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KONTRAKTY TERMINOWE NA WIG20

Wyniki sesji: $roda, 27 sierpnia 2014

Wartos¢ Zmiana
Kurs otwarcia 2432 26 1,08%
Kurs zamknigcia 2427 -7 -0,29%
Kurs min. 2422 17 0,71%
Kurs max. 2444 7 0,29%
Wolumen obrotu 13 418 -408 -2,95%
LOP 72 344 -1 005 -1,37%

FW20 (2,432.00, 2,444.00, 2,422.00, 2,427.00, -7.00000)
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System:
Aktualna pozycja — duga, sygnat otwarcia krotkiej- 2365

Ostatnia zmiana sygnatu z krotkiej na dtuga- 2322

Najblizsze poziomy oporu: 2457 2495 2510 2543

Najblizsze poziomy wsparcia: 2423 2380 2330 2257

Europejski kac po stowach Draghiego

Opdr na 9600 pkt (62% zniesienia spadkéw od
czerwca) skutecznie zatrzymat niemieckiego
DAX'a. Krajowy kontrakt mimo poczatkowe;j sity
poddat sie w dalszej cze$ci sesji zewnetrznym
nastrojom. W rezultacie stracit 0,3% i zakofnczyt
na 2427 pkt. Technicznie sesja nie przynosi
zadnych zmian. Droga w kierunku 2457 pkt i
nastepnie 2500 pkt jest dalej otwarta. Zamknie
sie w momencie zanegowania wtorkowej
Swiecy (ponizej 2405 pkt). Pierwsze
ostrzezenie rynek wysle schodzac ponizej 2420
pkt. Wczoraj udato sie ten poziom wybronic. Z
ciekawych informacji jakie w Srode naptywaty
na rynek wyrdzni¢c mozna stowa ministra
finanséw Niemiec Wolfganga Schaeubla, ktéry
powiedziat, ze prezes Mario Draghi zostat Zle
zrozumiany w Jackson Hole. Pdzniej Reuters
podat, ze EBC prawdopodobnie nic nie zrobi
na najblizszym posiedzeniu. Warto
przypomnie¢, ze weekendowa konferencja
zostata odebrana bardzo gotebio przez rynki.
Pierwsze komentarze wskazywaty na rychtg
obnizke stép procentowych, a docelowo jakas
forme QE na wzér Japonii. Dla rynkéw byt to
juz wystarczajacy pretekst do korekty.

Krystian Brymora

May
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RYNEK AKCIJI
Wyniki sesji: sroda, 27 sierpnia 2014
52 tygodnie Warto$¢
Indeks Kurs otwarcia Kurs zamknigcia ~ Zmiana [%)] Kurs min. Kurs max.  Zakres wahan obrotéw
Kurs max. Kurs min. [min PLN]
WIG20 26258 2166,1 2 469,40 2 467,29 -0,06% 2 459,47 2 479,74 20,3 602,0
WIG30 27644 24169 2 640,68 2638,21 -0,05% 2 630,81 2 650,83 20,0 631,5
WIG50 32911 28118 3017,88 3040,75 0,99% 3 015,26 3 040,75 25,5 338
WIG250 13439 11105 1154,33 1154,37 0,19% 1150,92 1156,19 53 26,9
WIG-PL 56 438,7 459149 54 372,76 54 267,79 0,13% 54 267,79 54 372,76 105,0
WIG 55384,8 45017,1 52 829,59 52 849,06 0,13% 52 705,09 53 008,00 302,9 677,3
zmiana % zmiana % wzgledem WIG30
Spétka Cena [PLN] Mkt Cap [min PLN]
dzienna im 3M 6M dzienna im 3M 6M
ALIOR BANK 78,77 5509 -1,0% -2,5% -3,4% -18,9% -0,9% -4,9% -4,5% -17,7%
ASSECOPOL 43,20 3586 0,5% 5,6% 7,2% -12,7% 0,6% 3,2% 6,1% -11,4%
BANK HANDLOWY 116,60 15235 -0,7% 1,3% -0,3% 1,4% -0,6% -1,2% -1,4% 2,7%
BOGDANKA 119,10 4051 0,8% 4,2% 2,7% -6,1% 0,8% 1,8% 1,6% -4,8%
BORYSZEW 6,20 1364 0,2% 15,7% 31,9% 10,7% 0,2% 13,3% 30,8% 12,0%
BZ WBK 369,50 36 667 -0,1% 0,7% 0,6% -12,0% 0,0% -1,7% -0,5% -10,7%
CCcC 117,75 4522 1,7% 4,9% 0,6% -10,5% 1,7% 2,5% -0,5% -9,2%
CYFROWY POLSAT 25,75 16 468 1,8% 7,7% 20,0% 27,2% 1,8% 5,3% 19,0% 28,4%
ENEA 15,75 6 953 -1,6% 0,3% -3,4% 8,6% -1,5% -2,1% -4,5% 9,9%
EUROCASH 35,55 4926 -1,5% -14,8% -17,3% -10,6% -1,4% -17,2% -18,4% -9,3%
GRUPA AZOTY 75,50 7 489 0,3% -2,6% -3,2% 31,3% 0,3% -5,0% -4,3% 32,6%
GTC 6,10 2143 0,0% -16,4% -19,6% -17,2% 0,1% -18,9% -20,7% -16,0%
ING BSK 135,40 17 616 0,3% 3,4% 4,1% 2,5% 0,3% 0,9% 3,0% 3,7%
JsSw 33,80 3969 2,7% -21,4% -26,7% -34,4% 2,8% -23,8% -27,8% -33,1%
KERNEL 27,58 2198 0,3% -7,8% 0,3% -14,1% 0,4% -10,2% -0,8% -12,8%
KGHM 138,00 27 600 0,4% 6,2% 18,9% 18,0% 0,5% 3,8% 17,8% 19,3%
LOTOS 30,45 3 955 -0,5% -17,2% -20,2% -25,7% -0,4% -19,7% -21,3% -24,4%
LPP 8 480,00 15528 0,9% 5,6% 7,1% -15,2% 0,9% 3,2% 6,1% -13,9%
mBANK 480,00 20 260 0,0% -2,0% -6,3% -11,9% 0,1% -4,4% -7,3% -10,7%
NETIA 5,97 2077 1,7% 6,6% 18,9% 21,8% 1,8% 4,2% 17,8% 23,1%
ORANGE POLSKA 10,89 14 292 -0,4% 7,2% 5,2% 7,7% -0,3% 4,8% 4,1% 9,0%
PEKAO 184,10 48 321 0,6% 4,0% -1,8% -4,6% 0,7% 1,6% -2,8% -3,3%
PGE 21,73 40 630 -1,7% 2,7% 0,6% 18,0% -1,7% 0,3% -0,5% 19,2%
PGNIG 5,04 29736 -1,2% -3,1% 6,3% -1,2% -1,1% -5,5% 5,2% 0,1%
PKNORLEN 40,90 17 493 0,5% 6,0% -6,5% -6,4% 0,5% 3,6% -7,5% -5,1%
PKOBP 39,15 48 938 -0,4% 4,7% -5,2% -11,3% -0,3% 2,2% -6,3% -10,1%
PZU 474,65 40 987 0,3% 4,9% 6,4% 7,6% 0,4% 2,5% 5,3% 8,9%
SYNTHOS 4,77 6312 1,3% 4,1% 5,5% -10,8% 1,3% 1,7% 4,4% -9,6%
TAURON 512 8973 -1,5% 2,0% -3,4% 6,2% -1,5% -0,4% -4,5% 7,5%
TVN 14,25 4984 0,8% -3,1% -10,0% -10,9% 0,8% -5,5% -11,1% -9,7%
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KOMENTARZE

Komentarz po sesji:

Lekkie rozczarowanie
Dzisiejszg sesje na GPW mozna uzna¢ za rozczarowujgca. Po
wczorajszym przebiciu sie WIG20 przez opér powinnismy
ogladac kontynuacje ruchu wzrostowego, co miato miejsce, ale
jedynie w pierwszych godzinach dzisiejszych notowan i z
niezbyt imponujgcym impetem. Po potudniu indeks WIG20
zaczagt systematycznie traci¢ i z pluséw zszedt pod kreske,
ostatecznie konczac sesjg 0,06% spadkiem. Gorszy od rezultatu
sesji zdaje sie byt dzi$ styl handlu. Zwrécitbym uwage na
przyktad na to, ze dobre wyniki PZU i poranny wystrzat na nowe
maksima byt wykorzystywany przez podaz do dystrybucji, a
walory ubezpieczyciela zakonczyly sesje nad kreskg jedynie
dzieki odbiciu w ostatnich kilkudziesigciu minutach notowan.
Dystrybucyjny charakter miata tez sesja na akcjach lidera
ostatnich miesiecy, czyli KGHM, a 1,7% przecene ze
wzmozonym obrotem odnotowaty akcje PGE po publikaciji
raportu potrocznego. Sesje interpretowatbym jako mate
zwyciestwo podazy, cho¢ technicznie powyzej wspar¢ 2460 oraz
2446 punktéow krétkoterminowo wykres WIG20 nadal bedzie
zdecydowanie premiowat wariant dalszych wzrostéw. Na
szerokim rynku swojg site potwierdzity Srednie spétki i mWIG40
urést o 0,6%, natomiast zmiany w trzeciej linii pozostajg
skromne, co zwigzane jest ze wstrzymywaniem sie z decyzjami
do publikacji wynikéw finansowych. Wigkszo$¢ matych spoétek
opublikuje je w pigtek i poniedziatek.

Piotr Kaczmarek, CFA

Komentarz przed sesja:
Opor zatrzymuje byki
Sroda na WIG20 do polowy dnia byta udana dla bykéw. Gdy
pojawit sie jednak pierwszy $rednioterminowy opor (nizszy z
czerwcowych szczytdw — 2479 pkt), podaz data lekko o sobie
znac¢. Ostatecznie sesja zakonczyla sie na lekkim minusie (-0,1%),
na poziomie 2467,3 pkt. Podobnej skali spadek (-0,2%) odnotowat
DAX, chociaz na wigkszosci europejskich parkietow mieliSmy
wzrosty. Sesja na Wall Street nie miata wigkszej historii. S&P500
zamknat si¢ tam gdzie dzier wczesniej, czyli na poziomie 2000 pkt.
Woczoraj brakowato danych makro, dzi$ bedzie pod tym katem
lepiej. Z USA mamy zrewidowany odczyt PKB za 2Q’14 (prognoza
+3,9%) oraz tygodniowe wnioski o zasitek dla bezrobotnych. Rano
nastroje na rynkach sg lekko korekcyjne. Kontrakty na DAX i
S&P500 tracg po 0,2% i 0,1%. Nikkei225 zamknat sie na 0,5%
minusie. Przed nami ostatnie dni publikacji raportéw za 2Q'14
(zarzady czekajgce na ostatnig chwile pochwalg sie rezultatami w
poniedziatek). Z duzych spotek przed sesja lepsze od konsensusu
wyniki pokazaty: CCC, Cyfrowy Polsat a stabsze: Netia, Bogdanka,
ZE PAK, Neuka. Technicznie rzecz ujmujac byki po opuszczeniu
konsolidacji przy 2450 pkt, musza zmierzy¢ sie z oporami z
czerwca, wspomniane 2479 pkt a wyzej 2505 pkt. Wczoraj to sie
nie udato. Wsparciem pozostajg okolice 2440-50 pkt.

Krzysztof Pado

WYKRES DNIA

Hossa na rynku dlugu trwa, a jej katalizatorem w ostatnich dniach byty gotebie stowa Mario Draghiego.
Rentownos¢ polskich 10-latek spada intradayowo ponizej 3%, a niemieckich ponizej 0,9%.

Rentowno$¢ polskich i niemieckich obligacji 10-letnich
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INFORMACIJE ZE SPOLEK
Spotka podata dane za 2Q'14

BDM: Wyniki za 2Q’14 okazaly sie¢ lepsze r/r, jednak oczekiwaliSmy ze dynamika poprawy bedzie wyzsza. Na
poziomie EBITDA spétka wykazata zysk w kwocie 6.7 min PLN, podczas gdy my oczekiwali§my ok. 8.1 min
PLN. Udziat w wyniku jednostek stowarzyszonych byt tak jak sie spodziewaliSmy nizszy niz w 1Q'14 (w
kolejnych okresach zaktadamy powrét na Sciezke wzrostu w ujeciu g/q). Na poziomie netto spétka wypracowata
zysk w wysokosci 2.23 min PLN, czyli o prawie 1.2 min PLN mniej niz sig¢ spodziewalismy.

Podtrzymujemy nasze catoroczne zatozenia dla spétki. Kluczowe znaczenie dla obszaru produkgji tv bedzie miat
okres 3Q’14 i spodziewamy sig, ze bedzie to najlepszy okres w 2014 roku. Liczymy tez na wejscie przez Aidem
Media na dalszg Sciezke wzrostu w ujeciu g/q, co powinno wptywac¢ na wynik netto.

Wybrane dane finansowe [mIn PLN]

2Q'13 2Q'14 zmiana r/r 2Q'14P BDM realizacja prognozy
Przychody 25.98 33.334 28% 31.07 107%
EBITDA 5.19 6.688 29% 8.13 82%
EBIT 0.39 1.709 338% 3.20 53%
Udziat w wyniku jedn. stow. 0.24 0.929 285% 1.25 74%
Wynik netto 0.46 2.225 386% 3.47 64%

Zrédto: DM BDM, spétka
Spétka opublikowata wyniki za 2Q’14

BDM: Zaraportowane wyniki sg stabsze w relacji r/r jak i naszych prognoz. Odchylenie od oczekiwan
EBITDA/EBIT wynosi -9%/-14%. Nieznacznie lepsze okazaty sie przychody (+3%). Spoétka nie opublikowata
szczegbtowego rachunku segmentowego (obszar chemiczny obejmuje 3 kluczowe dla dziatalno$ci kompleksy:
alkalia, poliole, fosforopochodne) niemniej najwigkszy spadek zyskéw dotknagt naszym zdaniem segment
alkaliéw, gdzie modelowa marza spadtfa o 35% r/ri 17% q/q. Z drugiej strony sprzyjata koniunktura w segmencie
polioli (spadek notowan tlenku propylenu i lepszy mix przyczynit sie do poprawy teoretycznej marzy o 19% r/r i
35% q/q). Wskazujemy ponadto, ze wptyw na nizsze wyniki 2Q’14 mégt mie¢ postoéj remontowy, ktory przesunagt
sie juz na koncowke kwartatu. Postdj bedzie zdecydowanie krotszy w tym roku niz w zesztym z uwagi na
uruchomienie nowej instalacji elektrolizy membranowej w 2Q’15. W rezultacie liczymy, ze spéfce uda sie odrobi¢
utracong marze juz w 3Q’14. Zdecydowanie lepszy powinien byc takze 4Q’'13. W zeszlym roku wyniki sezonowo
najlepszego kwartatu w poliolach obcigzyta rezerwa na reklamacje produktu.

W 2Q’14 obserwowana byta juz stabilizacja europejskich cen sodyfugu z delikatng presjg na spadek (od
kwietnia notowania spadty zaledwie o 2%). W USA producentom nie udato sie wprowadzi¢ zapowiedzianych
podwyzek. W rezultacie podtrzymujemy nasze oczekiwania co do stabilnych cen w 2H'14. W przypadku polioli
od potowy lipca obserwujemy ponowny wzrost cen tlenku propylenu pomimo spadajgcego kosztu propylenu.
Utrzymanie cen powyzej 2100 USD/t (obecnie 2300 USD/t) rodzi ryzyko dla naszych prognoz na 2H14. Wptyw
na podwyzki moze mie¢ postdj jednej instalacji Shell w Moerdik (210k ton), kidra przez pozar w czerweu ma stac do korica roku.
Instalagia ta jest jednak zintegrowana z wytwdmig pololi (200k ton), co moze skutkonac podwyzkg cen. Od pazdzemika czotowi producenci
(Shell, Dow) zapowiedzieli podwyzki (nie zaktadaliémy zadnych ruchéw cenowych do korica roku).

CFO w 2Q’14 wyniést 24,8 min PLN przy EBITDA 28,1 min PLN (68,1 min PLN 1H’14 przy 56,3 min PLN
EBITDA). Przy wyzszych naktadach inwestycyjnych zadtuzenie netto wzrosto do 254,4 min PLN i stanowito 2,4
EBITDA12M. Spétka nie zaksiegowata wptywow (ok. 52 min PLN) z czerwcowej emisji akcji (pojawity sie 18
lipca). W rezultacie podtrzymujemy, ze zadtuzenie netto na koniec roku nie przekroczy 300 min PLN (2,4x
EBITDA)

Wybrane dane finansowe [mIn PLN]

2Q'13 2Q'14 zmianar/r 2Q'14P BDM réznica
Przychody 302,5 267,9 -11,4% 259,6 3.2%
Wynik brutto na sprzedazy 51,2 455 -11,0% 50,7 -10,2%
EBITDA 32,1 28,1 -12,4% 30,9 -9,1%
EBIT 19,6 17,1 -12,5% 20,0 -14,4%
Zysk netto 16,0 13,6 -15,3% 14,7 -7,9%
Marza zysku brutto ze sprzedazy 16,9% 17,0% 19,5%
Marza EBITDA 10,6% 10,5% 11,9%
Marza EBIT 6,5% 6,4% 7,7%
Marza netto 5,3% 5,1% 5,7%

Zrédto: DM BDM, spétka
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Asseco Poland Spétka podata dane za 2Q'14.

Zysk netto grupy Asseco Poland przypadajgcy akcjonariuszom jednostki dominujgcej w 2Q’14 wyniost
86,5 min PLN. Wynik okazat sig 0 9% wyzszy od oczekiwan analitykow.

Jak podano w raporcie, portfel zamoéwien grupy na 2014 r. na koniec czerwca’14 miat wartos¢ 5.228 min
PLN. Wartos¢ portfela jest 1% wyzsza niz na koniec pierwszego potrocza 2013 r.

Rank Progress Rank Progress sprzedat podmiotowi z grupy Immofinanz nieruchomos¢ za 57,7 min PLN. Spotki
deklarujg mozliwos¢ dalszej wspotpracy, w tym wspolnego nabycia projektow.

PKM Duda PKM Duda chce do kohAca 2014 r. przygotowa¢ nowy plan srednioterminowy, zawierajgcy zaktualizowang
strategie na najblizsze 3 lata.

W 2015 roku grupa moze wyda¢ na inwestycje 23-30 min PLN, nie wliczajgc ewentualnego przejecia
Ferma-Polu.

Qumak Qumak pracuje obecnie nad nowym pomystem biznesowym, o ktérym poinformuje w ciggu miesigca.

Obecny backlog informatycznej spotki ma wartos¢ 501 min PLN, w tym 195 min PLN na drugg potowe
roku. Spétka ma ztozone oferty na 531 min PLN.

Alior Bank Alior Bank i Pelion zawarly warunkowg umowe dotyczgcg sprzedazy przez bank 100% udziatow
drogeryjnej spotki Polbita. Alior Bank utworzy odpis na zbywang Polbitg, ktérego wptyw na wynik netto
banku za 3Q'14 szacowany jest na ok. 31 min PLN.

Pelion
Pelion podat, ze kupno aktywéw jest finansowane ze $rodkéw wiasnych, a transakcja jest elementem
realizacji strategii dywersyfikacji obszaréw dziatalnosci oraz wzmocnienia relacji z klientami z sektora
Zdowie i Uroda.
Polbita zarzgdza siecig 258 drogerii dziatajacych pod markg Natura (w tym 240 wtasnych oraz 18
agencyjnych) zlokalizowanych na terenie catej Polski. Skonsolidowane przychody tej spdtki za 2013 r.
przekroczyty 420 min PLN. Wedtug informacji CEPD spoétka generuje obecnie dodatni wynik EBITDA.
Sniezka Spétka podata dane za 2Q’14
BDM: Spédtka odnotowata nieco glebszy spadek sprzedazy niz zaktadaliSmy, jednak na duzy plus
wypadta marza brutto ze sprzedazy, co przetoZzyto sie na pobicie naszych prognoz na nizszych
poziomach. Przychody na rynku ukrairiskim spadty o ponad potowe r/r (19 min PLN vs 41 min PLN).
Wyniki pociggnat w gére rynek polski (nieznaczny wzrost przychodéw r/r, ale sporo lepsza marza).Po
1H’14 Sniezka ma 19,1 min PLN zysku netto (vs 20,7 min PLN rok wcze$niej). Przeptywy z dziatalnosci
operacyjnej to +19,3 min PLN (vs 14,5 min PLN). Biorgc pod uwage wysokg ekspozycje na kryzys na
Wschodzie i wyhamowanie dynamiki gospodarki w Polsce w 2Q’14, wyniki oceniamy pozytywnie.
Wybrane dane finansowe [mIn PLN]
2Q'13 2Q'14 2Q'14P BDM odchyl.
Przychody ze sprzedazy 191,4 1718 177,1 -3,0%
Zysk brutto ze sprzedazy 70,2 65,8 61,2 7,6%
EBITDA 237 215 18,5 16,2%
EBIT 18,8 16,9 13,9 21,7%
Zysk (strata) brutto 17,8 15,9 12,8 24,4%
Zysk (strata) netto 14,4 13,5 11,2 20,8%
Marza zysku brutto ze sprzedazy  36,7% 38,3% 34,6%
Marza EBITDA 12,4% 12,5% 10,4%
Marza EBIT 98% = 9,9% 7,9%
Marza zysku netto 7,5% 7,9% 6,3%
Zrédto: DM BDM, spétka
PKP Cargo Zysk netto PKP Cargo w 2Q’'14 wynidst 69,9 min PLN i byt zblizony do konsensusu na poziomie 71,7 min

PLN. Z kolei zysk operacyjny przebit oczekiwania rynkowe o ponad 11%.
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Getin Holding Zysk netto grupy Getin Holding w 2Q’14 wynidst 41,3 min PLN, podczas gdy rok wczesniej spotka miata
66 min PLN zysku

Cyfrowt Polsat Spotka miata w 2Q’14 397,6 min PLN EBIT i 132,1 min PLN zysku netto (konsensus: 378,7 / 38,8 min
PLN).

Cyfrowy Polsat podtrzymat prognoze sredniego jednocyfrowego wzrostu rynku reklamowego w 2014
roku. Spdtka podniosta szacunki zapowiadanych synergii finansowych wynikajgcych z przejecia Metelem,
wiascicela Polkomtelu, do fgcznej kwoty 700 min PLN do konca 2019 roku.

Selena Selena planuje szersza ekspansje na rumunskim rynku, gdzie oczekuje dalszego wzrostu gospodarczego
i ozywienia w budownictwie. Producent chemii budowlanej rozbudowuje tam oferte produktowg i rozwija
dziatalno$¢ lokalnej fabryki. - Parkiet

Cormay Nowy prezes PZ Cormay nie zamierza zmieniaé strategii rozwoju spoétki. Zostanie ona jednak
zweryfikowana i ogtoszona na poczatku 2015 r. Ocenia on, ze zatozenia dotyczace analizatora Blue Box
"brzmig bardzo obiecujaco" - Parkiet

Pekaes Pekaes szykuje sie do akwizycji. Do konca roku planuje dokona¢ dwoch przejeé zwigzanych z rynkiem
intermodalnym na rynku polskim. — Puls Biznesu

ZE PAK Zysk netto ZE PAK w 2Q’14 wyniost 34,4 min PLN wobec 71,6 min PLN konsensusu

Netia Skorygowana EBITDA grupy Netia w 2Q14 wyniosta 125,1 min PLN i okazata si¢ zgodny z
konsensusem na poziomie 125,2 min PLN.

Netia obniza prognoze przychodéw w '14 do 1,675 mid PLN

Netia wprowadza krétko i $rednioterminowy program redukcji kosztéw, ktéry ma przynies¢ w 2015 roku
oszczednosci rzedu 50 min PLN w skali roku w poréwnaniu z bazg z drugiego kwartatu 2014 roku -
poinformowata spétka w komunikacie prasowym.

Bogdanka Zysk netto Bogdanki wyniost w 2Q’'14 28,8 min PLN wobec konsensusu 49,1 min PLN.

CCC Zysk netto grupy CCC wynidst w 2Q’14 69,8 min zt. Wynik byt 0 4% lepszy od konsensusu rynkowego na
poziomie 66,9 min PLN.

BBI Dev, Orco BBI Development podpisat ze spdtkg z portfela amerykanskiego funduszu nieruchomos$ciowego Amstar
umowe dotyczgcg wspolnej realizacji projektu mieszkaniowego przy ulicy Ztotej 44 w Warszawie.
Inwestycja byta realizowana z duzymi ktopotami przez Orco Property Group, ale w $rode udziaty w tej
inwestycji kupit od Orco fundusz Amstar za 63 min EUR.

Grajewo Spotka podata dane za 2Q’14

BDM: Spétka zaprezentowata bardzo silne wyniki. O ile przychody byty zgodne z naszymi oczekiwaniami, o tyle
wzrost marzy brutto sugeruje, ze spétka nie odczuwa probleméw drozejgcego surowca drzewnego w takim
stopniu jak zaktadali$my, a program poprawy efektywnosci przynosi lepsze efekty. Pozytywnie zaskoczyt
réwniez poziom kosztéw sprzedazy, co umozliwito wypracowanie 52,8 min PLN EBITDA (+24% vs oczek.).
Warto zwréci¢ uwage na dobry CFO (prawie 70 min PLN). W rezultacie dtug netto spadt do 155 min PLN (-35
min PLN g/q, 0,7x EBITDA).

Wybrane dane finansowe [mIn PLN]
2Q'13 2Q'14 zmianar/r 2Q'14PBDM réinica

Przychody 341,3 3808 11,6% 383,7 -0,8%
Wynik brutto na sprzedazy 57,8 79,2 37,0% 70,3 12,7%
EBITDA 32,7 52,8 61,7% 42,6 24,0%
EBIT 22,1 40,2 81,6% 30,9 30,1%
Zysk netto 59 29,6 405,3% 22,0 34,4%
Marza zysku brutto ze sprzedazy  16,9% 20,8% 18,3%
Marza EBITDA 9,6% 13,9% 11,1%
Marza EBIT 6,5% 10,6% 8,0%
Marza netto 1,7% 7,8% 5,7%

Zrédto: DM BDM, spétka
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Echo Spétka w 2Q’14 miata 16,9 min PLN zysku vs 14,7 min PLN konsensus.

JJ Auto Spétka w 2Q’14 miata 5,5 min EUR zysku vs 4,9 min EUR w 2Q’13. Przychody wzrosty o 2% rir.

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétki, PAP
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Z
INDEKSY | WSKAZNIKI
Geeksygemows  powsmewsenk
zmiana zmiana
indeks/ticker data kurs 1D im 3M 6M indeks/ticker data kurs 1D im 3M 6M
Swiat surowce
MSCI AC World 2014-08-27 431,6 0,2% 0,5% 3,6% 7,5% Miedz LME 3M 2014-08-27  7054,0 -0,3% -1,0% 1,7% 0,4%
MSCI World 2014-08-27 1749,1 0,1% 0,4% 3,1% 6,5% Ropa WTI Crude 2014-08-27 93,9 0,0% -6,4% -6,1% -3,1%
MSCI EM 2014-08-27 1087,8 0,6% 1,6% 7,2% 15,7% Ztoto Spot $/oz 2014-08-27  1282,8 -0,1% -1,5% 1,9% -3,0%
MSCI BRIC 2014-08-27 302,4 0,6% 2,3% 10,9%  18,9% Aluminium LME 3M 2014-08-27  2083,0 1,0% 4,3% 13,9% 17,8%
Europa Srodkowa, Wschodnia i Potudniowa obligacje i rynek pieniezny
Polska WIG 2014-08-27 527816  0,1% 24% 08%  -01% Polska Syryield 2014-08-27 2,510 -1,2% -94%  -232% -32,3%
Polska WIG20 2014-08-27 24688  -0,1%  2,8% 1,9% 2,2% Polska 10yr yield 2014-08-27 3,044 -1,1% -57%  -16,5%  -30,6%
Polska mWIG40 2014-08-27 34453 0,6% 2,4% 1,1% 0,5% Polska WIBOR3M  2014-08-27 2,520 -0,4% -19% -38%  -34%
Polska sWIG80 2014-08-27 11850,7 0,5% 01% -7,7% -15,1% Polska WIBOR 6M 2014-08-27 2,530 -0,4% -2,3% -4,2% -4,2%
Wegry BUX 2014-08-27 18007,2 0,1% 0,9% -5,4% 3,7% USA 10yr yield 2014-08-27 2,357 -1,6% -5,2% -3,5%  -11,0%
Czechy PX 2014-08-27 993,4 -0,1% 3,2% 0,5% 1,2% Niemcy 10yr yield 2014-08-27 0,910 -3,1% -20,7% -32,0% -44,0%
Butgaria Sofix 2014-08-27 552,4 0,8% 2,2% -5,7% -3,8% Japonia 10yr yield 2014-08-27 0,498 -1,0% -69%  -14,7% -15,0%
Rosja Micex 2014-08-27 14479 0,3% 4,3% 5,9% 3,7% Hiszpania 10yr yield 2014-08-27 2,147 -1,2% -139% -23,9% -38,8%
Rosja RTS (USD) 2014-08-27 1260,7 0,1% 1,2% 0,7% 3,7% Irlandia 10yr yield
Rumunia BET 2014-08-27  7040,8 0,1% 13%  80%  14,5% Portugalia 10yr yield 2014-08-27 3,020 -0,7%  -154% -149% -37,7%
Turcja ISE 100 2014-08-27 804674 -04%  -44%  40%  32,9% Wtochy 10yr yield 2014-08-27 1,970 -3,1%  -13,0% -202%  -32,4%
Europa Zachodnia kursy walut
Euro Stoxx 50 2014-08-27 3197,5 -0,1% 0,6% -1,1% 4,6% EUR/PLN 2014-08-27 4,199 0,2% 1,3% 1,0% 0,9%
W. Brytania FTSE 100 2014-08-27 6822,8 0,1% 1,4% 0,9% 2,8% USD/PLN 2014-08-27 3,183 0,2% 3,2% 4,1% 5,6%
Francja CAC40 2014-08-27 4393,4 0,0% 1,5% -2,4% 2,5% CHF/PLN 2014-08-27 3,479 0,4% 1,9% 2,2% 1,6%
Niemcy DAX 2014-08-27 9588,2 -0,2% -0,8%  -3,7% -0,2% EUR/USD 2014-08-27 1,319 0,0% -1,9% -2,9% -4,4%
Hiszpania IBEX 35 2014-08-27 108269 0,1%  -04%  2,6% 9,5% UsD/JPY 2014-08-27 103,950  -0,1% 2,1% 2,1% 2,1%
Holandia AEX 2014-08-27 412,9 0,1% 2,6%  21% 6,0%
Szwecja OMX 30 2014-08-27  1397,5 00%  -04% 02% 5,8%
Austria ATX 2014-08-27 23343 02%  -1,4% -60%  -9,4%
Ameryka Pétnocna i Potudniowa
USA DJIA 2014-08-27 17 106,7 0,1% 1,3% 3,3% 6,4%
USA S&P500 2014-08-27 2000,0 0,0% 1,3% 52% 8,9%
USA Nasdaq Comp 2014-08-27 4570,6 0,0% 2,9% 8,2% 6,5%
Kanada S&P/TSX 2014-08-27 15619,2 -0,1% 12%  72%  11,3%
Meksyk IPC 2014-08-27 454648 0,3% 2,8% 9,0% 17,9%
Brazylia BOVESPA 2014-08-27 598215 1,9% 5,4% 16,8%  28,0%
Argentyna MERVAL 2014-08-27 9522,4 3,0% 23,9% 30,0% 71,6%
Azja i Australia
Japonia NIKKEI 225 2014-08-28 15534,8 0,1% 0,6% 6,3% 5,0%
Hong Kong Hang Seng 2014-08-27 24918,8 -0,6% 3,1% 10,4%  12,6%
Chiny Shanghai Comp 2014-08-27 2209,5 0,1% 4,1% 11,7%  11,2%
Indie BSE30 2014-08-27 26 560,2 0,5% 1,9% 9,4% 28,2%
Indonezja JKSE 2014-08-27 5165,2 0,4% 1,6% 4,6% 15,0%
Izrael TA 25 2014-08-27 1388,9 1,4% 0,9% 0,3% 4,3%
Korea Kospi 2014-08-28 20749 0,3% 2,0% 3,9% 4,9%
Australia S&P/ASX 200 2014-08-27 5651,2 0,6% 2,1% 3,7% 7,3%

Zrédto: Bloomberg
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RYNKI ZAGRANICZNE

DJIA(17,079.57, 17,153.80, 17,079.57, 17,106.70, +29.8301) NASDAQ (4,563.81, 4,575.59, 4,556.78, 4,570.64, +13.2900)
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