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KOMENTARZ PORANNY Notowania: wtorek, 29 sierpnia 2017
Sierpien z aspiracjami na podium, wrzesien wymagajacy Wartest Zniens
Zaledwie trzy sesje (po wybiciu 2400 pkt) wystarczyly na zrealizowanie zasiegu ponad v /11D
3- miesigcznej konsolidacji (2240-2400 pkt). Kontrakt w tym okresie zyskat 140 pkt przy =~ wiG20 24976 -1,3% 28,2%
duzym wykupieniu (RSl >70 pkt). Wczoraj przyszto schiodzenie i zejScie do  wiG3o 28716 -1,3% 28,0%
psychologicznej bariery 2500 pkt. To i tak najwyzszy poziom od pazdziernika 2013. Do mwica4o 48321 1,1% 14,6%
korica miesigca jeszcze 2 sesje ale pod wzgledem stopy zwrotu sierpien ma aspiracje  wigso 154328 0.7% 8.2%
na podium (po kwietniu i lutym). W catym 2017 roku (YTD) zwrot z duzych spotek siega - AR LT AT
juz 30%. Na rynkach rozwinietych jest duzo spokojniej. DAX ma za sobg ptaski miesigc i - - - s - 2
wzglednie rok (+5% YTD). Nieco lepiej wyglada S&P500 (+9% YTD) cho¢ w tym  W!CBank vEkE  ED ENE
przypadku sierpien jest na razie spadkowy (-1,1%). Generalnie koniunktura jest na WIGBud S0 3% (8556
rynkach wschodzacych. Indeks MSCI EM zyskat do tej pory 25% (YTD). Paliwa dolewa  WIG Chemia 149511 -0,1% 8,7%
ostabiajacy sie dolar. EUR/USD, zgodnie z przewidywaniami z poczgtku roku- wéwczas  wiG Dew 2117,9 -0,3% 15,8%
jacy sie 9 Y! q
jedna z szokujgcych prognoz) przebit putap 1,2 (+14% YTD). Jest to poziom najwyzszy  wiG Energia 3617.6 1,9% 21,8%
odl stycznia_2015. Co dalej ? Nie \_Nnikajqc w szczeg_c’nly,l wybita_konsol_idgcja 1,05-1,15  ierr 2007.2 1.5% 2.7%
daje potencjalny target 1,25. Rynki wschodzace dalej wigc powinny mie¢ przewage. U N — . v -
nas byé moze zagranica wreszcie zainteresuje sie przynajmniej $rednimi spétkami ! ' . T
(+14% YTD). Dzi$ nastroje o poranku sg lepsze niz wczoraj. Kontrakty na DAX zyskujg /' Paiva FERE, D S
0,7%. Zostaty 2 sesje do rozpoczecia wrzesnia. Sezonowo to statystycznie drugi  WIG Spoz gic2s -1,4% -3.1%
najgorszy miesigc na GPW (po maju) ze $rednig stopg zwrotu -1,5% (50% miesiecy  WIG Surowce 4899,0 -0,4% 39,3%
spadkowych). Ostatnie dwa wrzesnie konczyly sie stratg WIG20 blisko 5%. WIG Telco 768,7 -1,5% 5,3%
Krystian Brymora  pax 119459  -15% 4,0%
SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK CAC40 5031,9 -0,9% 3,5%
BUX 376396 -1,2% 17,6%
= Synthos: Oczyszczona EBITDA w 2Q’17 9% powyzej konsensusu i znacznie lepiej S&P500 24463 0.1% 9.3%
od naszych oczekiwan [komentarz BDM]; SR 218654 0.3% 10.6%
= LPP: Wyniki 2Q'17 zgodne z wczesniejszymi szacunkami [komentarz BDM]; Nasdag Comp 6301,9 0,3% 17.1%
= Emperia: Proces pozyskiwania inwestora na etapie "do$¢ zaawansowanego" due Bovespa 713299 0,4% 18,4%
diligence [komentarz BDM]; Nikkei225 19 508,4 0,8% 2,1%
= Arctic Paper: Guidance CAPEX na 17 obnizony o 40 min PLN, spoétka redukuje S&P/ASX 200 5 669,0 0,0% 0,1%
zadtuzenie i przygotowuje sie na wysokie ceny celulozy [komentarz BDM]; Zioto 13142 0,5% 14,0%
= Arctic Paper: Podsumowanie konferencji wynikowej po 2Q’17 [komentarz BDM]; Miedz 6 666,0 -0.3% 20,4%
= Vigo System: Wyniki 2Q’17 zdecydowanie lepsze r/r, lekko powyzej naszych REEE o RIS 181000
prognoz [komentarz BDM]; EUR/PLN 4,21 0,4% -3,1%
= Vigo System: Cel przychodowy 40 min PLN moze przesunag sie o 2-4 kwartaty; Ul 3,55 0.1% -15.2%
. e L L CHF/PLN 3,74 0,6% -9,0%
= Cognor: Odczyt wynikowy za 2Q’17jest bliski naszym oczekiwaniom [komentarz
BDM]; EUR/USD 1,20 0,3% 14,3%
. . . 3 R . USD/IPY 109,2 0,0% -6,7%
= MCI: Spdtka nie ma obecnie planéw emisji akcji w ramach kapitatu docelowego;
= Neuca: Prognoza 100 min PLN zysku netto na 2017 rok jest bardzo ambitna —
prezes; FW20: wtorek, 29 sierpnia 2017
= Altus TFI: KNF nie zgtasza sprzeciwu wobec kupna akcji BPH TFI. Wartos¢ zmiana
Kurs otwarcia 2531 57 2,30%
WYKRES DNIA Kurs zamknigcia 2501 -35 -1,38%
Kurs min. 2480 11 0,45%
Po 20% wzroscie kurs Esotiq & Henderson znalazt sie przy kluczowym poziomie oporu. Kurs max. 2532 -8 -0,31%
Wolumen obrotu 20 429 -20 -0,10%
Esotiqg & Henderson - daily Otwarte pozycje 68 077 -476 -0,69%
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Zrédio: Bloomberg, Dom Maklerski BDM S.A.

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 53 subiektywnymi i autoréw. O Tie i zawarte w nim
nie 53 podstawa zadnej rekomendacji kupna bad sprzedazy w rozumieniu obowigzujacego prawa i nie powinny by¢ tak interpretowane. Publikowanie w prasie lub w Internecie catosci lub czesci ia wymaga zgody raport.




bdD

0d 1993

GPW — PODSUMOWANIE

BIULETYN PORANNY

$roda, 30 sierpnia 2017

FW20 (2,531.00, 2,532.00, 2,480.00, 2,501.00, -35.0000) Indeksy GPW
[ 2550  Indeks Open Low High Close Zmiana Obrét
WIG20 25254 24794 25254 24976 -13% 788
[ ,s00 WIG30 28987 28533 29017 28716 -13% 854
MWIG40 48807 153582 155585 48321 -11% 123
SWIG80 15549,9 4806,1 48885 154328 -07% 36
[ 20 WIG-PL 658364 65457,3 658364 657583 -12% 957
WIG 649737 64026,2 650335 643884 -12% 965
- 2400 ;
WIG20 Cena Mkt Cap Zmiana
1D YTD
[ 2350 Alior 64,50 8338  -0,9% 19,0%
Asseco PL 44,54 3697 -1,2% -17,5%
[ 300 BZWBK 365,85 36341 -42% 158%
ccc 259,55 10165  -20% 27,5%
Cyfrowy P. 26,80 17140 -36% 89%
[ 220 Eperga 14,13 5851  -1,7% 553%
Eurocash 36,40 5 066 0,7% -7,5%
[ 2200 JISW 100,00 11741 -18% 495%
KGHM 126,70 25340  01% 37,0%
Lotos 57,88 10700 -26% 51,3%
F 2% e 8310,00 15394 13%  46,5%
mBANK 439,00 18563  -05%  30,9%
20 2f 6 [13 [20 [27 [3 (101824 2 [15 [22 [29[ [5 [12[19 [26 |3 [10 [17 [24 |41 [7 [14[21 [28 [[4 [11 Orange 5,97 7835 0,0%  83%
IMarch [April May laune Jauly JAugust |septemt Pekao 126,60 33229 07%  0,6%
WIG20 (2,525.41,2,525.41, 2,479.35, 2,497.58, -33.7300) PGE 14,62 27336  -22% 39,9%
[ % peniG 6,92 309086 -04% 22,9%
PKN Orlen 117,90 50427  -1,6% 38,2%
F 2500 PKOBP 36,07 45088  -2,0% 28,2%
ﬁ | PZU 48,10 41535  -0,8% 44,8%
Tauron 4,02 7045  -24% 41,1%
[~ 2450 N
mwWIG40 Cena Mkt Cap Zmiana
1D YTD
[ 2400 Alumetal 48,71 754 -0,6% -20,7%
Amica 163,50 1271 -09% -12,3%
[ 350 Amrest 362,00 7679  32% 22,3%
Apator 31,00 1026  -16% 3,7%
Azoty 69,87 6931 04%  11,5%
[ 2300  Bogdanka 77,20 2626 -1,2%  11,1%
Boryszew 10,23 2455  -02% 27,7%
[ o5 Budimex 226,40 5780  -1,6% 14,4%
CD Projekt 80,52 7740 -46% 54,3%
Ciech 60,33 3179  -04%  3,5%
[ 2200 comarch 197,00 1602 -21% 132%
Echo 5,25 2167  -09%  1,0%
[ 50 Emperia 93,00 1148 6,3%  43,1%
Enea 15,88 7010  -07% 67,2%
Forte 72,99 1745  -05% -4,0%
20 27 6 [13 [20 [27 [3 [10[18]24 [2] [15 [22 29[ [5 [12[19 [26 [3 10 [17 |24 [31 [7 1421 [28[J4 11 GetinNoble 1,28 1154 0.8%  -3,0%
IMarch [April May June [July |august |Septemt
GPW 45,60 1914  -24% 142%
. GTC 9,54 4487 06%  16,3%
WIG20 vs mWIG40 vs sWIG80 [zmiana % YTD] ey 7007 0155  14%  -83%
Normalized As Of 12/30/2016 ‘ [ ING BSK 200,00 26 020 0,0% 23,9%
WWIG20 28.22 ‘ igm Intercars 286,00 4052 2,9%  3,0%
M HWIG40 14.63
B SWIGR0 823 Kernel 57,58 4718 -14% -9,8%
25 Kety 389,00 3692  -27% 0,3%
A_A‘\ N Kruk 322,25 6040  -4,2% 360%
r A . N 20 Medicalg 277,00 999 3,1% -10,1%
UV\ Wt Millennium 7.3 8916 04% 416%
_A /\, Netia 3,85 1342 0,0% -16,3%
\ /> NN M"n-v -wN M Neuca 258,00 1207 -44% -338%
N mwww Orbis 85,20 3926  -1,0% 16,7%
Pfleiderer 42,35 2740 08%  14,8%
w}—-/\/ PKP Cargo 64,50 2889 08% 37,2%
m Polimex 6,70 1585  -39% 79,1%
3 Polnord 10,25 335 -0,8%  26,4%
Robyg 3,39 981 -1,7%  14,1%
0 Sanok 55,18 1483  -23% -10,0%
Stalprodukt 560,00 3125  -02% 6,7%
Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Synthos 4,44 5875 -0,4%  -2,6%
WIG20 Index (WIG20) g1111 Daily 30DEC2016 3UAUGZD'J7ZDH Copyright 2017 Bloomberg Fi LP 30-Aug-2017 07:57:04 e 13,16 o7 24% - T1%
i ndex (W g aily - opyrightZ loomberg Finance L.P. -Aug- BT .
Zréadto: Bloomberg, Dom Maklerski BDM S.A. priwhests 296,60 8182 0% - 17.0%
Wawel 990,00 1485  -05% -10,0%
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Synthos Spotka opublikowata raport za 2Q’17
Wybrane dane finansowe [min PLN]
2Q'16 2Q'17 zmianar/r 2Q'17PBDM réinica 2Q'17P konsensus  réznica
Przychody 11050 1807,0 63,5% 1687,0 7,1% 1697,7 6,4%
Wynik brutto na sprzedazy 232,0 321,0 38,4% 220,3 45,7%
EBITDA 191,0 95,0 -50,3% 164,3 -42,2% 228,2 -58,4%
EBITDA adj. 179,0 248,0 38,5% 164,3 51,0% 228,2 8,7%
Kauczuki 96,0 195,0 103,1% 45,0 333,7%
Styrenopochodne 65,0 16,0 -75,4% 81,9 -80,5%
Dyspersje winylowe i lateksy 90 10,0 11,1% 13,9 -28,0%
Energetyka 18,0 25,0 38,9% 16,8 48,5%
Agro 4,0 30 -25,0% 30 -0,8%
Pozostate -3,0 -1,0 -66,7% -0,2 -
EBIT 142,0 36,0 -74,6% 104,2 -65,4% 167,3 -78,5%
2ysk brutto 84,0 -32,0 -138,1% 91,8 -134,8%
Zysk netto 58,0 -36,0 -162,1% 79,7 -145,2% 129,7 -127,8%
2ysk netto skoryg 46,0 76,0 65,2% 79,7 -4,7% 129,7 -41,4%
Marza zysku brutto ze sprzedazy  21,0% 17,8% 13,1%
Marza EBITDA adj. 16,2%  13,7% 9,7% 13,4%
Marza EBIT 12,9% 2,0% 6,2% 9,9%
Marza zysku netto skoryg 4,2% 4,2% 4,7% 7,6%
P/E 12m adj. 10,0
EV/EBITDA 12m 9,1
EV/EBITDA adj. 12m 7,4
Zrédto: BDM, spétka
BDM: oczyszczona EBITDA w 2Q’17 okazata sie o 50% wyzsza od naszych oczekiwan i 9% od konsensusu
(bylismy na samym jego dole). Raportowane wyniki sg obcigzone odpisem warto$ci majatku na przejetych rok
temu aktywach Ineos Styrenics (-153 min PLN EBITDA). W strukturze wynikéw wrazenie robi bardzo mocny
wynik w kauczukach (195 min PLN EBITDA vs 95 min PLN przed rokiem i 261 min PLN w 1Q’17). Sp6tka w
raporcie pétrocznym nie prezentuje rozbicia kosztéw w ukfadzie rodzajowym, natomiast w naszej opinii za
réznice vs nasza prognoza moze odpowiadac¢ efekt LIFO (gf. zapas butadienu), ktory przy dynamicznie
zmieniajgcych sie cenach ma istotny wplyw na wyniki (mysmy zaktadali ten efekt mocno ujemny w 2Q’17- w
1Q’17 wyniést +111 min PLN). Stabo wypadt segment styrenowy (zapewne strata w Ineos i konsekwencje
odpiséw). CFO w 2Q’17 wyniést 229 min PLN, CAPEX 60 min PLN. Dtug netto jednakze ros$nie z 1,36 mid
PLN do 1,85 mid PLN z uwagi na wyptate 0,66 mid PLN dywidendy.
LPP Spdtka opublikowata wyniki za 2Q’17.
Wyniki LPP w 2Q’17
2Q'16 2Q'17 zmiana r/r Z(BJ"DI';P odchylenie koigllZAP odchylenie
Przychody 1502,4 1705,4 13,5% 1708,1 0,2% 1707,0 0,1%
Wynik brutto ze sprzedazy 749,7 964,4 28,6% 968,2 -0,4% - -
EBITDA 152,7 281,2 84,1% 288,3 - 262,6 -
EBIT 86,5 207,6 140,1% 218,3 -4,9% 190,2 9,1%
Zysk brutto 88,9 209,0 135,1% 240,6 - - -
Zysk netto 89,8 1732 92,8% 194,9 -11,1% 156,4 10,7%
Marza brutto ze sprzedazy 49,9% 56,5% 56,7% -
Marza EBITDA 10,2% - 16,9% 15,4%
Marza EBIT 5,8% 12,2% 12,8% 11,1%
Marza zysku netto 6,0% 10,2% 11,4% 9,2%
Zrédfo: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
BDM: Wyniki sg zbiezne z przedstawionymi pare dni temu szacunkowymi danymi za 2Q’17. LPP zwigkszyto
sprzedaz do 1705,4 min PLN (m.in. wplyw sprzedazy Ifl, ktéra wyniosta w minionym kwartale +6,2% w
walutach lokalnych; w komentarzu do wynikéw grupa podaje, ze tylko marka House nie znalazta sie na kreska,
co odczytujemy jako efekt wysokiej bazy). Marza brutto ulegta zwiekszeniu do 56,5% (+6,6 p.p. r/r), gtownie
dzigki zastosowania nowej polityki zarzgdzania zapasami (spotka chce by marze w sezonie byty bliskie 60%,
w miesigcach wyprzedazowych majg mie¢ miejsce mocne promocje). LPP udato sie utrzymac¢ w ryzach koszty
okotosklepowe, ktére w ujeciu miesiecznym wyniosty 211 PLN/mkw. (+4,8% r/r). Podwyzki wynagrodzen byto
skompensowane umocnieniem PLN w relacji do EUR i tym samym obnizeniem kosztéw najmu. EBITDA
podniosta sige 0 84% r/r do 281,2 min PLN, a zysk netto byt bliski 173,2 min PLN. Pozytywnie odbieramy takze
wysokie przeptywy z dziatalnosci operacyjnej (442,4 min PLN vs 279,6 min PLN przed rokiem, istotny wplyw
wzrost zobowigzan), dzieki czemu gotéwka netto wyniosta 11 min PLN.
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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LPP zakfada w 2017 roku wzrost powierzchni sieci sklepéw o 10% r/r i naktady inwestycyjne na poziomie ok.
375 min PLN - podata spoétka w prezentacji. Wczesniej spotka zapowiadata wzrost powierzchni w tym roku o
11% i CAPEX w wysokosci ok. 430 min PLN. LPP podtrzymuje cel marzy brutto na poziomie 52-53% LPP
podtrzymato w prezentacji, ze celem spoiki jest kontynuacja wzrostu sprzedazy grupy powyzej wzrostu
powierzchni (dodatnie LFL na wszystkich markach). Celem na 2017 rok jest tez utrzymanie dtugu netto na
niskim poziomie, m.in. przez dalszg poprawe kapitatu obrotowego.

BDM: Grupa wskazata w prezentacji, ze gtéwnymi kierunkami rozwoju bedg Rosja (+23% r/r; ok. 256 tys.
mkw.) i kraje europejskie (+13% r/r; ok. 237 tys. mkw.). W Polsce przyrost powierzchni ma by¢ symboliczny
(+3% r/r). Najmocniej majg rozwijac sie marki Sinsay (+24% r/r) i Reserved (+11% r/r).

CAPEX na sklepy ma byc bliski 340 min PLN, z kolei pozostate 35 min PLN bedzie przeznaczone na siedzibe.
W kolejnych latach detalista zamierza zbudowac kolejne centrum logistyczne (ok. 300 min PLN wydane w
okresie 2019-20) i rozbudowac obecng siedzibe (90 min PLN w 2017-18).

LPP zamierza mocno rozwija¢ kanat e-commerce. W 2H’17 majg by¢ uruchomione e-sklepy w Rosji, Wielkiej
Brytanii i na Ukrainie. Do "20 udziat e-commerce w przychodach grupy ma stanowi¢ 7-8%. Co ciekawe spotka
podpisata umowe z Avrato Polska, ktora ma obstugiwac logistyke sprzedazy internetowey.

W perspektywie kolejnych okreséw, LPP wskazato w prezentacji, ze podtrzymuje cel marzowy 52-53%.
Jednoczesnie spétka wskazata, ze kurs do $redni do wyceny kolekcji AW’17 oscyluje obecnie w przedziale
3,6-3,8 USD/PLN (przy biezgcym zachowaniu walut nie wykluczamy, ze w perspektywie kolejnych miesiecy
mozemy zobaczy¢ marze >60%). W przypadku kapitatu obrotowego grupa podtrzymata zapowiedzi zrbwnania
poziomu zapasow z zobowigzaniami handlowymi (naszym zdaniem jest to mozliwe w '18), co tym samym
powinno przektadac sie na utrzymanie niskich pozioméw dfugu netto (albo nawet trwate utrzymanie gotowki
netto; w prezentacji podano, ze DN/EBITDA ma miesci¢ sie w przedziale 0-1x).

Spotka opublikowata wyniki za 2Q’17.

Wyniki Vigo w 2Q’17

2Q'16 2Q'17 zmianar/r 2Q'17PBDM odchylenie

Przychody 4,7 8,6 82,7% 8,6 0,0%
Zysk brutto ze sprzedazy 2,0 5,4 173,0% 53 1,8%
Zysk na sprzedazy 0,6 3,4 423,9% 3,3 2,2%
EBITDA 1,4 4,5 214,7% 4,0 13,1%
EBIT 0,9 3,8 297,0% 33 14,1%
Zysk (strata) brutto 1,0 3,8 293,6% 3,3 16,4%
Zysk (strata) netto 0,9 3,8 301,9% 3,3 15,7%
Marza zysku brutto ze sprzedazy  42,2%  63,1% 62,0%
Marza EBITDA 30,4% 52,3% 46,3%
Marza EBIT 20,2%  44,0% 38,5%
Marza zysku netto 20,0% 44,1% 38,1%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

BDM: Spétka juz wczesniej podawata szacunkowe przychody za 2Q’17, natomiast wyniki na nizszych
poziomach sg lekko powyzej naszych oczekiwan — lepsza marza brutto ze sprzedazy i +0,4 min PLN na
saldzie pozostatej dziatalnoSci operacyjney.

Vigo System ocenia, ze realizacja celu w postaci osiggniecia 40 min PLN przychodéw w 2017 moze
przesungc¢ sie o 2-4 kwartaty - napisano w sprawozdaniu zarzadu z dziatalnosci w 1H17.

Spoétka podata dane za 2Q'17

Wyniki w 2Q’17

2Q'16 2Q'17 zmianar/r 3Q’15-2Q'16 3Q’16-2Q’17 zmianar/r

Przychody 369,5 4043 9% 1366,1 1461,1 7%
EBITDA 33,4 32,0 -4% 60,0 120,9 101%
EBIT 24,1 22,1 -8% 23,6 81,2 245%
Saldo finansowe -27,7  -13,7 -51% -55,7 -29,8 -47%
Wynik netto 0,5 6,4 - -21,1 44,3 -
Wynik netto przypisany akcjonariuszom -0,5 6,0 - -21,3 42,0

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

BDM: Odczyt wynikowy jest bliski naszym oczekiwaniom. Zwracamy uwage, ze Cognor od kilku kwartatow
korzysta na dobrej sytuacji w branzy hutniczej w UE. Wptywajg na to bezpoS$rednio dobry popyt, wysokie ceny
na wyroby stalowe oraz wprowadzone bariery ochronne na poszczegélne asortymenty. Na poziomie EBITDA
w 2Q’17 spbtka zaraportowata 32 min PLN. Jest to o 4% mniej niz w 2Q’17 i 0 22% w poréwnaniu z 1Q’17.
Nalezy mie¢ jednak na uwadze, ze poréwnanie r/r jak i q/q dotyczy okreséw z wysokg bazg wynikajgcg m.in. z
efektem metody rozliczenia wsadu do produkcji. Narastajgco w trakcie ostatnich czterech kwartatow EBITDA
wyniosta niemal 121 min PLN.
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W 2Q’17 spoétka miata 1,108 mid PLN przychodéw, 97,8 min PLN EBITDA oraz 46,7 min PLN zysku netto.
Konsensus prognoz ksztattowat sie na poziomie odpowiednio: 1,081 mid PLN / 86,2 min PLN/ 46,1 min PLN.

Wedtug wstepnych danych w 2Q’17 spétka mita 8,4 min PLN EBITDA i 3,3 min PLN zysku netto. Raport za
1H17 spotka opublikuje 31 sierpnia.

Proces pozyskiwania inwestora dla Emperii jest na etapie "do$¢ zaawansowanego" due diligence -
poinformowali przedstawiciele spotki. Podczas konferencji wiceprezes Emperii Cezary Baran nie chciat
ujawnia¢ szczegotow dot. liczby, czy charakteru podmiotéw biorgcych udziat w tym procesie. Nie chciat tez
okresli¢, kiedy mozliwy jest wybor inwestora. Wiceprezes Baran ocenit we wtorek, ze nie widzi, by przeszkodg
w tym procesie byto trwajgce postepowanie kontrolne dotyczace podatku CIT za 2011 rok.

BDM: Na poprzedniej konferencji (takze w prezentacji inwestorskiej) zarzad spotki wskazywat, ze
przewidywany termin wyboru inwestora moze mie¢ miejsce jeszcze w 3Q’17. Proces zaktada wybranie
podmiotu, bedzie zainteresowany nabyciem wszystkich akcji spotki i wsparciem Emperii w dalszym rozwoju.

Segment detaliczny Emperii notuje w sierpniu istotnie lepsze wyniki sprzedazy niz w lipcu - poinformowat we
wtorek prezes Emperii Dariusz Kalinowski. "Sierpien idzie bardzo dobrze, istotnie lepiej niz lipiec" - powiedziat
prezes Kalinowski. W lipcu sprzedaz towaréw w sklepach Stokrotka wzrosta o ok. 8,3% r/r, sprzedaz
poréwnywalna w sklepach wtasnych Stokrotki wzrosta w lipcu o0 3,7% r/r.

BDM: Wypowiedz prezesa Kalinowskiego odbieramy zdecydowanie pozytywnie. W naszej ostatniej
rekomendacji z 19 czerwca (Akumuluj z ceng docelowg 95,4 PLN) wskazywali$my, ze kolejne miesigce 2
poétrocza powinny pokazywacé lepsze dynamiki sprzedazowe. W 1H’17 sie¢ Stokrotka musiata mierzy¢ sie z
bardzo wysokg bazg z ubiegtego roku, ktéra ,wyptaszcza sie” w 2H’17. Tym samym liczymy na trwaty powrot
do odbudowy odczytéw Ifl, co z zapowiedzianym przez zarzad przyspieszeniem otwar¢ (72 sklepy w ’17) i
sprzyjajagcym otoczeniem makroekonomicznym. powinno przetozy¢ sie na znacznie lepsze dynamiki
sprzedazowe.

Arctic Paper szacuje, ze w 2017 roku CAPEX wyniesie tgcznie 170 min PLN, z czego 70 min PLN w
segmencie papieru oraz 100 min PLN w segmencie celulozy - poinformowat prezes Per Skoglund.
"Realizujemy plan dotyczacy redukcji zadluzenia. Aktualnie wskazniki zadluzenia sg bardzo niskie, dlatego
decydujemy sie na bardziej agresywng polityke inwestycyjng" - powiedziata Matgorzata Majewska, dyrektor
finansowy Arctic Paper.

Prezes poinformowat, ze spoétka spodziewa sie dalszego wzrostu cen celulozy. "Sadzimy, ze wzrost cen
celulozy utrzyma sie. W $lad za podwyzkg cen surowca bedziemy stara¢ sie podwyzszaé ceny papieru.
Bedziemy dazy¢ takze do zwigekszenia sprzedazy produktow z wyzszych segmentow cenowych, ktére nie sg
tak silnie podatne na wzrost cen surowca" - powiedziat.

BDM: Guidance CAPEX zostat obnizony vs zapowiedzi po 4Q’16 o tgcznie 40 min PLN (-10 min PLN w
papierze i -30 min PLN w celulozie).

W 2Q’17 spotka obnizyta zadtuzenie netto do 250 min PLN na grupie i 220 min PLN w przypadku segmentu
papieru. Jest to najnizsze zadtuzenie od 2009 roku ! W relacji do kroczgcej EBITDA wskaznik spadt do 1,4x.
,Bardziej agresywna polityka inwestycyjna” to zapewne wzmianka o przygotowaniach do inwestycji
zwigkszajgcych moce produkcyjne fabryki w Kostrzynie o ponad 10%.

Roéznica miedzy ceng NBSK a BHKP ponownie spadfa w okolice 0 USD/t. W $rednim/dtugim terminie jest to
stan anormalny (pojawiajg sie efekty substytucji). Historycznie spread ten ksztattowat sie w granicy 0-200
USD/t (srednio 100 USD/t). Zwracamy ponadto uwage na nowe moce produkcyjne w segmencie BHKP (we
wrze$niu startuje 2-milionowy projekt celulozowni Fibria w Brazylii, na rynku majg pojawi¢ sie moce z
podobnego projektu w Indonezji- opdzniony rozruch o blisko rok). Liczymy wiec na korekte cen w
4Q’'17/1Q’18.

Podsumowanie konferencji wynikowej po 2Q'17

BDM:
- rynek celulozy mocny takze jesienig, nowe moce produkcyjne nie pomagajg (BDM: Fibria 2 min ton ramp-up

we wrzesniu’17);
- rosng ceny papieru, spotka wprowadza podwyzki ale znaczacy efekt powinien by¢ widoczny we
wrzesniu/pazdzierniku;

- rynek papieru ksigzkowego stabilny w ostatnim czasie, spada rynek e-book;

- spotka rozpoczeta cash pooling (wspdlne zarzadzanie gotéwkg w grupie) w czerwcu, co umoZliwito
efektywniejszy spadek zadtuzenia (BDM: dfug netto w segmencie papieru 220 min PLN- najnizej od 2009 !);

- spo6tka korzysta z faktoringu bez regresu od czerwca (limit 35 min PLN);
- Zmiany prezentacyjne miedzy kosztami SG&A a marzg brutto to skutek cash poolingu;
- na pytanie o utrzymanie marzy w segmencie papieru w okolicach 5-6% w 2H’17 ?- rynek jest wymagajgcy
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(BDM po 1H’17 spétka ma 66 min PLN EBITDA w papierze- czujemy sie bezpiecznie z prognozami 100-110
min PLN EBITDA na koniec roku);

- na pytanie o pozytywny free cash flow w segmencie papieru przy CAPEX 70-80 min PLN ? tak, bedzie
pozytywny (BDM: przy takim warunku EBITDA segmentu powinna by¢ wyzsza niz 100-110 min PLN);

- projekt wzrostu mocy w Kostrzynie o ponad 10% (30 tys. ton) ?- na etapie decyzji jesienia, koniec efektywnie
od 2019;

Komisja Nadzoru Finansowego nie zgtasza sprzeciwu wobec nabycia akcji BPH Towarzystwa Funduszy
Inwestycyjnych przez Altus Agent Transferowy.

"Wczesniejsze proby nabycia BPH TFI nie byly udane. Tym razem, wszystko na to wskazuje, uda sie nam
pomysinie zamkng¢ transakcje, na korzystnych warunkach" - poinformowat cytowany w komunikacie Altusa
TFI Piotr Osiecki, prezes Altus TFl. "Uwazam, ze ma ona gtebokie uzasadnienie zaréwno od strony
strategicznej, jak i operacyjnej, pozwoli na uzyskanie efektdow synergii i skali oraz umozliwia zwigkszenia
efektywnosci dziatalnosci. Naszym zamiarem jest, aby co najmniej do korica 2020 r. spotki Altus TFI oraz BPH
TFI dziataty jako niezalezne podmioty, o konkurencyjnej ofercie produktowej" - dodat.

Nie moze by¢ ani dtugoterminowej, ani srednioterminowej wspotpracy z partnerem rosyjskim w zadnym
sektorze elektroenergetycznym czy gazowym - poinformowat Piotr Wozniak, prezes PGNiG, we wtorek
wieczorem w programie "Mineta dwudziesta".

Wyniki segmentu telewizyjnego grupy Wirtualnej Polski sg obecnie zbiezne z oczekiwaniami zarzadu i do
4Q’17kwartatu strata EBITDA tej dziatalnosci spadnie do 2 min PLN - poinformowat prezes WP Jacek
Swiderski. Grupa liczy na wzrost zasiegu swojego programu telewizyjnego w lutym przysztego roku, kiedy na
MUX-8 maja trafi¢ kanaty TVP.

Grupa planuje uruchomié za "kilka dni" nowe rozwigzanie e-commerce, ktore jest obecnie w fazie pilotazowe;.
"Do tej pory do artykutéw zamieszczanych na naszych stronach, dotgczaliSmy niekiedy propozycje produktéw,
ktére mogg zainteresowac czytelnikéw, np. do artykutu prasowego o sukienkach dodane byty odnosniki do
sklepu odziezowego. Teraz chcemy by konkretny produkt byt podstawag do napisania artykutu. Takie podejscie
powoduje, ze uzyskujemy wyzszg konwersje wyswietlen tekstu na faktyczne dziatania zakupowe czytelnikow"
- powiedziat prezes.

WP pracuje réwniez m.in. nad przyspieszeniem czasu tadowania reklam oraz zmiang rozmieszczenia
baneréw reklamowych na stronach. Jak podat prezes Swiderski dziatania te majg na celu poprawe
wskaznikéw zauwazalnosci reklam przez czytelnikéw stron internetowych WP. Swiderski ocenit, ze wzrost
przychodéw reklamowych grupy WP jest obecnie zbiezny lub nawet wyzszy od wzrostu catego rynku
liczonego razem z przychodami takich firm jak Facebook czy Google. Prezes WP poinformowat, ze grupa nie
obserwuje wzrostu uzycia tzw. adblockeréw, czyli aplikacji blokujgcych reklamy na stronach internetowych.

Prezes Swiderski podat, ze grupa pozostaje zainteresowana akwizycjami. "Caly czas pracujemy nad
przejeciami” - powiedziat.

MCI Capital nie ma obecnie planéw emisji akcji w ramach kapitatu docelowego - poinformowata wiceprezes
spotki Ewa Ogryczak. Zgode na takg emisje na okres dwoch lat kilka dni temu wydato walne zgromadzenie
MCI Capital.

Redan liczy, ze cze$¢ modowa zanotuje w tym roku dodatni wynik na sprzedazy - poinformowat we wtorek
prezes Bogusz Kruszynski. W 1H17 wynik na sprzedazy modowej sieci Top Secret wyniost +0,4 min PLN
wobec -6,2 min PLN straty przed rokiem. Prezes wyjasnit, ze wzrost marzy handlowej w Top Secret wynika
m.in. z dopasowania kolekcji do potrzeb klientéw, zréznicowania kolekcji pod wzgledem cenowym,
zmniejszenia skali wyprzedazy towaréw z poprzednich sezonéw i skutecznych akcji wyprzedazowych.
Kruszynski poinformowat, ze lipiec byt dobry dla Top Secret pod wzgledem sprzedazy i marzy. Spétka jest tez
zadowolona ze sprzedazy w sierpniu. "W Top Secret wyniki bedg coraz lepsze. Zaktadamy w nastgpnym roku
kolejng poprawe, by osigga¢ rentownosci na poziomie co najmniej $rednich rynkowych" - dodat prezes
Redanu.

Fundusze zarzadzane przez TFI PZU zmniejszyly swoje zaangazowanie w spétce z 10,0% do 9,8% gtoséw na
WZA.

Potowa bankowcéw (52%) ocenia, ze wskutek rosngcych obcigzen sektora bankowego, w perspektywie
najblizszego roku dynamika akcji kredytowej w segmencie kredytéw hipotecznych pozostanie bez zmian. W
ocenie 26% poprawi sie, a zdaniem 7% ulegnie pogorszeniu - wynika z badania TNS Kantar na zlecenie ZBP.
W telefonicznym badaniu wspomaganym komputerowo wzigto udziat 145 placéwek bankowych z catego kraju,
reprezentujgcych wszystkie typy bankow krajowych.

Instytucje finansowe w tym roku z tytutu podatku od niektorych instytucji finansowych wptaca 4,3 mid PLN, a
nie 3,94 mld PLN, jak pierwotnie planowano - wynika z projektu budzetu na 2018 rok. W 2018 roku wptata ma
wynies¢ 4,57 mid PLN.
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Prognoza zysku netto Neuki na 2017 rok jest bardzo ambitna, ale spoétka bedzie walczy¢ o jej realizacje -
powiedziat podczas konferencji prezes Piotr Sucharski. "Prognoza na 2017 rok jest bardzo ambitna. Poziom
tych 100 min zt jest blisko naszego szczytu mozliwosci i bedziemy bardzo mocno o to walczyé w tym roku.
Czynniki niesprzyjajgce, ktére mocno wptynety na marze, caty czas oddziatywujg"

Nakfady inwestycyjne Neuki na 2018 rok bedg wyzsze niz w roku 2017, gtéwnie z uwagi na dalsza realizacje
budowy magazynu - poinformowat na konferencji prezes. Zarzad podtrzymat, ze grupa wyhamowuje dynamike
wzrostu sieci przychodni. Obecnie sie¢ liczy 63 przychodnie i obejmuje swoim zasiegiem okoto 144 tys.
pacjentéw.

Neuka planuje, ze z zysku za 2017 rok dywidenda na akcje bedzie o okoto 10-15% wyzsza niz wyptacona za
2016 rok - poinformowata spétka w komunikacie prasowym. W kwietniu akcjonariusze Neuki zdecydowali o
wyptacie 5,75 PLN na akcje.

Inpro wprowadzito do sprzedazy 193 mieszkania w ramach nowego osiedla Azymut w Gdyni. Planowany
termin zakonczenia budowy to 30 czerwca 2019 roku.

QubicGames chce wysta¢ w ciggu dwoch miesiecy 2-3 gry do certyfikacji na platforme Nintendo Switch -
poinformowat na konferencji prezes Jakub Pieczykolan. Spétka podtrzymuje, ze ma $rodki finansowe na
realizacje projektdow zaplanowanych na najblizsze kwartaty.

Fundusze zarzagdzane przez TFl PZU zwiekszyly swoje zaangazowanie w spofce T-Bull i majg obecnie 5,02%
glosow na WZA. Wczesniej fundusze TFlI PZU miaty facznie 4,83% gtoséw na WZ T-Bull. Zwigkszenie
zaangazowania wynikato z konwersji 30 tys akcji imiennych uprzywilejowanych co do prawa gtosu na 90 tys
akcji zwyktych na okaziciela oraz rejestracji 22 tys akcji serii D wyemitowanych w ramach programu
motywacyjnego.

Spotka podpisata z Miejskim Przedsigbiorstwem Gospodarki Komunalnej w Krosnie umowe w sprawie
zamowienia publicznego pod nazwg "Rozbudowa i przebudowa Oczyszczalni Sciekéw w Krosnie przy ul.
Drzymaty". Termin zakonczenia umowy: 48 miesiecy. Warto§¢ umowy wynosi 32,1 min PLN brutto.

OT Logistics, najwiekszy polski operator portowy, jest jedynym podmiotem, ktoéry ztozyt oferte w przetargu na
zakup akcji chorwackiego operatora portu Luka Rijeka d.d. Za blisko 12% akcji OT Logistics oferuje 45,6 min
PLN - poinformowaty we wtorek stuzby prasowe spoétki.

Termin publikacji raportu za 1H’17 przesuniety na 21 wrzesnia z 31 sierpnia.

Rada Nadzorcza Netii powotata Katarzyne lwué na stanowisko prezesa Netii

Vistal Gdynia podpisat umowe na wykonanie konstrukgcji i montaz trzech obiektéw mostowych w Norwegii.
Warto$¢ umowy netto wynosi ok. 23 min PLN

Akcjonariusze Selvity uchwalili emisje do 2,2 min akc;ji serii H z wylagczeniem prawa poboru, ktéra ma zostaé
przeprowadzona w ramach oferty publicznej.

Portfel zamoéwien grupy Mirbud na lata 2017-2018 wynosi ok. 1,4 mid PLN, w tym ponad 600 min PLN
przypada do realizacji w 2017 roku.

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