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KOMENTARZ PORANNY

FED zbliza sie wielkimi krokami

Wtorkowa sesja miata 2 oblicza. Z jednej strony na plusie zamknat sig WIG20, ktory
zyskat 0,9%, znajdujac sig na psychologicznym poziomie 1750 pkt. (warto jednak
zwrécié uwage, ze skala obrotow nie byta oszatamiajgca). Z drugiej strony pod kreskg
dzien zakonczyly MiS-ie. Blue chipy wpisaty sie catodniowy obraz europejskich gietd,
bowiem wiekszo$¢ indekséw $wiecita na zielono. DAX zyskat 1,0%, a CAC40 az 1,4%.
Za oceanem przed zblizajgcym sie Srodowym FED byto dosy¢ spokojnie, a
najwazniejsze indeksy pozostaty niemal bez zmian. Strona podazowa miata natomiast
wiecej do powiedzenia w Azji, gdzie Nikkei oraz SCI zamknely dzien pod kreska
(odpowiednio po 0,3% oraz 0,2%). Kontrakty na amerykanskie indeksy zyskujg po ok.
0,1%, futures na DAX stojg w miejscu. Na rynku walutowym warto zwréci¢ uwage na
jena, ktory od kilku dni umacnia sie wzgledem dolara. Dzisiejszy kalendarz makro jest
praktycznie pusty — rano opublikowany zostat odczyt dot. inflacji producenckiej w
Niemczech, a po potudniu z USA dotrg do nas informacje nt. rynku
nieruchomosciowego. Inwestorzy wyczekujg na jutrzejsze wydarzenia zwigzane z
bankami centralnymi Japonii oraz USA. Szczegdlnie ten drugi moze narobi¢ sporo
zamieszania i spowodowaé wigkszg zmienno$¢ na gietdach. Z punktu widzenia analizy
technicznej WIG20 znajduje sie obecnie na poziomie lokalnego oporu i jego sprawne
przebicie mogtoby pozwoli¢ na ruch na pétnoc, w kierunku 1800 pkt.

Adrian Gérniak

SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK

Newag: raportowane wyniki 2Q’16 lepsze r/r, pozytywne one-offs;
AB.PL: raportowane wyniki 2Q'16 lepsze od oczekiwan o ok. 10% na poziomie EBITDA,;

Synthos: NWZA za przeniesieniem kwoty 1,094 mid PLN na kapitat rezerwowy z
przeznaczeniem na dywidende [komentarz BDM];

Energa/Enea: list intencyjny w sprawie wspétpracy przy budowie Ostroteki;
Altus TFI: skup akcji wtasnych 8,57% po 16 PLN/szt, zapisy do 26-30 wrze$nia;

Komputronik: umorzenie odszkodowania z powodztwa Clean&Carbon o zaptate 28,5 min
PLN;

Reino Dywidenda IPO: spdtka, juz drugi raz, odwotuje oferte publiczng siegajgca 300 min
PLN;

Projprzem: cena w wezwaniu 8,5 PLN/szt zbyt niska- zarzad;

Getin Noble Bank: w pazdzierniku spotka trafi na liste alertéw (wylaczenie z indeksow,
notowania jednolite);

Groclin: koniunktura w automotive utrzyma sig przez 2 lata;

WYKRES DNIA

Kolejny staby odczyt zanotowata produkcja budowlano-montazowa. Wedtug
danych przedstawionych wczoraj przez GUS produkcja spadta r/r o 20,5%, z
czego najmocniej (bo o 23%) w grupie przedsiebiorstw specjalizujacych sie we
wznoszeniu budynkéw. W lipcu odczyt uksztattowat sie na poziomie -18,8% r/r.

Produkcja budowlano-montazowa
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Notowania: poniedziatek, 19 wrzesnia 2016

Wartosé Zmiana

1D YTD
WIG20 17498 0,9% -5,9%
WIG30 2015,6 0,8% -2,9%
mWIG40 4022,9 -0,2% 12,8%
sSWIG80 14 231,7 -0,1% 7,7%
WIG 47 405,1 0,5% 2,0%
WIG Banki 6 100,6 0,3% 0,2%
WIG Bud 28444 -0,8% -2,8%
WIG Chemia 13091,8 -0,5% -20,5%
WIG Dew 1697,3 0,5% 12,2%
WIG Energia 25177 -0,5% -14,0%
WIG IT 20275 -0,4% 25,8%
WIG Media 4 575,6 0,6% 16,1%
WIG Paliwa 4 547,6 2,9% 1,8%
WIG Spoz 39335 0,6% 15,0%
WIG Surowce 27049 0,3% 38,2%
WIG Telco 766,4 -1,3% -5,2%
DAX 10373,9 1,0% -3,4%
CAC40 4.394,2 1,4% -5,2%
BUX 285645 1,7% 19,4%
S&P500 2139,1 0,0% 4,7%
DJIA 18 120,2 0,0% 4,0%
Nasdag Comp 5235,0 -0,2% 4,5%
Bovespa 57 350,4 0,5% 32,3%
Nikkei225 16 466,2 -0,3% -13,5%
S&PIASX 200 5296,2 0,0% 0,0%
Ztoto 1314,0 0,4% 23,7%
Miedz 4788,0 0,1% 1,8%
Ropa 43,3 0,6% 1,0%
EUR/PLN 4,30 -0,2% 0,8%
USD/PLN 3,85 -0,4% -2,0%
CHF/PLN 3,93 -0,3% 0,1%
EUR/USD 1,12 0,2% 2,9%
USD/JPY 101,7 -0,5% -15,4%

FW20: poniedziatek, 19 wrzesnia 2016

Warto$é zmiana
Kurs otwarcia 1743 -5 -0,29%
Kurs zamknigcia 1740 0 0,00%
Kurs min. 1740 5 0,29%
Kurs max. 1758 6 0,34%
Wolumen obrotu 11807 -18 704 -61,30%
Otwarte pozycje 48913 -30 686 -38,55%
System:

Aktualna pozycja — krétka
Sygnat otwarcia dtugiej— 1763
Ostatnia zmiana sygnatu z diugiej na krétka - 1786
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GPW — PODSUMOWANIE
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KOMENTARZ POPOLUDNIOWY

Poniedziatek bez emoc;ji

Poczatek tygodnia nie przyniést zmiany w nudnym stylu handlu, ktéry obserwujemy na
GPW od kilku sesji. W ciggu pierwszych minut notowan WIG20 zostat z tatwoscig
wyciggniety w gére o 1%, lecz po pierwszej w miare ciekawej godzinie handlu z lekko
podwyzszonymi obrotami emocje sig¢ skonczyly. Do konca dnia barometr blue chips
poruszat sie w niewielkim przedziale wahan w okolicy zdobytego rano putapu 1750
punktéw i zakonczyt notowania 0,89% wzrostem. Obroty byty niskie i gdyby nie wzmozony
ruch na akcjach Eurocashu (119 min zt) nie przekroczylibysmy nawet 300 min zt dla
WIG20. Ruch naszego gtéwnego indeksu byt tozsamy z zachowaniem innych europejskich
gietd, cho¢ na catym kontynencie dzisiejszy ruch nie ma wigkszego znaczenia, gdyz
prawdziwym sprawdzianem dla gietd bedzie reakcja na srodowe decyzje FED oraz BOJ.
Na szerokim rynku indeksy byly dzi§ stabsze od duzych spodtek, co w duzej mierze jest
odreagowaniem po nieco sztucznym podciggnieciu mWIG40 w trakcie pigtkowego
wygasania wrzesniowej serii instrumentéw pochodnych. Liderem wzrostéw byly dzi§
walory Action (+31%), lecz w ich przypadku warto odnotowac¢, ze dzi$ mieliSmy pierwszy
dzien notowan akcji bez prawa do dywidendy. Mimo przyznania tego prawa ze wzgledu na
postepowanie sanacyjne inwestorzy nie wiedzg kiedy i w jakiej wysokosci to $wiadczenie
uzyskaja, stad podwyzszona zmiennos$é od kilku sesji i dzisiejsze notowania przyniosty
zaledwie powr6t do cen z poczatku czwartkowej ses;ji.

Piotr Kaczmarek, CFA
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Indeks
WIG20
WIG30
MWIG40

WIG20

Alior
Asseco PL
BZ WBK
Cccc
Cyfrowy P.
Enea
Energa
Eurocash
KGHM
Lotos

LPP
mBANK
Orange
Pekao
PGE
PGNIG
PKN Orlen
PKOBP
PZU
Tauron

mWIG40

Alumetal
Amrest
Amrest
Apator
Azoty
Bioton
Bogdanka
Boryszew
Budimex
CD Projekt
Ciech
Comarch
Echo
Emperia
Forte
GetinNoble
GPW
GTC
Grajewo
Handlowy
ING BSK
Intercars
JsSw
Kernel
Kety

Kruk
Medicalg
Millennium
Netia
Neuca
Orbis

PKP Cargo
Polnord
Robyg
Sanok
Stalprodukt
Synthos
Trakcja
Uniwheels
Wawel

pl

4034,7
SWIG80 14 296,1
WIG-PL 48 251,6
WIG 473453
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Indeksy GPW

Low High Close Zmiana Obrét

17406 17617 17498 0,9% 421
2007,8 20287 20156 0,8% 490
14220,9 143140 40229 -0,2% 108
4012,1 40387 142317 -0,1% 22
48 151,0 48251,6 48 151,0
47 311,3 47 649,6 47 4051 0,5% 569

0,5% 565

Cena Mkt Cap zmiana
1D YTD
47,53 6144 2,7% -12,4%
55,78 4630 -0,8% -1,8%
310,55 30817 0,0% 9,3%
166,75 6 525 2,0%  20,4%
24,91 15931 0,6%  19,3%
9,60 4238 0,5%  -15,0%
7,70 3188 12% -39,1%
41,95 5835 1,6% -13,5%
70,73 14 146 0,8% 11,4%
28,10 5195 1,1% 4,1%
3920,00 7194 -0,6% -29,4%
347,75 14 694 0,5%  10,7%
574 7533 -2,0% -12,5%
127,00 33334 0,1% -11,5%
11,12 20792 -1,5% -13,1%
523 30 857 5,4% 1,8%
65,18 27878 2,2% -3,9%
27,00 33 750 0,3% -1,2%
27,55 23790 1,6% -19,0%
2,56 4 487 0,8% -11,1%
Cena Mkt Cap Zmiana
1D YTD
63,79 981 0,5%  25,6%
205,70 1599 1,1% 182%
256,10 5433 -2,4%  36,1%
28,50 944 12% -13,1%
62,00 6 150 -21% -37,7%
8,94 768 -2,1% -25,1%
56,20 1912 -3,3% 69,2%
6,75 1620 3,1% 43,6%
196,85 5026 -1,1% 1,5%
41,60 3986 0,2%  87,8%
67,60 3563 0,9% -21,4%
183,00 1488 1,7%  60,5%
3,98 1643 0,0%  -42,3%
68,39 844 1,2% 0,0%
74,85 1789 -0,5%  40,2%
0,47 1246 0,0% -21,7%
38,01 1595 -0,6% 5,7%
8,30 3820 3,8% 16,1%
38,23 2474 0,9% 43,5%
75,10 9813 -1,1% 4,5%
143,90 18721 13% 22,8%
281,50 3988 0,5%  18,3%
52,50 6164 -0,3% 393,0%
61,25 4881 0,4%  27,3%
392,50 3711 -0,9%  25,4%
250,10 4438 -0,9% 43,7%
264,35 953 -0,7%  19,3%
G 6684 -1,6%  -0,9%
4,87 1696 1,2% -9,8%
369,85 1643 0,0% 2,8%
75,00 3456 4,0%  22,1%
40,10 1796 0,3% -41,4%
8,40 275 -21% -41,5%
2,92 768 -1,7% 5,0%
62,03 1667 -3,8% 11,8%
408,80 2281 -0,3% 36,7%
4,02 5319 0,5% 5,5%
11,75 604 0,4% -7,1%
210,25 2607 -0,3% 67,0%
899,40 1349 0,9% -24,4%
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Synthos Akcjonariusze Synthosu zdecydowali o zmniejszeniu kapitalu zapasowego utworzonego z
zyskéw lat poprzednich i przesunigciu uzyskanej kwoty 1,094 mid PLN na kapitat rezerwowy
utworzony z przeznaczeniem na dywidende. Rok wcze$niej Synthos wyptacit 0,25 PLN
dywidendy na akcje. Lacznie na ten cel trafito 330,8 min PLN.

BDM: to 20,6% biezgcej kapitalizacji spotki. W 2Q’16 tgczny kapitat wtasny spotki wynosit 2,44
mld PLN z czego zyski zatrzymane 2,32 mid PLN.

Energa/Enea Enea i Energa majg list intencyjny w sprawie wspotpracy przy przygotowaniu, realizacji i
eksploatacji bloku weglowego klasy 1000 MW w Elektrowni Ostroteka.

Spotki przewiduja, ze budowa potrwa okoto 60 miesiecy, a naktady na realizacje tej inwestyciji
wyniosg okoto 5,5-6 min PLN/MW. Zaktadajg, iz decyzja o ogtoszeniu przetargu powinna zapasc¢
w 2016 roku, z celem ukonczenia inwestycji w drugiej potowie 2023 roku.

Strony nie wykluczajg udziatu innych partneréw w inwestycji. Jej dalsze parametry, jak i skala
zaangazowania poszczegolnych stron bedg przedmiotem analiz.

Energa podpisata tez list intencyjny z Polskg Grupg Gorniczg w sprawie diugoterminowych
dostaw wegla kamiennego.Intencjg stron jest zawarcie umowy obejmujgcej okres od 30 do 40 lat
na dostawe ok. 2 min ton wegla rocznie do elektrowni Ostroteka C.

Energa i PGG zaktadajg zawarcie umowy na dostawe wegla dla Ostroteki B w wysokos$ci okoto 1
min ton rocznie, po cenie opartej o biezgce ceny rynkowe.

Energa ma 15,7% udziatéw w PGG (docelowo 17,1%).

Reino Dywidenda Plus Zarzad Reino Dywidenda Plus zdecydowat o odstapieniu od przeprowadzenia oferty publicznej
IPO oraz debiutu na rynku gtéwnym GPW. Spétka moze ponowi¢ oferte w 2017 r. Spétka liczyta, ze w
IPO pozyska 300 min PLN brutto.

Marvipol Grupa Marvipol kupita w Warszawie dziatke o powierzchni 8 tys. m2 za 11,2 min PLN. Powstanie
na niej salon Jaguar Land Rover

Projprzem W ocenie zarzadu Projprzemu cena w wezwaniu na akcje spétki ogtoszonym przez Immobile
znacznie odbiega od wartosci godziwej spotki

Zarzad Projprzemu zwraca takze uwage, ze wezwaniem objete sg zaréwno akcje zwykte, jak i
akcje uprzywilejowane co do glosu, a cena dla obu rodzajow akcji jest taka sama, zatem nie
uwzglednia premii zwigzanej z uprzywilejowaniem. W ocenie zarzadu cena nie uwzglednia takze
premii za przejecie kontroli operacyjnej nad spétka.

Grupa Kapitalowa Immobile na poczatku wrzesnia ogtosita wezwanie do sprzedazy akcji
Projprzemu, ktére dadzg tgcznie 33% ogdlnej liczby gtoséw na walnym. Oferuje 8,5 PLN/szt.
Przyjmowanie zapiséw na sprzedaz akcji w wezwaniu rozpocznie si¢ 22 wrzesnia i potrwa do 5
pazdziernika.

Action Sedzia komisarz na wniosek zarzadcy przediuzyt czas na sporzadzenie przez Action planu
restrukturyzacyjnego i spisu wierzycieli do 31 pazdziernika 2016 r.

Na poczatku sierpnia sad wydat postanowienie o postepowaniu sanacyjnym wobec Action.
Zarzad w przedstawionych wstepnych propozycjach uktadowych zaproponowat m.in. objecie
wszystkich wierzycieli w jednej grupie, karencje w sptacie zobowigzan do konca 2017 r. i
umorzenie odsetek w catosci. Zgodnie z decyzjg sadu sedzig komisarzem wyznaczony zostat
SSR Jarostaw Zarebski, a zarzadcg Krzysztof Gotgb. Spoéice zezwolono na wykonywanie
zarzadu nad catoscig przedsigbiorstwa w zakresie nieprzekraczajgcym zwyktego zarzadu.

Altus TFI Altus TFI ogtasza oferte skupu do 5 min akcji wtasnych, ktére stanowig nie wiecej niz 8,57%
kapitatu zakladowego spotki. Oferowana cena zakupu akcji wynosi 16 PLN/szt.
Rozpoczecie przyjmowania ofert sprzedazy rozpocznie sie 26 wrzesnia i zakonczy 30 wrzesnia
2016 r.

Komputronik Zespot orzekajacy Sadu Arbitrazowego przy Krajowej Izbie Gospodarczej w Warszawie umorzyt
w cafosci postepowanie z powddztwa Clean&Carbon Energy przeciwko Komputronikowi o
zaptate 28,5 min PLN wraz z odsetkami.
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Fundusze inwestycyjne zarzadzane przez Altus TFI zwiekszyly zaangazowanie w akcjonariacie
Impela i majg obecnie akcje stanowigce 7,93% w kapitale zaktadowym i 5,71% gtoséw na WZ
spoiki .

W 4Q’'15/16 spdtka miata 14,2 min PLN zysku netto, 25,6 min PLN EBITDA przy 1,99 mid PLN
przychodéw. Wyniki okazaty sig lepsze od konsensusu o 16,8% na pozionie zysku netto, 9,5%
EBITDA i 21,5% przychoddw.

Spdtka opiublikowata wyniki za 2Q’16. EBITDA wyniosta 11,7 min PLN vs 8,4 min PLN przed
rokiem. Saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej +1,4 min PLN vs -6 min PLN w 2Q'15. CFO
21,6 min PLN vs 19,6 min PLN przed rokiem. Dtug netto spada so 229,3 min PLN z 247,4 min
PLN po 1Q’16. Aktywo podatkowe +11 min PLN.

Wybrane dane finansowe [min PLN]
2Q'15 2Q'16 zmianar/r

Przychody 206,4 1449 -29,8%
EBITDA 8,4 11,7 39,4%
EBIT 2,5 5,0 95,7%
Zysk netto -0,8 11,2

Marza EBITDA 4,1% 8,0%
Marza netto 1,2% 3,4%

CFO 19,6 21,6 10,4%
Dtug netto 313,7 2293 -26,9%
/EBITDA LTM 2,4

Zrédto: BDM, spétka

PKP zainwestujg ponad 3 mild PLN w poprawe potgczen transgranicznych na wschodzie i
zachodzie Polski. Kolejne 4 mld PLN zostang wydane na polepszenie dostepu do portéw, co ma
ufatwi¢ eksport i zwiekszy¢ miedzynarodowy tranzyt towarowy w kierunku pdtnoc-potudnie.
Inwestycje majg poprawi¢ konkurencyjno$¢ kolei wobec szybszych i tanszych TIR-Ow-
Rzeczpospolita

Przez 15 lat UniCredit zebrat blisko 12 mid z z dywidend od polskiego Pekao. W 1999 r.
zainwestowat 1 mld USD w bank, ktéry teraz sprzeda co najmniej trzy razy drozej- Gazeta
Wyborcza

Roszczeniowi pracownicy nie przystuzyli sie kursowi PKP Cargo w kilkunastu ostatnich
miesigcach. Hojne podwyzki dla zatogi przyczynity sie¢ do spadku warto$ci papierow przewoznika
- wskazuje Fundacja FOR. "PKP Cargo jest zdominowane przez zwigzki zawodowe. 2 lipca 2015
r. powstat spor zbiorowy, w ktérym ZZ domagaty sie podwyzki pensji brutto o 460 PLN. Od tego
dnia warto$¢ spotki spadta o 2,3 mid PLN (-60,36% )" - alarmuje Fundacja- Puls Biznesu

Z poczatkiem pazdziernika Getin Noble Bank trafi na gieldowg liste alertéw, co oznacza
wytgczenie ze wszystkich indekséw oraz zamiane notowan ciggtych na system kursu jednolitego-
Puls Biznesu

Do konca wrzesnia GDDKIA wznowi przetargi na ponad 4 mid PLN. Zlecenia czekajgce w
lodéwce sg jednak wciaz kilka razy wieksze- DGP

W branzy hotelarskiej zaczyna sie hossa podobna do tej, jaka miata miejsce przed Euro 2012.
Kapitat z Bliskiego Wschodu i Izraela chce wyda¢ na hotele nawet 1 mid PLN- DGP

Groclin zaktada, ze dobra koniunktura w branzy motoryzacyjnej utrzyma sie w ciggu najblizszych
dwoch lat. Spétka do konca roku zdecyduje, czy dokonczy budowe zaktadu na Ukrainie.
Produkcja w tym kraju ma stanowi¢ 70% produkgiji firmy ogétem.

Katowicki Holding Weglowy (KHW) zakontraktowat juz prawie dwie trzecie wegla z
przysziorocznej produkcji. Spétka spodziewa sie, ze w 2017 r. - po raz pierwszy od kilku lat -
Srednia cena wegla z KHW wzrosnie, a przychody ze sprzedazy w petni pokryjg koszty produkciji.

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