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KOMENTARZ PORANNY
Krajobraz po Jackson Hole

Pigtkowa sesja mijata w nastrojach wyczekiwania na wystgpienie szefowej FED,
ktéra data do zrozumienia, ze podwyzka stép procentowych w USA jest coraz blize;.
Jednak nie spowodowato to jakich$ gwattownych ruchéw na rynku i WIG20 nie
przekroczyt zakresu wahan z czwartku, pozostajgc w potowie dystansu miedzy 1800
pkt. i wsparciem w okolicach 1750 pkt. Za krotkoterminowe wsparcie mozna
traktowac¢ pigtkowe minimum wyznaczone w okolicach dziennych miniméw ze $rody i
z czwartku. Dzisiejszy kalendarz makro jest ubogi wigec zbyt wielu impulséw raczej
nie bedzie, jedynie o 14:30 poznamy dane na temat dochoddéw i wydatkéw
Amerykanow. Dlatego kierunek dla naszych indekséw moze zosta¢ zdeterminowany
przez zachowanie si¢ ich przy kluczowych poziomach. Co ciekawe wspomniane
minima z trzech ostatnich dni zaréwno w przypadku WIG20 jak i kontraktéw zostaty
wyznaczone w okolicach Iluki hossy z poczatku sierpnia, ktéra w obu tych
przypadkach zostata domknieta. Daje to szanse dla bykéw do wyprowadzenia kontry
i w dalszej perspektywie ataku na sierpniowy szczyt, gdzie obecnie znajduje sie
najblizszy opér. Stabos¢ rynku w takim momencie, po 10 sesjach bez wzrostu, moze
by¢ ztym sygnatem i wspomniane juz okolice 1750 pkt. takze moga tutaj niewiele
zdziataé.

Marek Jurzec

SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK

= PKO BP: Wyniki 2Q’16 minimalnie powyzej konsensusu;
= Paged: Wyniki 2Q’16 [komentarz BDM];
= Kruk: Wyniki 2Q’16 ponizej konsensusu;

= PZU/Pekao/Unicredit: Do konca 10'2016 mogg zakonczy¢ sig rozmowy w sprawie odkupienia akcji Pekao -
Dziennik Gazeta Prawna; Warto$¢ transakcji oscyluje w przedziale 3,0-3,5 mld EUR — Financial Times;

= PZU/PKO BP/Raiffeisen: PZU przymierza sie do przejecia polskich aktywéw Raiffeisena w konsorcjum z
PKO BP - Dziennik Gazeta Prawna;

= Introl: Stabe wyniki 2Q’16 — EBITDA spadta do 6,2 min PLN z 9,1 min PLN [komentarz BDM];
= JSW: RN zatwierdzita plan dziatar optymalizacyjnych dla grupy JSW na lata 2016-2025;
= Enea: Spodtka planuje opublikowa¢ strategie w ciggu kilku tygodni;

= Enea/Polimex: Brak przestanek do zwigkszenia budzetu projektu Kozienice — wiceprezes Enei [komentarz
BDM];

= Bogdanka: Spétka podtrzymuje cel produkcji i sprzedazy wegla na poziomie 8,5-9 min ton w tym roku;

= Mercator: Spdtka spodziewa sig utrzymania wysokiej dynamiki wzrostu wynikéw w kolejnych kwartatach tego
roku;

= Graal: Wezwanie po 26,0 PLN/akcje;
= Arcitc Paper: Wyniki 2Q'16 zgodne z konsensusem [komentarz BDM]

WYKRES DNIA

Kurs Graala wystrzelit w piatek o 10,5% w odpowiedzi na informacje o wezwaniu przez
gtéwnych akcjonariuszy. Prezes Kowalski wraz z Greenwich Investments i GRWC
Holdings Limited wezwali do sprzedazy 55,8% akcji po 26 PLN/akcje.
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BIULETYN PORANNY

poniedziatek, 29 sierpnia 2016

Notowania: piatek, 26 sierpnia 2016

Wartosé Zmiana

1D YTD
WIG20 17759 -0,3% -4,5%
WIG30 2030,8 -0,1% -2,2%
mWIG40 3890,7 0,5% 9,1%
SWIG80 142233 0,6% 7,7%
WIG 47 456,4 0,0% 2,1%
WIG Banki 6 074,4 0,0% -0,2%
WIG Bud 28813 0,6% -1,5%
WIG Chemia 13 158,4 0,7% -20,1%
WIG Dew 1668,4 -0,4% 10,2%
WIG Energia 2 665,7 -0,4% -9,0%
WIG IT 20344 0,8% 26,2%
WIG Media 44479 -0,6% 12,8%
WIG Paliwa 4562,0 -0,7% 2,1%
WIG Spoz 3829,1 1,2% 11,9%
WIG Surowce 2571,0 1,0% 31,4%
WIG Telco 718,6 -0,1% -11,1%
DAX 10587,8 0,6% -1,4%
CAC40 44419 0,8% -4,2%
BUX 277338 -0,2% 15,9%
S&P500 2169,0 -0,2% 6,1%
DJIA 18 395,4 -0,3% 5,6%
Nasdag Comp 52189 0,1% 4,2%
Bovespa 57 716,3 0,0% 33,1%
Nikkei225 16 726,7 2,2% -12,1%
S&PIASX 200 5461,6 -1,0% 3,1%
Ztoto 1326,8 0,4% 24,9%
Miedz 4626,0 -0,1% -1,7%
Ropa 47,6 0,7% 11,1%
EUR/PLN 4,34 0,0% 1,6%
USD/PLN 3,87 0,8% -1,4%
CHF/PLN 3,96 -0,3% 0,9%
EUR/USD 1,12 -0,7% 3,1%
USD/JPY 101,8 1,3% -15,3%

FW20: piatek, 26 sierpnia 2016

Warto$é zmiana
Kurs otwarcia 1785 -4 -0,22%
Kurs zamknigcia 1779 -6 -0,34%
Kurs min. 1773 -3 -0,17%
Kurs max. 1788 -2 -0,11%
Wolumen obrotu 9292 -132 -1,40%
Otwarte pozycje 71006 102 0,14%
System:

Aktualna pozycja — krétka
sygnat otwarcia diugiej — 1821
Ostatnia zmiana sygnatu z diugiej na krotka - 1820

Opory: 1876 1915 1950 2000
Wsparcia: 1753 1722 1657 1600

ul. 3-go Maja 23, 40-096 Katowice, Tel.: 032 208 14 12, analizy@bdm.com.pl

Opracowanie ma charakter czysto informacyjny i zostato opracowany na podstawie informacji uznanych przez autoréw za wiarygodne . Zawarte w nim komentar

53 subi i autoréw. Opracowanie i zawarte w nim komentarze

nie sq podstaw zadnej rekomendacji kupna bad? sprzedazy w rozumieniu obowiazujacego prawa i nie powinny by tak interpretowane. Publikowanie w prasie lub w Internecie catosci lub czeéci opracowania wymaga zgody sporzadzajacych raport.
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KOMENTARZ POPOLUDNIOWY

Niedzwiedzia seria WIG20

Przez wigkszo$¢ pigtkowej sesji na rynku niewiele sie dziato. Inwestorzy zapadli w letarg w
oczekiwaniu na popotudniowe wystgpienie (w ramach dorocznego sympozjum w Jackson
Hole) przewodniczacej Fed, J. Yellen, ktére zaplanowano 16.00 naszego czasu. Do tego
czasu WIG20 oscylowat w okolicy czwartkowego zamknigcia. Wystgpienie Yellen, byto
nieco jastrzebie, chociaz wywazone. Koncéwka sesji przyniosta ozywienie na DAX-ie. Na
plusie notowane byly takze indeksy na Wall Street. U nas inwestorzy postanowili
skierowa¢ jednak notowania w doét. WIG20 finiszowat na poziomie 1775,9 pkt, co
oznaczato 0,3% spadek. Na dziesie¢ ostatnich dni handlu, dziewig¢ skonczyto sie na
minusie. Notowania nadal z grubsza balansujg na opadajgcej linii bessy poprowadzonej
od szczytu z maja 2015 przez lokalne maksima z 1Q’16 i 2Q’16, ktorg udato sie przetamac
w pierwszym tygodniu sierpnia. Na notowaniach blue-chipdw najmocniej cigzyty dzi$ akcje
Lotosu (-3,7%) oraz Tauronu (-2,0%). Na plus wyréznit sie KGHM (+1,0%). W nastepnym
tygodniu na naszym krajowym parkiecie uwaga bedzie skupia¢ sie na (prawie) koncéwce
sezonu wynikéw kwartalnych (tradycyjnie powinien on finiszowaé wraz z zakonczeniem
sierpnia, cze$¢ spotek zdecydowato sie jednak przesungc¢ raport za 2Q’16 na wrzesien, co
umozliwiajg nowe przepisy). Z danych makro bedziemy mie¢ ostateczne odczyty PMI za
sierpien oraz miesigczny raport z amerykanskiego rynku pracy.

Krzysztof Pado

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.

BIULETYN PORANNY

poniedziatek, 29 sierpnia 2016

Indeksy GPW

Indeks Open Low High Close Zmiana Obrét
WIG20 17833 17727 17845 17759 -0,3% 393
WIG30 2026,7 2024,7 20374 20308 -0,1% 488
MWIG40 38737 14132,1 142233 3890,7 05% 134
SWIG80 14151,5 38705 3890,7 142233 0,6% 26
WIG-PL 482219 48221,9 482942 482410 0,0% 576
WIG 47 377,4 47 343,2 47541,6 47456,4 0,0% 582
WIG20 Cena Mkt Cap Zmiana

1D YTD
Alior 51,40 6644 -1,4% -5,2%
Asseco PL 56,60 4698 -1,1% -0,4%
BZ WBK 316,00 31358 -0,3% 11,3%
Cccc 186,95 7315 0,2%  34,9%
Cyfrowy P. 24,02 15362  -08% 150%
Enea 9,94 4388 -1,9% -12,0%
Energa 8,00 3313 -0,2% -36,7%
Eurocash 46,25 6433 0,0% -4,6%
KGHM 74,86 14 972 1,0% 17,9%
Lotos 28,90 5343 -3,7% 7,0%
LPP 4549,15 8349 -11%  -18,1%
mBANK 369,80 15 626 1,0% 17,8%
Orange 5,31 6 969 -0,2% -19,1%
Pekao 125,10 32835 -0,9% -12,8%
PGE 11,65 21783 0,2% -8,9%
PGNIG 5,29 31211 -0,4% 2,9%
PKN Orlen 64,90 27 758 -0,5% -4,3%
PKOBP 26,00 32 500 0,2% -4,9%
PZU 27,36 23626 0,2% -19,6%
Tauron 2,93 5135 -2,0% 1,7%
mWIG40 Cena Mkt Cap Zmiana

1D YTD
Amica 192,20 1494 -0,3% 1,7%
Amrest 253,00 5367 -0,3% 2,3%
Apator 31,10 1030 -0,6% 13,1%
Azoty 64,50 6398 1,8% -11,0%
Bioton 9,06 778 -0,8%  10,0%
Bogdanka 54,00 1837 0,6% -0,9%
Boryszew 6,10 1464 0,0% 5,0%
Budimex 196,00 5004 0,5% 8,0%
CD Projekt 40,90 3919 57% 17,5%
Ciech 65,98 3477 0,1% 14,5%
Comarch 178,80 1454 -0,1% 19,2%
Echo 4,32 1783 -0,5% -5,3%
Emperia 66,30 818 0,9% 12,4%
Forte 72,25 1727 -0,2% 3,1%
GetinNoble 0,49 1299 0,0%  14,0%
GPW 35,62 1495 0,1% 4,5%
GTC 7,14 3286 -1,0% 1,3%
Grajewo 33,40 2161 0,5% 11,5%
Handlowy 72,58 9483 0,1% 5,5%
Hawe 0,38 102 0,0% -7,3%
ING BSK 148,15 19 274 0,4% 11,8%
Intercars 290,00 4109 0,0% 3,9%
JsSw 29,99 3521 1,3%  20,0%
Kernel 58,61 4670 1,1% -5,2%
Kety 365,95 3460 0,0% 8,9%
Kruk 248,30 4 406 0,5%  18,5%
Medicalg 266,95 963 -0,4% 14,5%
Millennium 5,45 6611 3,6%  19,0%
Netia 4,75 1654 0,0% 8,0%
Neuca 364,00 1617 -1,6% 1,7%
Orbis 74,00 3410 -0,4%  21,5%
PCM 34,26 408 -0,6% 5,8%
PKP Cargo 42,77 1916 -2,3%  24,9%
Polnord 9,44 309 3,6% -8,3%
Robyg 3,10 816 -0,3% 10,7%
Sanok 60,00 1613 -1,5% 7,1%
Synthos 4,01 5 306 0,0% 1,3%
Trakcja 12,08 621 0,5% 7,9%
Uniwheels 201,30 2496 0,5%  31,4%
Wawel 917,00 1375 -0,3% -1,4%
pl

Opracowanie ma charakter czysto informacyjny i zostato opracowany na podstawie informacji uznanych przez autoréw za wiarygodne . Zawarte w nim komentarze s

autoréw. Opracowanie i zawarte w nim komentarze
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BIULETYN PORANNY
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INFORMACJE ZE SPOLEK

W 2Q’16 bank miat 873,5 min PLN zysku netto vs konsensusu 861,0 min PLN.

PKO BP — wyniki 2Q’16 [min PLN]
2Q'15 2Q'16 zmianar/r 2Q'16P kons. odchyl.

Wynik odsetkowy 1683,0 1909,3 13% 1889,1 1%
Wynik z prowizji 757,0 666,6 -12% 656,6 2%
Koszty ogétem 1372,0 1396,0 2% 1408,9 -1%
Saldo rezerw -375,0 -400,2 7% -394,0 2%
Zysk netto 703,0 873,5 24% 861,0 1%

Zrédfo: Dom Maklerski BDM S.A., spotka, PAP
Spétka podata wyniki za 2Q’'16

BDM: Wyniki sg nieco stabsze od naszych oczekiwan jak i konsensusu. Segmentowo rozczarowaty meble
(strata EBIT 1,8 min PLN wobec oczek. zysku 1,1 min PLN), lepszy wynik pokazat segment sklejkowy (EBIT
19,4 min PLN vs 17,9 min PLN oczek.). Na poziomie netto spétka pokazata 14,6 min PLN odpisow.
Oczyszczony wynik netto jest nizszy od oczekiwan o ponad 20%. Dzieki transakcji sprzedazy DTP dtug netto
spada z 356 do 309 min PLN.

Wybrane dane finansowe [min PLN]
2Q'15 2Q'16 zmianar/r 2Q'16P BDM réznica 2Q'16P kons. réznica

Przychody 200,9 170,6 -15,1% 194,9 -12,4% 200,0 -14,7%
Wynik brutto na sprzedazy 57,9 51,8 -10,5% 55,9 -7,3%

EBITDA 33,7 29,0 -13,9% 31,1 -6,7% 29,7 -2,4%
EBIT 25,1 20,5 -18,5% 21,8 -6,2% 20,4 0,4%
Zysk brutto 18,9 9,6 -49,4% 21,1 -54,8%

Zysk netto 12,5 0,0 -100,3% 18,6 -100,2% 13,8 -100,3%
Zysk netto adj 12,5 14,6 16,1% 18,6 -21,8%

Marza zysku brutto ze sprzedazy 28,8% 30,4% 28,7%

Marza EBITDA 16,8% 17,0% 16,0% 14,9%

Marza EBIT 125% 12,0% 11,2% 10,2%

Marza zysku netto 6,2% 0,0% 9,6% 6,9%

P/E adj. 12m 10,5

EV/EBITDA 12m 8,0

Zrédto: BDM, spétka

W 2Q’16 spotka miata 64,3 min PLN EBITDA oraz 50,4 min PLN zysku netto vs konsensus: 78,3 min PLN i 58,4
min PLN.

Do konca pazdziernika mogg zakonczy¢ sie rozmowy migedzy PZU i Polskim Funduszem Rozwoju a UniCredit
w sprawie odkupienia akcji Pekao. Z informacji DGP wynika, ze w ubiegtym tygodniu strony uzgodnity
harmonogram negocjacji. — Dziennik Gazeta Prawna

Rozmowy PZU z wioskim UniCredit w sprawie przejecia akcji Banku Pekao powinny zakonczy¢ sie do konca
pazdziernika, a ustalenia wokot ceny transakcji krgzg miedzy 3 a 3,5 mld EUR. Nowy prezes UniCredit Jean-
Pierre Mustier chciatby sfinalizowaé te transakcje przed zaplanowang na listopad publikacja nowej strategii
UniCredit. Potrzeby kapitatowe wtoskiego banku siegajg 9 mid EUR. — Financial Times

PZU przymierza sie do przejecia polskich aktywéw Raiffeisena w konsorcjum z PKO BP. PZU miatby przejgc
dziatalno$¢ bankowg bez portfela kredytéw frankowych, a PKO BP kupitby Raiffeisen-Leasing. — Dziennik
Gazeta Prawna

Spétka nie zamierza ogranicza¢ ekspans;ji tylko do rynkéw europejskich. Liczy na rychte uruchomienie produkgiji
w Tajlandii. Z duzg nadziejg patrzy réwniez na Indie i Chiny. ,W 2H16 bedziemy dazyli do dalszego
efektywnego wykorzystywania zwigkszonych mocy produkcyjnych instalacji oraz optymalizacji kosztéw, w tym
produkcji. Mamy nadzieje, ze popyt na poliole bedzie sig utrzymywat na dobrym poziomie. Obecnie koniunktura
w gtéwnych obszarach naszej dziatalnosci jest niezta” — Rafat Zdon, wiceprezes PCC Rokita. — Parkiet

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

Opracowanie ma charakter czysto informacyjny i zostato opracowany na podstawie informacji uznanych przez autoréw za wiarygodne . Zawarte w nim komentarze 3 subi i autoréw. Opracowanie i zawarte w nim komentarze
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bdD

0d 1993

BIULETYN PORANNY

poniedziatek, 29 sierpnia 2016

Introl Spotka podata wyniki za 2Q'16
Introl — wyniki skonsolidowane [min PLN]
2Q'15 2Q'16 zmianar/r 2Q'16 PBDM odchyl 1H'15 1H'16 zmianar/r
Przychody ze sprzedazy 117,1 98,6 -15,8% 121,1 -18,6% 200,99 1899 -5,5%
Zysk brutto ze sprzedazy 20,1 15,6 -22,2% 19,4 -19,6% 36,7 31,5 -14,0%
EBITDA 9,1 6,2 -32,6% 8,1 -23,8% 17,3 12,9 -25,2%
EBIT 73 4,3 -41,0% 6,2 -30,3% 13,8 9,3 -32,4%
Zysk (strata) brutto 7,1 4,1 -42,4% 5,6 -26,9% 13,2 8,6 -34,7%
Zysk (strata) netto 51 2,5 -49,7% 4,6 -44,3% 11,4 6,5 -43,2%
Marza zysku brutto ze sprzedazy 17,2% 15,9% 16,1% 182% 16,6%
Marza EBITDA 7,8% 6,2% 6,7% 86%  6,8%
Marza EBIT 6,3% 4,4% 5,1% 6,9% 4,9%
Marza zysku netto 4,3% 2,6% 3,8% 5,7% 3,4%
Zrédfo: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
Introl — wyniki skonsolidowane [mIn PLN]
1Q13  2Q13 3Q'13 4Q13 1Q14 2Q'14 3Q'14 4Q14 1Q'15 2Q15 3Q'15 4Q'15 1Q16 2Q'16
Przychody 86,8 780 851 1172 1170 1149 1111 1138 838 1169 1017 1115 914 977
zmiana rir 31,1% -215% -3,7% 50% 34,8% 47,3% 30,6% -2,8% -284% 18% -85% -20% 9,0% -16,4%
Zysk brutto ze sprzedazy 12,1 12,4 15,2 22,3 15,7 19,8 20,0 13,8 16,6 20,1 16,5 17,0 15,9 15,6
rentownos¢ 14,0% 159% 17,9% 19,1% 134% 17,3% 18,0% 121% 19,8% 17,2% 162% 152% 17,4% 16,0%
Koszty sprzedazy 5.4 52 50 52 5,8 55 54 46 6,0 6,2 48 6,8 6,9 5,6
Koszty zarzadu 4,8 58 4,6 51 4,5 6,2 53 4,8 5,0 6,7 55 6,3 55 6,5
Saldo PPO/PKO 07 0,8 0,2 1,2 0,9 01 38 31 0,9 0,1 15 14 15 0,7
EBIT 2,6 22 58 108 6,4 81 55 1,2 6,4 7.3 47 53 50 43
EBITDA 41 37 7.4 12,4 7,9 9,7 72 2,9 8,2 9,1 6,4 7,2 6,8 6,2
Produkcja AKPIA 1Q'13  2Q13 3Q'13 4Q13 1Q14 2Q'14 3Q'14 4Q14 1Q'15 2Q15 3Q15 4Q15 1Q16 2Q16
Przychody 5.4 43 52 43 5,7 57 58 5.4 6,0 6,5 6,6 5,9 6,2 71
Zysk brutto ze sprzedazy 1,5 2,0 2,1 1,3 1,9 1,9 2,4 2,0 1,7 2,2 2,2 2,2 1,9 2,3
Elementy odlewnicze 1Q'13  2Q13 3Q'13 4Q13 1Q14 2Q'14 3Q'14 4Q14 1Q'15 2Q15 3Q15 4Q15 1Q16 2Q16
Przychody 9,4 9,1 88 95 11,5 111 113 103 130 11,3 134 131 159 131
Zysk brutto ze sprzedazy 2,0 1,3 14 1,7 16 2,6 2,2 2,3 3,0 2,1 2,8 21 3,8 2,6
Ustugi AKPiA 1Q'13  2Q13  3Q'13 4Q13 1Q14 2Q14 3Q14 4Q14 1Q15 2Q15 3Q'15 4Q15 1Q'16 2Q'16
Przychody 45 373 379 667 677 667 545 788 421 719 540 590 427 475
Zysk brutto ze sprzedazy 41 2,7 4,1 9,8 6,0 85 6,4 14,1 6,9 9,1 7,6 6,8 51 47
Ustugi utrzymania ruchu i serwis  1Q'13  2Q'13  3Q'13 4Q13 1Q'14 2Q14 3Q14 4Q14 1Q'15 2Q15 3Q'15 4Q15 1Q'16 2Q'16
Przychody 06 0,7 04 0,9 0,6 0,6 08 0,9 0,5 05 1,1 1,3 0,0 0,0
Zysk brutto ze sprzedazy 0,2 0,1 0,1 0,4 0,2 0,2 0,3 0,1 0,1 0,2 0,5 0,5 0,0 0,0
Dystrybucja 1Q'13  2Q13 3Q'13 4Q13 1Q14 2Q'14 3Q'14 4Q14 1Q'15 2Q15 3Q'15 4Q15 1Q16 2Q'16
Przychody 158 166 21,0 240 193 197 268 249 202 242 251 278 233 264
Zysk brutto ze sprzedazy 3.8 53 50 73 4,7 54 7,0 6,4 51 6.8 5,6 6,6 57 7.2
L i y $ i 1Q'13  2Q13 3Q'13 4Q13 1Q14 2Q'14 3Q'14 4Q14 1Q'15 2Q15 3Q'15 4Q15 1Q16 2Q'16
Przychody 5,7 6,2 6,6 58 7,3 6,1 6,2 3.4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zysk brutto ze sprzedazy 0,6 0,6 1,4 0,8 0,5 0,5 0,7 -8,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate 1Q'13  2Q13  3Q'13 4Q13 1Q14 2Q14 3Q14 4Q14 1Q15 2Q15 3Q'15 4Q15 1Q'16 2Q'16
Przychody 34 38 52 59 48 51 57 9,9 2,0 24 1,6 45 33 36
Zysk brutto ze sprzedazy -0,1 0,3 1,0 11 0,8 0,7 1,0 -3,0 -0,2 -0,3 -2,3 -1,2 -0,7 -1,1
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
BDM: Wyniki sg zgodne z wczes$niejszymi szacunkami spotki (przy czym w szacunkach spotka podata wynik
netto bez wylgczenia udziatbw mniejszosci). Tym samym sa to rezultaty wyraznie ponizej naszych prognoz.
Spodziewalismy sie stabszych marz, ale nie ubytku sprzedazy — w segmencie ustug AKPIA spadty one o 34% r/r
(w 1Q’16 rosty o 1% r/r). Casf flow operacyjny w 2Q’16: -9,7 min PLN, w 1H’16: +11,1 min PLN.
PCC Exol W 2Q’16 spdtka miata 132,9 min PLN przychoddéw oraz 7,2 min PLN zysku netto.
PCC Exol —wyniki skonsolidowane [min PLN]
2Q'15 2Q'16 zmianar/r
Przychody ze sprzedazy 121,1 1329 9,7%
EBIT 5,0 9,9 95,6%
Zysk (strata) brutto 2,9 8,3 186,8%
Zysk (strata) netto 2,4 7,2 201,1%
Marza EBIT 42% 7,4%
Marza zysku netto 2,0% 5,4%
Zrodfo: Dom Maklerski BDM S.A., spotka
Altus TFI W 2Q’16 spdétka miata 89,9 min PLN przychodéw oraz 17,9 min PLN zysku netto (w 2Q’15 byto odpowiednio
55,3 min PLN i 11,1 min PLN).
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W 2Q’16 spotka miata 36,5 min PLN EBITDA oraz 21,6 min PLN zysku netto vs konsensus: 36,0 min PLN i 23,0
min PLN.

W 2Q’16 spoétka miata 285,4 min PLN przychodéw oraz 22,3 min PLN zysku netto (w 2Q’15 byto odpowiednio
160,4 min PLN i 4,5 min PLN).

W 2Q’16 spotka miata 21,5 min PLN EBITDA oraz 13,2 min PLN zysku netto vs konsensus: 24,1 min PLN oraz
14,8 min PLN.

PGNIG ogtasza oferte skupu do 92,8 min akcji wtasnych, stanowigcych nie wiecej niz 1,58%. kapitatu
zakladowego, po cenie 5,39 zi/sztuka. Przyjmowanie ofert odbedzie sie od 29 sierpnia do 2 wrzesnia.
Przewidywanym dniem zawarcia transakcji nabycia akcji nabywanych poza obrotem zorganizowanym i w
drodze transakcji pakietowych jest 6 wrzesnia, a dniem przeniesienia oraz rozliczenia transakgc;ji jest 7 wrzes$nia.
W ostatni czwartek akcjonariusze PGNiIG zdecydowali o udzieleniu upowaznienia zarzgdowi firmy do skupu do
129,9 min akcji wtasnych.

Spétka podata, ze jej rada nadzorcza zatwierdzita plan dziatan optymalizacyjnych dla grupy JSW na lata 2016-
2025. JSW planuje obnizy¢ tgczne koszty dziatalnosci grupy o okoto 1,6 mid PLN do 2025 r. Spotka zaktada
pozyskanie dodatkowego finansowania do konca 1H17, w tym znacznej czesci w 4Q’16. JSW na biezgco
analizuje niezbedng wysokos$¢ oraz dostepne formy pozyskania dodatkowego finansowania, co obejmuje
zaréwno instrumenty dtuzne, jak i equity

JSW podata, ze plan zaktada sprzedaz wybranych aktywoéw grupy (sprzedaz akcji SEJ oraz WZK Victoria),
przekazanie aktywéw wydobywczych Ruchu Jas-Mos oraz KWK Krupifnski do Spétki Restrukturyzacji Kopaln
odpowiednio w 2H’16 oraz 1Q’17. Plan zaktada takze pozyskanie finansowania zewnetrznego na realizacje
inwestycji w KWK Budryk oraz KWK Knuréw-Szczygtowice w postaci modernizacji w latach 2016-2018
Zaktaddw Przerobki Mechanicznej Wegla.

KT Corporation nie zaptacito Asseco Poland faktury opiewajacej na 80 min PLN za prace wykonane przy
projekcie Internet dla Mazowsza w zwigzku z rozbieznosciami ws. przeliczenia kursu walutowego. Sytuacja ta
stwarza ryzyko utworzenia odpisu na okoto 12 min PLN. Jak wynika z informacji PAP $rodki na rozlicznie
kontraktu znajdujg sie na tzw. rachunku escrow, ale ich wyptata jest blokowana ze wzgledu na rozbieznosci
miedzy KT Corporation a Asseco Poland, po jakim kursie ma nastgpi¢ ostateczne rozlicznie. Faktura dla TK
Corporation za wykonane prace byla wystawiona w styczniu (w USD) i naleznos¢ jest obecnie
przeterminowana.

W pazdzierniku 2013 r. Agencja Rozwoju Mazowsza w podpisata z konsorcjum z udziatem
potudniowokoreanskiego telekomu KT Corporation, Daewoo i Asseco Poland wart okoto 458 min PLN kontrakt
na budowe sieci szerokopasmowej wojewddztwa mazowieckiego. Inwestycja obejmowata m.in. potozenie 3640
km s$wiattowoddéw i budowe ponad 300 tzw. wezidw dostepowych. Zgodnie z wczesniejszymi informacjami
Asseco miato dostarczy¢ sprzet i oprogramowanie. Zakonczenie budowy sieci $wiattowodow i otwarcie sieci
"Internet dla Mazowsza" odbyto sie w grudniu 2015.

Grupa Enea planuje opublikowa¢ strategie w ciggu kilku tygodni - poinformowat prezes Enei Mirostaw Kowalik.
Spétka podata w komunikacie prasowym, ze w pracach nad strategig zidentyfikowata wyzwania i szanse
stojgce przed sektorem energetycznym i surowcowym. Zauwaza, ze energetyka musi przejS¢ proces
transformaciji.

Enea analizuje mozliwosci akwizycji w Polsce i Elektrownia Potaniec jest jednym z potencjalnych projektow,
ktory jest analizowany - poinformowat prezes Enei Mirostaw Kowalik. Prezes pytany, czy teoretycznie jest
mozliwe, zeby spotka przejeta Potaniec, a jednoczesnie zaangazowata sie w projekt Energii w Ostrotece
odpowiedziat: "trzeba to przeliczy¢, przeanalizowac, nie mozna tego wykluczyc".

Trwajg prace nad modelem inwestycji w Katowicki Holding Weglowy - poinformowat w pigtek prezes Enei,
Mirostaw Kowalik. "Istotng sprawa jest wypracowanie mapy drogowej, ktéra da szanse wyprowadzi¢ spétke na
nogi, zapewni¢ jej rentowno$é. Wazne, by strony sie porozumiaty w zakresie mapy drogowej. To bedzie funkcja
modelu transakcji" - dodat.

Enea nie widzi ryzyka, by budowa bloku w Elektrowni Kozienice przesuneta sie poza proponowany przez
konsorcjum wykonawcéw termin grudnia 2017 roku - poinformowat w pigtek Wiestaw Piosik, wiceprezes Enei
ds. korporacyjnych. Piosik wyjasnit w pigtek, ze w dokumencie otrzymanym od konsorcjum nie ma wzmianki o
zmianie kosztéw inwestycji. Pytany, czy w zwigzku z przewidywanym opo6znieniem mogg by¢ - jego zdaniem -
przestanki do zwigekszenia budzetu projektu, odpowiedziat: "Nie doszly zadne nowe elementy, wiec nie ma
powodu". Inwestycja jest gotowa w ponad 88%.

BDM: Zwracamy uwage, Ze na poczatku czerwca 2016 Polimex informowaft, ze spétka zidentyfikowata szereg
ryzyk technicznych zwigzanych z projektem Kozienice oraz dokonata oszacowania kosztow zwigzanych z ww.
ryzykami na 130 min PLN.
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Bogdanka podtrzymuje cel produkcji i sprzedazy wegla na poziomie 8,5-9 min ton w tym roku. Naktady
inwestycyjne wyniosg ponizej 350 min PLN - poinformowat na konferencji prezes Bogdanki Krzysztof Szlaga.

Raport za 1H’16 zostanie opublikowany 14 wrzesnia 2016 (wczesniej planowano 31 sierpnia 2016).

Best przeprowadzit ponowng wycene wartosci posiadanej inwestycji w Kredyt Inkaso i zdecydowat o utworzeniu
odpisu aktualizujgcego w wysokosci 18,5 min PLN. Szacunkowy wptyw na wynik finansowy grupy kapitatowej
Best za 1H'16 wynosi 27 min PLN.

Spétka zawarta porozumienie (W zwigzku z umowg licencyjng z dnia 05.10.2007) z Michelin jako licencjodawcg,
ktére przewiduje zwiekszenie dopuszczalnej zgodnie z udzielong licencjg zdolnosci produkcyjnej kauczuku Nd-
BR do 132 000 ton rocznie.

W dniu 26.08.2016 Synthos powzigt wiadomosé o spetnieniu sie warunku zawieszajgcego okreslonego w
umowie zakupu spotki INEOS Styrenics poprzez udzielenie bezwarunkowej zgody Komisji Europejskiej na
wykonanie transakcji.

Spotka w 2Q’16 miata 255,5 min PLN przychodéw oraz 17,5 min PLN zysku netto vs konsensus: 220,9 min
PLN oraz 12,5 min PLN.

Elemental spodziewa sig, ze w catym 2016 roku wypracuje w segmencie metali przemystowych zdecydowanie
lepsze wyniki niz przed rokiem - poinformowat PAP prezes Pawet Jarski. Jak dodat, spétka chce wejsé na nowe
rynki zagraniczne - réwniez poprzez akwizycje.

Mercator Medical spodziewa sie utrzymania wysokiej dynamiki wzrostu wynikéw w kolejnych kwartatach tego
roku - poinformowat PAP Witold Kruszewski, cztonek zarzgdu spétki. Firma jak najszybciej chce przeprowadzi¢
oferte publiczng akcji. Planuje tez powro6t do dywidend, ,jak tylko zakonczy sig okres intensywnych inwestycji”.

ABC Data chce zwigkszy¢ przychody z dystrybucji produktéw z wartoscig dodang (VAD) do 1,5 mid PLN w
2018. Pomoze w tym m.in. przejecie S4E, ktére powinno by¢ sfinalizowane w ciggu 2-3 miesigcy. Rozwdj tego
segmentu biznesu ma pomo6c w poprawie marz. Zarzad dystrybutora nie niepokoi sie rosngcym wskaznikiem
diug netto/EBITDA. Przedstawiciele ABC Data przyznajg, ze sytuacja branzy dystrybuciji IT jest obecnie trudna,
ale wzrost ryzyka branzy nie przetozyt sie na wzrost kosztéw ubezpieczenia naleznosci, ani zmniejszenie
limitbw na klientéow. ABC Data w raporcie potrocznym poinformowat o kontrolach urzedéw podatkowych
prowadzonych m.in. ws. podatku VAT. Informacje byty zbiezne z tymi przedstawionymi w ostatnim raporcie
rocznym.

Premier Beata Szydto skierowata do Sejmu wniosek o powotanie Marcina Cichego na stanowisko prezesa
Urzedu Komunikacji Elektronicznej. Cichy jest absolwentem m.in. Wydziatu Inzynierii Produkcji Politechniki
Warszawskiej i podyplomowych studiéw w zakresie Analiz Makroekonomicznych SGH. W latach 2005-2013 byt
pracownikiem URTIP, nastepnie UKE, w ktorym wspottworzyt analityke rynku telekomunikacyjnego. W latach
2013-2016 pracowat na stanowisku eksperta UPC Polska, gdzie odpowiadat za polityke regulacyjng spotki w
relacjach z organami administracji panstwowej. Od marca 2016 r. jest dyrektorem biura analiz w Ministerstwie
Cyfryzacji.

KNF zatwierdzita prospekt emisyjny mBanku Hipotecznego sporzadzonego w zwigzku z zamiarem ubiegania
sie o dopuszczenie do obrotu hipotecznych listdw zastawnych emitowanych w ramach programu o tgcznej
wartosci nominalnej do 15 mid PLN.

Zarzad Komputronika rekomenduje, by zysk za rok obrotowy trwajgcy od 1 kwietnia 2015 r. do 31 marca 2016
w wysokosci 9,65 min PLN w catosci przeznaczy¢ na kapitat zapasowy.

Interbud-Lublin utworzy rezerwy o szacowanej, tgcznej wartosci ok. 8,4 min PLN, ktére zostang uwzglednione w
wynikach za 1H’16.

Atal ruszyt ze sprzedaza lokali w ramach swojej pierwszej inwestycji w Tréjmiescie. Do oferty dewelopera trafito
168 mieszkan i 10 lokali handlowo-ustugowych z inwestycji Nowa Grobla Apartamenty zlokalizowanej w
Gdansku.

Polkomtel zdecydowat, ze nie przedtuzy umowy z PTI, spétkg z grupy OEX, a tym samym kontrakt wygasnie 31
grudnia 2016. Spotki negocjujg nowg umowe, ktéra ma obowigzywaé od 1 stycznia 2017 roku. PTI odpowiada
w grupie OEX za zarzadzanie siecig punktow sprzedazy ustug sieci Plus, nalezacej do Polkomtela. OEX, przez
inne spditki zalezne prowadzi takze sklepy sieci Orange i T-Mobile.

Prezes Graala Bogustaw Kowalski wraz z podmiotem zaleznym Greenwich Investments oraz spotka GRWC
Holdings Limited, zalezng od jednego z funduszy private equity grupy Abris wzywajg do sprzedazy 4,5 min akcji
Graala, czyli 55,77%, po 26,0 PLN za papier. Zapisy beda przyjmowane od 15 wrze$nia do 14 pazdziernika. W
wyniku wezwania wzywajgcy zamierzajg osiggna¢ 100% akcji i gloséw na walnym Graala.

Wydeziat Analiz i Informacji Dom Maklerski BDM S.A.
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Graal chce wydac¢ na przejecia w Europie Zachodniej kilkaset min PLN i w perspektywie 5 lat urosng¢ dwu- lub
trzykrotnie, jesli powiedzie sie wezwanie i spotka zostanie zdjeta z GPW. — Puls Biznesu

Raport za 1H’16 zostanie opublikowany 30 sierpnia 2016 (wczesniej planowano 31 sierpnia 2016).

Wedtug wstepnych danych spétka w 1H16 miata 24,1 min PLN przychodéw oraz -4,1 min PLN straty netto vs w
1H15: 36,2 min PLN oraz -0,1 min PLN. Najwigkszy wptyw na wyniki finansowe miata nizsza niz oczekiwano
sprzedaz na rynkach wschodnich oraz przesuniecia zlecen na 2H'16.

Spétka opublikowata raport za 1H'16. Przychody ze sprzedazy zwiekszyly sie do 130,7 min PLN, a EBITDA do
12,5 min PLN. Zysk netto wzrést do 9,0 min PLN.

Spétka podata wyniki za 2Q’'16

BDM: wyniki sg nieco wyzsze od naszych oczekiwan i zgodne
Rottneros. Dtug netto rosnie z 275 do 313 min PLN.

Wybrane dane finansowe [min PLN]

z konsensusem. Pozytywnie zaskoczyt

Przychody
Wynik brutto na sprzedazy
EBITDA
EBITDA adj.
Rottneros
Arctic Paper
EBIT
Zysk brutto
Zysk netto

Marza zysku brutto ze sprzedazy
Marza EBITDA adj.

Marza EBIT

Marza zysku netto

2Q'15
688,2
80,2
41,1
38,9
39,5
-0,6
11,9
12,9
-3,5

11,7%
5,7%
1,7%

-0,5%

2Q'16

721,3

106,8
63,8
63,8
34,3
29,5
33,7
20,4
15

14,8%
8,8%
4,7%
0,2%

zmianar/r
4,8%
33,2%
55,4%
64,1%
-13,2%

184,1%
58,8%

2Q'16P BDM
726,2
98,5
57,2
57,2
27,1
30,1
27,0
20,7
11,2

13,6%
7,9%
3,7%
1,5%

réznica
-0,7%
8,5%
11,5%
11,5%
26,5%
-1,9%
24,9%
-1,5%
-86,3%

2Q'16P kons réznica

734,0 -1,7%
65,1 -2,0%
35,5 -5,1%
10,8 -85,8%

Zrédto: BDM, spétka

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