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KOMENTARZ PORANNY
Co dalej z OFE?

Zapowiada sie ciekawe rozpoczecie tygodnia na warszawskim parkiecie. W sobote
zmiany w funkcjonowaniu OFE zapowiedziat Jarostaw Kaczynski. Jak donosi
Reuters na 8:30 dzi§ w siedzibie GPW zaplanowana jest konferencja Mateusz
Morawiecki oraz prezes Polskiego Funduszu Rozwoju Pawta Borysa, ktérzy majg
ogtosi¢ plany zwigzane z przyszioscig OFE oraz trzecim filarem. Portal wyborcza.biz
pisze, ze z nieoficjalnych wypowiedzi rozméwcow z rzgdu wynika, ze rozwazany jest
pomyst stworzenia panstwowego funduszu inwestycyjnego, ktory przejatby majatek z
OFE. W kwestii kredytéw CHF wypowiedziat sie dla PAP minister Kowalczyk, ktory
stwierdzit, ze batbym sie uchwali¢ "globalng" ustawe frankowg dopoki KNF nie
przedstawi wiarygodnych wyliczen dot. skutkéw ustawy a bez obliczen mozna
przyja¢ ustawe bardzo okrojong. Sam ubiegly tydzien na $wiatowych rynkach akc;ji
byt odreagowaniem po ,Brexicie”. S&P500 zamknat sie w pigtek powyzej 2100 pkt.
Brytyjski FTSE100 od dotka paniki wzrdst juz o 14% i jest najwyzej od sierpnia 2015
roku. Nasz rynek na tym tle wypadt dos¢ mizernie. Mamy za sobg pie¢ sesji
konsolidacji, z pigtkowym zamknieciem na 1744,6 pkt (-0,4%). Wsparcia mozna
obecnie szuka¢ w okolicach 1730 pkt. Najblizszy opér to 1770 pkt. Dzis w USA dzien
wolny (Swieto Niepodlegtosci). Brak powazniejszych danych makroekonomicznych.
W centrum wydarzen bedzie wiec dzi$ temat OFE.

Krzysztof Pado
SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK

= GTC: Deweloper nabyt 2 biurowce w Polsce [komentarz BDM];
= Lotos: Spotka podata odczyt modelowej marzy za czerwiec [komentarz BDM];

= OFE: Rzad rozwaza stworzenie panstwowego funduszu inwestycyjnego, ktory
miatby przejg¢ majatek z OFE — Gazeta Wyborcza;

= LPP: Przychody w czerwcu wzrosty do 556 min PLN [komentarz BDM];
= CCC: Sprzedaz w czerwcu wyniosta 261 min PLN [komentarz BDM];

= Echo: Deweloper rozpoczyna prace budowlane w projekcie Sagittarius we
Wroctawiu;

Baltona: Oferta spétki na najem powierzchni na lotnisku w Gdansku nie zostata
wybrana [komentarz BDM];

= Energa: Koszt budowy blok w Ostrotece ma wynie$é min. 5,5 mid PLN; potowe tej
kwoty pokryje zewnetrzny inwestor;

= Police: WZA podjeto decyzje o niewyptacaniu dywidendy;
WYKRES DNIA

Na sobotnim kongresie partii prezes PiS J. Kaczynski zapowiedziat zmiany w
funkcjonowaniu OFE. Szczegotéw ma dostarczy¢ konferencja p. Morawieckiego i p.
Borysa zaplanowana na poniedziatek o 8:30 CET.

Spétki o najwyzszym udziale OFE w akcjonariacie*
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Zrédio: Dom Maklerski BDM S.A., PAP. *- na koniec 2015 roku
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Notowania: piatek, 1 lipca 2016

Wartosé Zmiana
1D YTD
WIG20 17446 -0,4% -6,2%
WIG30 1952,2 -0,2% -5,9%
mWIG40 3400,3 0,2% -4,7%
sSWIG80 132249 0,4% 0,1%
WIG 44 754,1 0,0% -3,7%
WIG Banki 5652,0 -0,6% -7,1%
WIG Bud 25557 0,3% -12,7%
WIG Chemia 12 476,8 1,3% -24,2%
WIG Dew 1613,2 0,6% 6,6%
WIG Energia 2698,0 0,6% -7,9%
WIG IT 1719,6 0,3% 6,7%
WIG Media 4 083,6 -1,8% 3,6%
WIG Paliwa 46925 -0,1% 5,0%
WIG Spoz 3614,6 0,0% 5,7%
WIG Surowce 21711 3,4% 10,9%
WIG Telco 668,1 -1,2% -17,3%
DAX 9776,1 1,0% -9,0%
CAC40 4274,0 0,9% -7,8%
BUX 26 328,7 0,0% 10,1%
S&P500 2103,0 0,2% 2,9%
DJIA 17 949,4 0,1% 3,0%
Nasdag Comp 4 862,6 0,4% -2,9%
Bovespa 52233,0 1,4% 20,5%
Nikkei225 157624 0,5% -17,2%
S&PIASX 200 52727 0,5% -0,4%
Ztoto 1336,1 1,5% 25,8%
Miedz 4845,0 0,1% 3,0%
Ropa 49,0 1,4% 17,0%
EUR/PLN 4,41 1,0% 3,5%
USD/PLN 3,96 0,4% 0,9%
CHF/PLN 4,07 0,9% 3,8%
EUR/USD 111 0,6% 2,5%
USD/JPY 102,5 -0,6% -14,7%

FW20: piatek, 1 lipca 2016

Kurs otwarcia
Kurs zamkniegcia
Kurs min.

Kurs max.
Wolumen obrotu

Otwarte pozycje

Wartosé Zmiana 1D
1750 10 0,57%
1732 -15 -0,86%
1722 -5 -0,29%
1754 2 0,11%

17712 4 479 33,85%
56 120 2176 4,03%

System:

Aktualna pozycja — krétka

Sygnat otwarcia diugiej- 1759

Ostatnia zmiana sygnatu z diugiej na krétka - 1759

Opory
Wsparcia
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GPW PODSUMOWANIE

FW20 (1,750.00, 1,754.00, 1,722.00, 1,732.00, -15.0000) Indeksy GPW
[ 2000 Indeks Open Low High Close Zmiana Obrét
WIG20 17565 17304 17627 17446 -0,4% 485
b 1050 WIG30 19643 19366 19665 19522 -0,2% 516
MWIG40 3396,1 131835 13239,0 34003 0,2% 93
SWIG80 13218,8 3377,2 34020 132249 0,4% 21
1900 WIG-PL 454854 45477,6 45536,1 45536,1 0,0% 572
WIG 44 9735 44 485,1 45028,1 44754,1 0,0% 589
[ %% wic20 Cena Mkt Cap Zans
1D YTD
Alior 52,00 6721 -0,5% -4,1%
~ 1800 Asseco PL 52,15 4328 -0,1% -8,2%
BZ WBK 258,00 25603 -1,8% -9,2%
ccc 159,65 6131 0,0% 152%
[ 1750 cyfrowy P. 21,45 13718  -25% 2,7%
Enea 9,90 4370 0,0% -12,4%
Energa 8,89 3681 -6,4% -29,7%
[ Y Eurocash 46,34 6445  05% -45%
KGHM 68,10 13 620 3,2% 7,3%
L 1650 Lotos 30,00 5546 -1,5% 11,1%
LPP 4 947,00 9079 -1,8% -10,9%
2 Ja i1 Jis [25 [L_Je_Ji5 oz [39 7 Ji4 J21 P2o[[4__Ji1 Ji8 o5 |2 Jo 16 [23J3p J6_ [13 J20 J27 |4 i1 ] MBANK 305,00 12883  -13% -2,9%
[2016 [February [March [April [May [une [auty Orange 4,98 6536 -1,8% -24,1%
WIG20 (1,756.47, 1,762.69, 1,730.44, 1,744.56, -6.12988) Pekao 134,60 35328  -18% -6,2%
PGE 11,81 22082 -01% -7,7%
[ 2000 pgNiG 5,62 33158  04% 9.3%
PKN Orlen 68,83 29 439 -03% 1,4%
L 19050 PKOBP 23,30 29125 01% -14,7%
PZU 28,65 24740 0,4% -15,8%
Tauron 2,95 5170 3,9% 2,4%
[ mwWIG40 Cena Mkt Cap L
1D YTD
Amica 185,90 1445 25% -7,1%
[ 1850 Amrest 218,50 4635  00% -4,6%
Apator 29,99 993 0,0% -3,4%
L 1800 Azoty 69,00 6844 0,3% -3,8%
Bioton 8,12 697 0,1% -13,7%
Bogdanka 36,75 1250 1,7% -2,0%
= 1750 Boryszew 5,53 1327 0,0% 3,2%
Budimex 173,35 4 426 0,9% -7,5%
CD Projekt 27,45 2612 0,2% 3,4%
[ 1790 Ciech 53,00 2793 58% -14,4%
Comarch 145,95 1187 0,0% 3,5%
L 1650 Echo 7,99 3297 0,1% 3,9%
Emperia 55,40 684 0,0% -1,1%
Forte 66,15 1581 1,1% 3,1%
21 J4 [11 [18 [25 [1 [8 [15 [22 [39 [7 14 [21]29[[4 [11 [18 [25 [2 [0 [16 [23[3¢ [6 [13 [20 [27[[4 [11 | GetinNoble 0,42 1113 -2,3% -12,5%
[2016 [February [March [April May [3une [3uly GPW 32,88 1380  -04% -2,8%
KOMENTARZ POPOLUDNIOWY GTC 6,75 3106 15% 38%
. Grajewo 28,42 1839 0,0% -2,2%
GPW stabsza od otoczenia Handlowy 68,15 8904  -50% -8,1%
Podczas gdy wiele rynkéw Swiatowych w minionych dniach dzielnie walczy o Hawe 0,65 174 ©
odrabianie strat z pigtkowego krachu, WIG20 od wtorku stoi w miejscu i dzisiejsza NGBSk L2Z.50M 16,555 RN S, 300 I 326
sesja przyniosta kolejne rozczarowanie postawg naszego parkietu. Indeks blue Inercars LY IEED | HRD | <HHRD
chips jedynie w pierwszych minutach handlu prébowat wzrostu, po czym szybko " 82 AkE OG0 AL
P . . . . ;s . . . Kernel 53,00 4223 0,0% -1,9%
wrocit do kurséw z ostatnich dni. Po nerwowej kofcoéwce, czyli uderzeniu podazy a . .
nastepnie odbiciu na fixingu ostatecznie zanotowaliSmy 0,3% przecene G 31350 L
Ny LG ; N i R ! Kruk 201,80 3581 00%  7.2%
zdecydowanie wyrdzniajgca sie w morzu zieleni na europejskich parkietach. Popyt Medicalg 240100 - AT D
gtéwnie koncentrowat sie na akcjach KGHM, ktore urosty o +3,1% przy najwyzszym  yiiennium 4,63 5617 11%  -4.9%
na rynku obrocie 67 min zt. Walory koncernu sg wyraznie silniejsze od rynku i netia 415 1445  07% -11.3%
zachowujg sie bardzo dobrze tak jak rynki wschodzace i surowce, czyli klasy neuca 345,05 1520 03% 0,0%
aktywow, z ktérymi w przesztosci WIG20 byt mocno skorelowany. Niestety wyglada omis 61,50 2834 08% 60%
na to, ze aktualnie ryzyko polityczne (OFE/ustawa CHF) powoduje, ze WIG20 Pcm 31,20 372 06% -17,9%
oderwat sie od koszyka EM i podczas gdy wiele gietd wschodzgcych znajduje sie PKP Cargo S48 1420 @D 20D
blisko tegorocznych maksiméw, nam jest blizej styczniowego dotka. Dopoki nie Peinerd i s s B
pojawi sie u nas silniejszy popyt i nie zobaczymy pokonania przez WIG20 putapu R°™9 2 S S
1770 punktéow z podwyzszonym obrotem, krétkoterminowy stosunek zysku do 2;:;; 5326301 ijgj 2(2):;: 13153;’
ryzyka wydaje sie l_)yc mallo atrakcyjny - spory potencjat wzrostowy jest i oy 536 e e
kOmpenSOWany WySOkIm ryzyklem " Uniwheels 142,10 1762 -1,3% 0,5%
Piotr Kaczmarek, CFA  wavel 1000,00 1500 1,0% -6,9%
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Deweloper nabyt 2 biurowce w Polsce o tgcznej powierzchni wynajmu ok. 30 tys. mkw. Spétka poinformowata
réwniez, ze prowadzi dalsze rozmowy i nie wyklucza, ze do kolejnych akwizycji dojdzie jeszcze w 2H’16.

BDM: Informacja pozytywna. GTC realizuje zapowiedzi sprzed ostatniej emisji akcji nabywajac kolejne, zdrowe
(naszym zdaniem) aktywa. Biurowce Neptun BC i Sterlinga BC sg kolejnymi projektami po Pixel i Duna Tower,
ktore w naszej ocenie bedg pozytywnie kontrybuowac do wynikéw grupy. Szacujemy, ze warto$¢ rynkowa obu
biurowcéw wynosi ok. 190 min PLN.

Zgromadzony w OFE majatek przysztych emerytow miatby przejg¢ panstwowy fundusz. Pienigdze postuzg do
stworzenia Ill filaru dobrowolnych oszczednosci na emerytury i wspierania panstwowych inwestycji. Rozwazany
jest pomyst stworzenia panstwowego funduszu inwestycyjnego, ktéry przejgtby majgtek z OFE. — Gazeta
Wyborcza

Modelowa marza rafineryjna (z dyferencjatem) wyniosta w czerwcu 7,1 USD/bbl wobec 8,7 USD/bbl rok temu i
6,2 USD/bbl w maju’16.

Modelowa marza rafineryjna — Lotos [USD/bbl]

= & i ) % & S
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BDM: W czerwcu Lotos dokonat zmiany w formule kalkulacji marzy — obecnie uwzgledniana jest cena rynkowa
gazu (wczesniej 3 USD/bbl) — marze przeliczono na nowo od poczatku 2016 roku. W czerwcu stabsze r/r bylty
zaréwno cracki na benzynie jak i dieslu. Sytuacje ratuje nieco wiasnie tani gaz. W przeliczeniu na EBITDA
spofce sprzyja mocny kurs USD.

Spétka wypracowata w czerwcu 556 min PLN przychodéw ze sprzedazy.

BDM: Wyniki sprzedazy za maj w przypadku LPP majg dwa oblicza. Z jednej strony mamy do czynienia z
wysokg dynamikg obrotéw, ktéra wyniosta ok. 21%, co przy wzroscie powierzchni handlowej o 12% r/r, implikuje
dodatnig sprzedaz poréwnywalng w czerwcu. Pozytywnie odbieramy takze wzrost w sklepach poréwnywalnych
w okresie styczen-czerwiec (+3,5%). Z drugiej strony mamy styczno$¢ z dalszg erozjg marzy, ktéra w minionym
miesigcu wyniosta ok. 4 p.p. r/r. Warto jednak zwréci¢é uwage na fakt, ze baza w 2H'16 bedzie dosy¢ niska i
efekt ubytku rentownosci moze ulec wygaszeniu w kolejnych miesigcach.

Miesieczne wyniki sprzedazy LPP
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Zrédfo: Dom Maklerski BDM S.A., spotka
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Przychody grupy w czerwcu wyniosty 261 min PLN.

BDM: Odczyt sprzedazowy CCC oceniamy lekko pozytywnie. Dynamika obrotéw w sklepach stacjonarnych
wyniosta ponad 20% i wedtug naszych szacunkow byta zblizona do tempa rozwoju sieci. To z kolei
sugerowatoby, ze sprzedaz poroéwnywalna znalazta sie na lekkim plusie. Pytanie z kolei co z marzami —
zaktadamy, Zze rentownos$¢ brutto ze sprzedazy w 2Q’16 obnizyta sig¢ 0 0,5-1,0 p.p. r/r. Na realizowang sprzedaz
pozytywnie wptywa eobuwie.pl, ktére generuje przychody powyzej zatozen zarzadu spotki.

Miesieczne wyniki sprzedazy CCC
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

Spotka nabyta 30% akcji w rosyjskim R-Style Softlab za 12,1 min USD, przez co zwigkszyta zaangazowanie w
akcjonariacie do 100%.

RN spoitki zakonczyta proces rekrutacyjny na stanowisko prezesa grupy. Nie wybrano jednak jeszcze nowego
prezesa, w zwigzku z czym dotychczasowg funkcje bedzie petnit Andrzej Szostak.

Grupa podpisata umowe nabycia 30% udziatéw FitFabric za 3,6 min PLN. Jednocze$nie Benefit ma prawo
nabycia pozostatych udziatéw za 18 min PLN do konca '20.

Kaps Investment podwyzszyt cene w wezwaniu do sprzedazy akcji do 3,10 PLN/akcje z 2,95 PLN/walor.

Deweloper uzyskat pozwolenie na budowe biurowca Sagittarius Business House we Wroctawiu. Obiekt ma by¢
wybudowany do konca ’18. Lgczna powierzchnia najmu ma wynosi¢ ok. 24 tys. mkw.

Spétka poinformowata, ze nadal bedzie operatorem logistycznym InPost Express.

Zarzad spotki poinformowat, ze grupa prowadzi zaawansowany proces due diligence i planuje podpisac list
intencyjny na technologie CSS w najblizszych dwoch miesigcach.

Oferta spoiki nie zostata wybrana w konkursie na wynajem powierzchni w Porcie Lotniczym w Gdansku.

BDM: Z punktu widzenia wynikéw finansowych jest to informacja negatywna (szacujemy, ze lotnisko w Gdansku
odpowiada za ok. 25-30% przychéd w segmencie wolnoctowym). Baltona starata sie o najem ok. 4,5 tys. mkw.
Obecne umowy spétki dotyczg dziatalno$ci handlowej i gastronomicznej na powierzchni ok. 2 tys. mkw. i
obowigzujg do kwietnia 17 i czerwca '18. Spétka zapowiedziata, ze bedzie starata sie uzupetni¢ ,dziure” w
wynikach poprzez zintensyfikowanie udziatu w konkursach i procesy akwizycyjne.

Minister Tchérzewski powiedziat, ze koszt budowy bloku w elektrowni Ostroteka to co najmniej 5,5 mid PLN, z
czego potowa tej kwoty ma by¢ poniesiona przez zewnetrznego inwestora.

Projekt spotki pt. ,Nowa generacja hermetyzowanych miniaturowych modutéw detekcyjnych z szerokopasmowg
elektronikg” dostat sie na liste projektéw dofinansowywanych w ramach PIR 2014-20. Warto$¢ dofinansowania
ma wynosi¢ ok. 6,0 min PLN. Projekt ma by¢ zrealizowany do kofica 1Q’19.

WZA spéiki podjeto decyzje o przeznaczeniu catosci zesztorocznego wyniku netto na kapitat zapasowy.
Wiceprezes spotki powiedziat, ze udalo sie znalez¢ 6 tys. nabywcow na aplikacje Chernobyl VR Project. W jego
ocenie do konca roku mozliwa jest sprzedaz na poziomie 10 tys. szt., co pozwolitoby na pokrycie kosztéw
projektu.

Koncern rozpoczat sprzedaz gazu na platformie InfoEngine, zorganizowanej przez TGE.

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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WZA spotki podjeto decyzje o wyptacie dywidendy w wys. ok. 10,0 min PLN, co oznacza DPS = 7,0 PLN/akcje.
Poprzedni zarzad spotki nie otrzymat absolutorium pomimo sktadanych wyjasnien.

Prezes Skrzydlak ocenit, ze pomimo obaw zwigzanych z Brexitem, inwestorzy wyrazili duze zainteresowanie
oferta akcji spotki. Spotka wyemituje ostatecznie 267 tys. walorow po cenie emisyjnej 160 PLN.

Spétka podpisata umowe sprzedazy podmiotéw z grupy Optimum (dystrybucja odziezy i kosmetykéw) z Orbico
o wartos$ci 30 min PLN i 535 tys. EUR.

Bank jest kolejnym podmiotem, zainteresowanym przejeciem Raiffeisen Polbank. - Rzeczpospolita

Weglokoks nie dofinansuje KHW, ktéremu potrzebne jest ok. 0,6 mld PLN. KHW majg poméc firmy okoto
gornicze, ktére miatyby zapewni¢ kapitat obrotowy (w formie pozyczki), dostarczylyby sprzet i zajetyby sie
sprzedaza wegla. — Dziennik Gazeta Prawna

Spéitka otrzymata z URE zawiadomienie o wszczeciu postepowania w zwigzku z podejrzeniem naruszenia przez
spotke obowigzku stosowania sie do ograniczen w poborze energii elektrycznej. Maksymalna kara pieniezna
moze wyniesé do 15% przychodoéw osiggnietych w poprzednim roku podatkowym.

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