2015-11-16 4808,0 -0,1% 22%  -28%  -2,5% CHF/PLN 2015-11-16 3,938 0,6% 05% 2,3% 1,4%
Niemcy DAX 2015-11-16 10708,4 0,0% 6,0%  -25%  -6,4% EUR/USD 2015-11-16 1,069 -0,7% -55% -35%  -58%
Hiszpania IBEX 35 2015-11-16 101114 0,1% -0,7% -6,5% -9,4% USD/JPY 2015-11-16123,180 0,5%  3,1% -0,9% 2,8%
Holandia AEX 2015-11-16 453,6 0,2% 1,8% -3,7% -6,2%
Szwecja OMX 30 2015-11-16 1476,2 0,2% 1,9% -6,7% -8,3%
Austria ATX 2015-11-16 23984 0,1% 0,7% -2,1% -9,4%
Ameryka Pétnocna i Potudniowa
USA DJIA 2015-11-16 17 245,2 1,4% 1,8% 0,7% -3,1%
USA S&P500 2015-11-16 2023,0 1,5% 12%  -13%  -2,2%
USA Nasdaq Comp 2015-11-16 4927,9 1,2% 2,1%  -09%  -0,7%
Kanada S&P/TSX 2015-11-16 13075,4 1,9% -3,6% -6,0%  -10,5%
Meksyk IPC 2015-11-13 44120,5 -1,1% -1,3% 0,1% -2,2%
Brazylia BOVESPA 2015-11-16 46517,0 0,7% -0,8% -1,4%  -18,2%
Argentyna MERVAL 2015-11-16 13182,7 4,3% 23,0%  20,0% 11,1%
Azja i Australia
Japonia NIKKEI 225 2015-11-17 19393,7 -1,0% 6,0% -4,8% -0,9%
Hong Kong Hang Seng 2015-11-16 22010,8 -1,7% -4,4% -74%  -18,7%
Chiny Shanghai Comp 2015-11-16 3607,0 0,7% 6,4% -8,9%  -15,0%
Indie BSE30 2015-11-16 25760,1 0,6% -5,3% -8,0% -4,6%
Indonezja JKSE 2015-11-16 4442,2 -0,7% -1,7% -3,0%  -14,4%
Izrael TA 25 2015-11-16 1517,4 1,8% 1,2% -10,1%  -6,8%
Korea Kospi 2015-11-17 1943,0 -1,5% -4,3% -2,0% -7,7%
Australia S&P/ASX 200 2015-11-17 5003,8 -0,9% -4,1% -3,8% -9,8%
Zrédfo: Bloomberg
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RYNKI ZAGRANICZNE
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