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KOMENTARZ PORANNY Notowania: czwartek, 25 sierpnia 2016
Czekajac na Yellen Wartosé Zmiana
1D YTD
Czwartkowa sesja nie przyniosta przetomu w nastrojach na GPW. WIG20 odnotowat kolejng r— et ~ A
spadkowa sesje, na dziewie¢ ostatnich dni handlu, osiem konczyto sie na minusie. Wczorajsze ' R Theh
zamkniecie wypadio na 1781,7 pkt, co oznaczato 0,3% nizszy poziom niz w érode. W ostatnich W!G30 20525 §02% g%
dniach notowania balansujg na opadajgcej linii bessy poprowadzonej od szczytu z maja 2015 mwiG40 3869,7 0,5% 8,5%
przez lokalne maksima z 1Q'16 i 2Q'16, ktoérg udato sie przetamaé w pierwszym tygodniu swicso 141359 0,1% 7,0%
sierpnia. Wczoraj rozpoczeto sie doroczne sympozjum w Jackson Hole (organizowane przez WIG 47 4641 0.0% 21%
Rezerwe Federalng), ktére moze da¢ wskazowki w kwestii przysztej $ciezki stop procentowych. - - : . : .
Przemoéwienie J. Yellen planowane jest na dzisiejsze popotudnie (16.00 naszego czasu). W S EEL Berrs Bz b
ostatnich dniach lekko wzrosto implikowane prawdopodobienstwo, ze do podwyzek dojdzie WIG Bud 2864,2 0,8% -2,1%
jeszcze w tym roku (wg kalkulacji Bloomberga na grudniowym posiedzeniu wynosi on 57%). wIG Chemia 13073,3 0,1% -20,6%
Woczoraj indeksy na W’aII Str_eet nieznacznie tracity na zarr_lknie,ciu (S&I_’SOO: -O,l%). D;ié rano s pew 16743 0.2% 10,6%
kontrakty na amerykanskie indeksy notowane sg bez wigkszych zmian, symbolicznie tracg e — DGa Qe aGEn
futures na DAX. Na naszym krajowym podworku trwa sezon wynikéw kwartalnych, ktéry wchodzi WS ' R R
w (prawie) ostatnig faze (cze$¢ spotek zdecydowato sie przesungé raport za 2Q'16 na wrzesien, WIGIT 2019,2 1,6% 25,3%
co umozliwiajg nowe przepisy). Wczoraj wieczorem pojawit sig raport agencji Moody's, w ktérym WIG Media 44746 -0,3% 13,5%
zwraca on uwage, ze eskalacja kryzysu k_on_s_tytucyjnego w Polsce jest negatywna dla G paiwa 45952 -0,1% 2.8%
marygo_dnosm k_redytoweJ’ naszego kraju (najblizszy prz_eglad r_atlngu plar_wowany jest na 9 WIG Spoz 37826 05% 10.6%
wrze$nia — w maju Moody’s obnizyt perspektywe, pozostawiajac rating bez zmian).
WIG Surowce 2544,6 -3,0% 30,0%
Krzysztof Pado WIG Telco 7195 1,5% -10,9%
DAX 105296 -0,9% -2,0%
SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK cAC40 44066  07%  50%
BUX 277796 -0,6% 16,1%
= PGNIiG: Spotka ocenia, ze nie bylo dobrej okazji do akwizycji zt6éz, dlatego spoétka sgpsog 21725 0,1% 6,3%
zdecydowata sie na skup akcji wtasnych; DJIA 18 448 4 -0,2% 5.9%
= KGHM: ABW twierdzi, ze byty zarzad KGHM mdgt popetni¢ przestgpstwo przy zakupie za Nasdag Comp 5212,2 -0,1% 4,1%
blisko 10 mld PLN spétki Quadra — Gazeta Wyborcza; Bovespa 577221 0,0% 33,2%
= mBank: UOKIK, ocenit, ze postanowienie w umowach kredytow w CHF okreslajgce przestanki Nikkei225 16 360,7 -1.2% -14,0%
zmiany oprocentowania jest w catosci niedozwolone i umowy kredytu moga zosta¢ uznane za S&P/ASX 200 55155 0.5% 41%
niewazne; Zioto 13221 -0,4% 24,5%
= Cyfrowy Polsat: Wyniki grupy Cyfrowego Polsatu przyblizajg ja do wyptaty dywidendy w 2017 it CEEY =t {50
I Ropa 47,3 1,2% 10,4%
* PBG: Zysk na realizacji ukladu z wierzycielami w wysokosci 1,05 mid PLN w wynikach 1H'16 = 433 06% - 16%
[komentarz BDM]; USD/PLN 3,84 0,5% 2,1%
' . , o CHF/PLN 3,97 0,3% 1,2%
= Elektrobudowa: Wstepny wynik netto w 2Q’16 powyzej konsensusu [komentarz BDM]; SRS 113 0.4% 3.8%
= Bogdanka: Wyniki w 1H’16 zgodne z wczes$niejszymi szacunkami; USDIIPY 100,5 0,1% -16,4%

= Sniezka: Spétka zamierza walczy¢ o wyzsze marze, mysli takze o ekspansji zagranicg —

Parkiet, Puls Biznesu [komentarz BDM]; FW20: czwartek, 25 sierpnia 2016

= Enea: Wyniki w 1H’16 zgodne z wczes$niejszymi szacunkami; Wartogé IR
Kurs otwarcia 1789 4 0,22%
WYKRES DNIA °
Kurs zamknigcia 1785 -2 -0,11%
Kurs PBG wzrést o 39% po informacji o zaksiegowaniu 1,05 min PLN zysku na uktadzie z Kurs min. 1776 1 0.06%
wierzycielami. Kurs max. 1790 5 -0,28%
Wolumen obrotu 9424 -3616 -27,73%
PBG - Daily Otwarte pozycje 70 904 -288 -0,40%
el System:
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GPW — PODSUMOWANIE

FW20 (1,789.00, 1,790.00, 1,776.00, 1,785.00, -2.00000) Indeksy GPW
~ 2000 Indeks Open Low High Close Zmiana Obrét
WIG20 1789,0 17737 17890 17817 -0,3% 469
WIG30 20396 20248 20396 20326 -0,2% 528
1950 MWIG40 38655 140835 141359 3869,7 0,5% 119
SWIG80 14099,3 3850,7 3869,7 141359 0,1% 41
WIG-PL 48 146,7 48132,1 48262,4 482624 0,0% 645
r 190 WIG 47 535,2 47 288,2 475352 47 464,1 0,0% 660
zmiana
WIG20 Cena Mkt Cap
[ 1850 1D YTD
Alior 52,12 6737 -1,2%  -3,9%
Asseco PL 57,25 4752 0,9% 0,8%
[ 1800 BZWBK 317,00 31457  02% 11,6%
ccc 186,50 7297 1,6% 34,6%
Cyfrowy P. 24,22 15490 -05% 16,0%
~ 1750 Enea 10,13 4472 -1,4% -10,4%
Energa 8,02 3321 -1,7% -36,6%
Eurocash 46,27 6 436 -0,3% -4,6%
~ 1700 KGHM 74,10 14 820 -3,1% 16,7%
Lotos 30,00 5546 0,7% 11,1%
LPP 4 600,50 8443 0,0% -17,2%
- 1650 mMBANK 366,20 15473 -0,2% 16,6%
Orange 5,32 6982 0,8% -18,9%
22 Tdo [7 [14 [21[29][4 [11 [18 [25 [2 [0 [16 [23[3p [6 [13 [20 [27[[4 [11 [18 [25 1 [8 [16 22 [29] |5
[March [April [May [3une [auty [August [septe Pekao 126,20 33124 0.8% -12,1%
WIG20 (1,788.99, 1,788.99, 1,773.67, 1,781.68, -4.63989) PGE 11,63 21745 -1,4%  -9,1%
L 2000 PGNIG 531 31329 0,2% 3,3%
PKN Orlen 65,25 27 908 -0,4% -3,8%
PKOBP 25,95 32438 0,1% -5,0%
= 1950 PZU 27,30 23574 -0,7% -19,8%
Tauron 2,99 5240 0,7% 3,8%
[ 100 MWIGAO Cena  macap M
Amica 192,80 1499 0,2% 0,0%
L 1e50 Amrest 253,65 5381 0,3% 1,4%
Apator 31,30 1036 -0,3% 13,4%
Azoty 63,39 6288 0,0% -14,8%
[ 1s00 Bioton 9,13 784 38%  9,5%
Bogdanka 53,70 1827 -0,9%  2,9%
Boryszew 6,10 1464 0,2% 3,9%
- 1750 Budimex 195,00 4978 0,5% 6,0%
CD Projekt 38,71 3709 4,6% 16,8%
Ciech 65,92 3474 -0,3% 10,1%
[ Y% Comarch 178,95 1455  00%  20,3%
Echo 4,34 1791 1,2% -7,7%
L 1650 Emperia 65,72 811 0,3% 12,2%
Forte 72,40 1730 0,0% -1,7%
GetinNoble 0,49 1299 -2,0% 14,0%
2 Tdo [7 [14 [21[29][4 [11 [18 [25 [2 [0 [16 [23[3) [6 [13 [20 [27[[4 [11 [18 [25 [1 [8 [16[22 [29] [5 GPW 35,58 1493 18%  8,6%
[March [Aprir [May [oune fauty August [septer &TC 721 3318 06%  6.0%
KOMENTARZ POPOLUDNIOWY Grajewo 33,22 2149 33%  14,0%
Handlowy 72,50 9473 0,9% 1,4%
Europa naczerwono Hawe 0,38 102 -2,6% -7,3%
WIG20 nie wykorzystat szansy na wzrosty i zanotowat kolejng spadkowag sesje inGBsk 147,50 19190  09%  14,2%
(niekorzystnie wyglagdamy réwniez w perspektywie ostatnich 5 i 10 sesji). Dzi$ blue mtercars 290,00 4109 -14%  0,0%
chipy stracity 0,3%, spadajgc do 1781,7 pkt. Znacznie lepiej wypadty mate i $rednie IsW 29,61 3477 -26% 287%
podmioty — mWIG40 zyskat 0,5%, a sWIG80 ponad 0,1%. W USA poczatkowe Keme D daly iR e
. . . . . 0/ 0/
godziny handlu uptynely na zielono, lecz niestety nie pomogto to Europie. Warto Ke‘i S S GG G
s s s A . M . z . s . K 247, 4 1,2% 20,8%
zauwazyé, ze WIG20 nie wspomagaty europejskie gietdy, ktdre w wiekszosci byly ™ - S e
. . . 0, . A Medicalg 268,00 967 -0,6% 12,2%
zdominowane przez strong podazowg (DAX stracit 0,8%, podobnie jak FTSE). 2 . . 526 6381 08% 114%
szerokiego roc!2|mego rynku najlepiej zaprezentowaty sie walory PBG,_Qumalfa oraz ia AT A Am  GER
ABC Daty, ktére zanotowaty mocne dwucyfrowe wzrosty. Wydarzeniem dnia byta \euca 370,00 1644 00%  6.6%
publikacja minutes z lipcowego posiedzenia RPP. Rada podtrzymata ocene, ze onis 74,29 3423 05%  23.4%
stabilizacja stéop sprzyja utrzymaniu polskiej gospodarki na ,Sciezce pcm 34,48 41 25%  17%
zrobwnowazonego wzrostu” i zachowata stopy na niezmienionym poziomie. Co PKp cargo 43,78 1961 29% 251%
ciekawe, cze$¢ czionkdw RPP nie wykluczyto mozliwosci obnizenia stop Polnord o1 & i Rk
procentowych w przysziosci w przypadku pogtebienia deflacji. Jutro czeka nas Robyg i G A it
dalszy wysyp raportow kwartalnych, a kumulacja bedzie miata na poczgtku Sank 60,50 A&y a4h Al
. . . . . . " . h 4,01 % -0,2%
przysztego tygodnia. Inwestorom pozostaje liczyé, ze pozwoli to na zakonczenie fy”l: 03 12’002 5631‘;6 ‘182; 12‘3;
e . . . . . . . . rakcja il -1,2% ,3%
miesigca w bardziej pozytywnych nastrojach niz w ostatnich dniach i zakonczenie | == FDET AT QED  TRAD
kO rekty' Wawel 920,05 1380 0,0% -6,4%

Adrian Gérniak
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INFORMACJE ZE SPOLEK

Walne zgromadzenie PGNiG zdecydowato o upowaznieniu zarzgdu do skupu akcji wiasnych w celu umorzenia
w liczbie do 129,87 min akgcji. Laczna kwota skupu nie przekroczy 700 min zt, cena zakupu jednej akcji wtasnej
wynosi 5,39 PLN. kup akcji wkasnych ma nastgpi¢ do konca grudnia 2016 roku.

PGNIG ocenia, ze nie byto dobrej okazji do akwizycji zt6z, dlatego spotka zdecydowata sie na skup akciji
wiasnych - poinformowat prezes spotki Piotr Wozniak.

ABW twierdzi, ze byly zarzgd KGHM mogt popetic¢ przestepstwo przy zakupie za blisko 10 mid PLN spotki
Quadra. Transakcje przeprowadziliSmy zgodnie z prawem i z nalezytg starannoscig - zapewnia byly prezes
KGHM Herbert Wirth. (Gazeta Wyborcza)

Dom Development, ktory wydat klientom w | potowie roku 820 lokali, podtrzymuje, ze w catym roku liczba ta
wyniesie ok. 2.500 lokali. Rok pdézniej przekazan powinno by¢ wiecej, bo ok. 2.700 - poinformowali na
konferencji przedstawiciele spofki.

P.A. Nova, ktéra do tej pory oferowata ustugi w zakresie kompleksowej realizacji inwestycji budowlanych w
Polsce, mysli o wej$ciu na rynek niemiecki - poinformowali na konferencji przedstawiciele spotki.

CCC zakfada, ze w 2017 roku otworzy ponad 120 tys. m kw. nowej powierzchni handlowej - poinformowali w
czwartek przedstawiciele grupy. Naktady inwestycyjne CCC w tym roku przekroczg planowane wczesniej 140
min PLN, mogg wynies¢ ok. 150 min PLN. Spdétka chce sig rozwija¢ na rynku rosyjskim w tempie ok. 20 sklepéw
rocznie. Prezes Mitek oczekuje, ze w Il poétroczu marza brutto na sprzedazy nie bedzie nizsza rok do roku.
Podtrzymuje takze, ze liczy w tym roku na wzrost przychodéw o blisko 40 proc.

Asseco spodziewa sig, ze w drugiej potowie roku wypracuje wyzszy poziom przeptywow pienigznych z
dziatalnosci operacyjnej niz w pierwszej. Informatyczna grupa widzi symptomy zatrzymania spadku marz. Portfel
zamowien grupy Asseco Poland na 2016 r. ma warto$¢ 5.746 min PLN i jest 14 proc. wyzszy rdr.

Asseco Poland rosnie dzigki zagranicy. Rynek publiczny w Polsce nadal tkwi w letargu. Rzeszowska grupa
rekompensuje to sobie, zwiekszajac sprzedaz w innych krajach. (Parkiet)

Urzad Ochrony Konkurencji i Konsumentéw w sporze pomiedzy mBankiem, a grupg jego klientéw majgcych
kredyty hipoteczne w CHF, ocenit, ze postanowienie w tych umowach okreslajace przestanki zmiany
oprocentowania jest w catosci niedozwolone i umowy kredytu moga zosta¢ uznane za niewazne - podat UOKIK.

PBG rozpozna w wynikach 1H16 zysk na realizacji uktadu z wierzycielami w wysokosci 1,05 mid PLN.
Dodatkowo, PBG oszacowata wplyw aneksu z uczestnikami konsorcjum realizujgcego zlecenie Polskiego LNG
SA na +22,96 min PLN.

BDM: Warto pamietaé, ze realizacja uktadu wigze sie z emisjg ponad 0,7 mld akcji. Przy wczorajszym kursie
(3,15 PLN), kapitalizacja spétki wyniesie ok. 2,3 mid PLN, ostatni raz na tyle sp6tka byta wyceniana w 2Q’11.

PKM Duda bedzie monitorowat rynek w poszukiwaniu celéw akwizycyjnych - poinformowat zarzad spoétki. Chcee,
by dwie spotki w Watbrzychu - ktorych przejecie jest finalizowane - byly przyczoétkiem do rozwoju spétki w tej
okolicy. Firma jest zainteresowana rozwojem sprzedazy eksportowej, widzi jednak zagrozenia - rozwoj
afrykanskiego pomoru $win w Polsce moze te sprzedaz utrudniac.

Przychody i zysk netto Unibepu wyniosty w 2Q'16 odpowiednio 280,1 min PLN i 8,8 min PLN wobec
konsensusu na poziomie 282,4 min PLN i 7,4 min PLN

Giéwny akcjonariusz Graala Bogustaw Kowalski, jego spétka zalezna Greenwich Investments oraz GRWC
Holdings, spétka nalezgca do Abris CEE Mid — Market Fund Il podpisaty umowe inwestycyjna, na mocy ktérej
zobowigzaty sie do ogtoszenia wezwania na wszystkie akcje Graala po 26 PLN

Ergis, w wyniku uruchomionej ostatnio inwestycji w kolejng linie do produkcji folii wielowarstwowej, zwiekszy
moce produkcyjne o 15-18 tys. ton z ok. 45 tys. ton obecnie - poinformowat prezes spétki Tadeusz Nowicki.
Spétka nie wyklucza, ze ten rok moze przynies¢ poprawe wynikdw ubiegtorocznych. Spoétka co roku przeznacza
na inwestycje okoto 30 min PLN. Podobnie bedzie i w 2016 r.

Spétka opublikowata wstepne wyniki za 2Q’16.

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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Woyniki Elektrobudowy w 2Q’16 [min PLN]
2Q'15 2Q'16 zmianar/r 2Q'16 PBDM odchyl. 2Q'16P kons odchyl.

Przychody ze sprzedazy 347,1 313,4 -9,7% 310,1 1,1% 305,3 2,7%
Zysk (strata) netto 17,5 213 21,7% 14,6 45,9% 15,6 36,3%
Marza zysku netto 5,0% 6,8% 4,7% 5,1%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

BDM: Przychody sg bliskie oczekiwaniom. Wyraznie wyzszy jest zysk netto — pytanie czy w wynikach sg ujete
Jjakie$ zdarzenia jednorazowe (nie zaktadaliémy zadnych). Petny raport opublikowany zostanie 31 sierpnia.

Spétka podata wyniki za 2Q’16 (zalegty komentarz z czwartku).

Mercator Medical — wyniki skonsolidowane [min PLN]
1014 2014 3Q’'14 40’14 10’15 20°15 30’15 4Q/15 10’16 2Q/16 zmianar/r

Przychody [min PLN] 358 405 445 476 479 529 628 630 594 69,1 30%
Dystrybucja [mln PLN] 27,6 33,0 30,1 36,6 33,2 36,1 40,5 42,0 40,6 53,1 47%
Produkcja [min PLN] 8,2 7,6 14,4 11,0 147 168 223 21,0 189 160 -5%
Zysk na sprzedazy 2,3 3,1 4,2 3,1 3,3 3,8 4,9 3,9 4,2 4,5 21%
EBITDA [mIn PLN] 3,1 4,1 50 4,2 51 55 6,6 5,6 6,0 6,3 16%
EBIT [min PLN] 2,4 33 4,2 32 3,6 39 5,0 4,0 43 45 15%
Zysk brutto [mIn PLN] 1,9 3,0 4,4 2,7 3,5 2,5 2,8 19 3,5 53 113%
Zysk netto [min PLN] 16 23 35 2,6 3,1 2,5 2,5 2,1 2,6 41 62%
Dtug netto [min PLN] 11,5 16,2 22,6 34,3 47,0 49,2 49,6 42,0 45,4 47,4 -4%
Marza EBITDA 8,8% 10,0% 112% 89% 10,6% 103% 10,5% 89% 10,1% 9,1%
Marza netto 4,3% 5,7% 7,9% 5,5% 6,5% 4,8% 4,0% 3,4% 4,3% 6,0%
P/E 13,8 11,9 11,7 12,8 13,4 14,2 12,2
EV/EBITDA 105 101 9,5 8,8 7,9 7,7 7,6
EV/EBIT 13,1 12,9 12,5 11,9 10,9 10,7 10,4

Zrédfo: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

BDM: EBITDA w 2Q’16 wzrosta z 5,5 min PLN do 6,3 min PLN (w tym 4,8 min PLN dystrybucja i 1,6 min PLN
produkcja), nizsza jest z kolei marza na tym poziomie, co jest wynikiem wyzszej kontrybucji dystrybucji oraz
stabej marzy na produkcji (8% w 16% przed rokiem). Saldo finansowe +0,8 min PLN vs -1,4 min PLN w 2Q’15,
wptywa na duzg poprawe zysku brutto.

Zysk netto na poziomie 75 min PLN w 1H16 (20,5 min PLN w 2Q’16) okazat si¢ zgodny z wczes$niejszymi
szacunkami podanymi przez spotke. Konsensus rynkowy przed publikacjg prognoz zaktadat w 1H16 wynik
netto na poziomie 83,4 min PLN

Sniezka zamierza powalczyé o wyzsze marze. Spolce sprzyja rosngcy krajowy rynek i poprawa sytuacii
gospodarczej na Ukrainie. (Parkiet)

Sniezce marzy sie Zachéd. Spétka zbuduje centrum logistyczne, by rozwijaé sprzedaz. Mysli o zwrocie na
Zachdd i markach wiasnych sieci marketéw. (Puls Biznesu)

BDM: Dynamika przychodéw w Polsce w 2Q’16 byta zerowa, spodziewamy sie lekkiej poprawy w 3Q’16, jednak
pytaniem jest przetozenie obecnego wzrostu niepewnosci na Ukrainie, na tamtejszg sprzedaz. Zwracamy
uwage na wysokg dynamike kosztéw sprzedazy zaréwno w 1Q’16 jak i 2Q'16 (co przetozyto sie¢ na spadek
EBITDA w tym kwartale), co zwigzane jest ze wzrostem konkurencji na rynku polskim. Z budowg centrum
logistycznego zwigzany jest ostatni zakup gruntu za ok 6 min PLN. Spodziewamy sie, ze CAPEX w 2017 i 2018
moze by¢ wyzszy niz notowany w latach ubiegtych.

Gietda szykuje emisje obligacji. Operator niedtugo moze wyjs$¢ z ofertg publiczng obligacji. Chce pozyska¢ do
120 min z}, aby zrefinansowa¢ wczes$niej zaciggniety dtug. (Parkiet)

Euro 2016 bedzie pozytywne dla wynikéw Cyfrowego Polsatu takze w trzecim kwartale. Spétka podtrzymuje cel
1,4 min klientéw programu SmartDOM do kornca 2016 roku. Cyfrowy Polsat spodziewa sie, ze w catym 2016 r.
wypracuje wolne przeptywy pieniezne w gérnym przedziale zapowiadanych wczes$niej widetek 1,2-1,4 mid zt.
Zdaniem przedstawicieli spotki, wyniki grupy Cyfrowego Polsatu przyblizajg jg do wyptaty dywidendy w 2017 r.
Obecny poziom gotéwki i ekwiwalentéw to 1,4 mid zt.

Polkomtel wypowiedziat umowe z PTI, spotce z grupy OEX, ze skutkiem na 31 grudnia 2016 r. Spétki negocjujg
nowa umowe, ktéra ma obowigzywa¢ od 1 stycznia 2017 r.

Wyniki Enei za 1H’16. byly zgodne z przedstawionymi wczesniej szacunkami spétki. Zysk netto wzrdst do 471,2
min zt. Tymczasem rynek przed publikacjg wstepnych wynikéw oczekiwat w 1H16 450,6 min zt zysku.

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