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KOMENTARZ PORANNY Notowania: $roda, 30 sierpnia 2017
Wtorkowa niepewnos$¢ pokonana Wartose " Zm'anaYTD
Srodowa sesja na GPW znowu nalezata do bykéw WIG20 zyskat +1,1%.
: . L WIG20 25246 1,1% 29,6%
Le_k.ka awersja do _ryzyka wywotana wtorkowg prowokacjg kort_—:‘ansklggo Bo— EEE 67 -
rezimu nie miata wigkszego wptywu na korekte rynku. Popytowi sprzyjaty . c40 48560 05%  152%
réwniez pozytywne dane marko: w Niemczech podano wstgpne odczyty ycs0 155227  06% 8.9%
inflacji CPI, indeks nastrojow w gospodarce dla Strefy Euro oraz g 649579 0.9% 25.5%
publikacja raportu ADP za sierpien nt. rynku pracy w USA. Przetozyto sie¢  Wwicsand 7636.6 L6% 21.9%
to na notowania kontraktéw DAX,CAC40 oraz S&P500 ktére na koniec  wicsud 32991 0,8% 15,5%
dnia zyskaty po +0,5%. Dzisiejsza sesja na GPW powinna pozosta¢ wic chemia 151641  14% 102%
zgodna z sentymentem panujgcym na szerokim rynku. Z publikacji makro  wic pew 21205 0,1% 15,9%
mogacych mie¢ wpltyw na przebieg czwartkowych notowan na uwage  wic Energia 35718 -1,3% 40,0%
zastugujg miedzy innymi sierpniowe odczyty wskaznikow PMI dla wer 2102,7 0,3% -2,4%
przemystu i ustug z Chin, lipcowy poziom sprzedazy detalicznej z Niemiec =~ WIG Media 5196,4 0.6% 13,9%
oraz Polski odczyt PKB za 2Q'17. WIG Paliwa 78750 0% 389%
WIG Spoz 40384 0,4% -2,8%
Jakub Birnbach  WIG Surowce 49535 1,1% 40,9%
WIG Telco 765,2 -0,5% 4,8%
DAX 12002,5 0,5% 4,5%
SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK CAC40 5 056,3 0,5% 4,0%
BUX 37 903,9 0,7% 18,4%
* PKP Cargo: raportowana EBITDA w 2Q'17 zgodna z oczekiwaniami, skorygowana wyzsza  gepeqg 24576 05% 9.8%
[komentarz BDMJ; DJIA 218924 0,2% 10,8%
= Trakcja: wigksza od oczekiwan erozja wynikow w 2Q'17 [komentarz BDM]; Nasdag Comp 63683 1,1% 18.3%
= CCC: wyniki 2Q'17 powyzej oczekiwan [komentarz BDM]; Bovespa 70 886,3 -0,6% 17,7%
= Stalprodukt: wyniki za 2Q’17 przecietne [komentarz BDM]; Nikkei225 19 666,3 0,8% 2,9%
= Boryszew: EBITDA w 2Q'17 8% wyzsza r/r, zarzad podtrzymuje prognozy [komentarz BDM]; SRS AT A0} Qe iz
= Arctic Paper: RN odwotata dotychczasowg CFO [komentarz BDM]; i R D B
Miedz 67915 1,9% 22,7%
= PZU: zysk netto w 2Q'17 3% ponizej oczekiwan rynku [komentarz BDM]; Ram 46,0 1,0% 19.4%
= Budimex: zysk netto w 2Q'17 zgodny z wczesniejszymi szacunkami; EUR/PLN 4,25 0.3% 3,4%
= LPP: Marza brutto ze sprzedazy w '17 moze by¢ blizej 53%; gotéwka netto na koniec '17 jest ~ USD/PLN 3,57 0,6% -14,7%
realnym zatozeniem; CHF/PLN 3,72 -0,5% -9,4%
= Cognor: Spoétka z optymizmem patrzy na kolejne okresy; EUR/USD 1,19 -0,9% 13,2%
= Dino: Grupa liczy utrzymanie dwucyfrowych Ifl i wzrost marzy; USD/IPY 110,3 1,0% 5.7%
= Tauron: Koncern chciatby zawrze¢ umowe ws. finansowania budowy bloku w Jaworznie z PFR do
konca br.; FW20: $roda, 30 sierpnia 2017
= Krynicki Recykling: Szacunkowa EBITDA w 2Q'17 wynosi 6,2 min PLN; Warto$é zmiana
= MEX: Spétka obnizyta prognozy wynikéw w okresie 2017-19; Kurs otwarcia 2515 -16 -0,63%
WYKRES DNIA Kurs zamkniecia 2524 23 0,92%
Kurs min. 2503 23 0,93%
.Od poczatku tygodnia kurs bitcoina zyskuje 7% i ustanowit nowe historyczne rekordy. Kurs max. 2540 8 0,32%
Wolumen obrotu 21416 987 4,83%
XBT/USD - daily Otwarte pozycje 67 620 -457 -0,67%
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Zrédio: Bloomberg, Dom Maklerski BDM S.A.
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Opracowanie ma charakter czysto informacyjny i zostato opracowany na podstawie informacji uznanych przez autoréw za wiarygodne . Zawarte w nim 53 subiektywnymi i autoréw. Opracowanie i zawarte w nim komentarze
nie 53 podstawa zadnej rekomendacji kupna bad sprzedazy w rozumieniu obowiazujacego prawa i nie powinny by¢ tak inter . Publi iie w prasie lub w iie calosci lub czesci opracowania wymaga zgody sporzadzajacych raport.
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czwartek, 31 sierpnia 2017

Indeksy GPW
Indeks Open Low High Close Zmiana Obrét
WIG20 25073 25034 25372 25246 11% 784
WIG30 28914 28786 29099 28990 1,0% 857
MWIG40 48494 154248 155327 4856,0 0,5% 168
SWIG80 15447,7 48345 48600 155327 0,7% 44
WIG-PL 66 014,5 66 014,5 66 344,6 663446 09% 1019
WIG 64 759,3 64541,3 651084 649579 0,9% 1034
WIG20 Cena Mkt Cap Zmiana
1D YTD
Alior 66,38 8581 2,9%  22,5%
Asseco PL 45,11 3744 13% -16,4%
BZ WBK 375,20 37 270 2,6% 18,7%
Cccc 263,90 10335 1,7%  29,6%
Cyfrowy P. 26,59 17006  -08% 81%
Energa 14,01 5801 -0,8%  54,0%
Eurocash 38,48 5355 5,7% -2,2%
Jsw 104,75 12 299 4,8% 56,6%
KGHM 126,80 25 360 0,1% 37,1%
Lotos 59,00 10908 19% 54,2%
LPP 8 450,00 15 653 1,7% 48,9%
mBANK 438,10 18 525 -0,2%  30,7%
Orange 5,92 7769 -0,8% 7,4%
Pekao 128,45 33714 1,5% 2,1%
PGE 14,40 26 925 -1,5% 37,8%
PGNIG 6,95 40 159 0,4%  23,4%
PKN Orlen 118,70 50 769 0,7%  39,2%
PKOBP 36,90 46 125 2,3% 31,1%
PZU 48,45 41838 0,7%  45,9%
Tauron 3,95 6923 -1,7%  38,6%
mWIG40 Cena Mkt Cap Zmiana
1D YTD

Alumetal 49,00 758 0,6% -20,2%
Amica 161,95 1259 -0,9% -13,1%
Amrest 356,00 7552 -1,7%  20,3%
Apator 30,55 1011 -1,5% 2,2%
Azoty 69,46 6 890 -0,6% 10,8%
Bogdanka 77,06 2621 -0,2%  10,9%
Boryszew 10,28 2467 0,5%  28,3%
Budimex 230,50 5885 1,8% 16,4%
CD Projekt 81,01 7787 0,6%  55,2%
Ciech 62,15 3275 3,0% 6,6%
Comarch 191,40 1557 -2,8%  10,0%
Echo 373 2167 0,0% 1,0%
Emperia 93,10 1149 0,1% 43,2%
Enea 15,60 6887 -1,8% 64,2%
Forte 74,02 1769 1,4% -2,6%
GetinNoble 1,33 1199 3,9% 0,8%
GPW 47,00 1973 3,1% 17,7%
GTC 9,54 4487 0,0% 16,3%
Handlowy 70,35 9192 04%  -7,9%
ING BSK 197,50 25695 -1,3%  22,4%
Intercars 283,25 4013 -1,0% 2,1%
Kernel 57,99 4752 0,7% -9,2%
Kety 395,75 3756 1,7% 2,0%
Kruk 334,00 6261 3,6%  40,9%
Medicalg 269,00 970 -29% -12,7%
Millennium 7,33 8892 -0,3% 41,2%
Netia 3,84 1338 -0,3% -16,5%
Neuca 256,00 1197 -0,8% -34,4%
Orbis 84,90 3912 -0,4%  16,3%
Pfleiderer 41,85 2708 -1,2%  13,4%
PKP Cargo 63,75 2855 -1,2%  35,6%
Polimex 6,61 1564 -1,3%  76,7%
Polnord 10,34 338 0,9%  27,5%
Robyg 3,37 975 -0,6% 13,5%
Sanok 57,00 1532 3,3% -7,0%
Stalprodukt 559,50 3122 -0,1% 6,6%
Synthos 4,58 6 060 3,2% 0,4%
Trakcja 13,25 681 0,7% -6,4%
Uniwheels 257,00 3187 0,2% 17,2%
Wawel 984,00 1476 -0,6% -10,5%
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INFORMACJE ZE SPOLEK

PKP Cargo Spotka opublikowata raport za 2Q’17

Wyniki 2Q’17 [min PLN]
2Q'16 2Q'17 zmianar/r 2Q'17P BDM odchylenie 2Q'17P kons. odchylenie 2Q'17P kons. Zakres

Przychody ze sprzedazy 1080 1157 7,1% 1199 -3,5% 1192 -3,0% 1150 - 1232
EBITDA 49 186 275,7% 191 -2,6% 183 1,6% 162 - 209
EBITDA skoryg.* 118 217 83,2% 191 13,8% - - -

EBIT -132 42 -131,9% 45 -6,3% 38 12,4% 16-67
Zysk (strata) brutto -155 30 -119,5% 25 19,0% - - -

Zysk (strata) netto -129 21 -116,2% 21 1,0% 24 -14,1% 7-48
Marza EBITDA 46%  16,1% 15,9% 15,3% -
Marza EBIT -12,3%  3,7% 3,8% 3,2% -
Marza zysku netto -11,9% 1,8% 1,7% 2,0% -

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka, *wynik skorygowany o saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej (w 2Q’17 wptyw: 0
min PLN) oraz zmiane rezerw na $wiadczenia pracownicze (w 2Q’17 wptyw: -31 min PLN)

Wyniki 2Q’17 [min PLN]

1Q'15 2Q'15  3Q'15 4Q'15 | 1Q'16 _2Q'16 _3Q'16 __4Q'16 | 1Q'17 2Q'17
Przychody ze sprzedazy netto 889 1025 1195 1254 | 1023 1080 1086 1184 | 1088 1157
Ustugi i wyroby 881 1016 1187 1246 1014 1075 1077 1176 1078 1149
ustugi kolejowe 803 895 1006 1024 841 885 899 988 909 978
inne ustugi okotokolejowe 68 95 126 129 128 133 126 131 119 124
pozostate 10 27 56 93 46 57 52 57 49 47
Towary i materiaty 8 10 8 8 9 5 9 8 10 8
Amortyzacja 102 108 127 311 142 182 146 151 144 144
Wynagrodzenia 320 375 363 426 385 368 353 337 371 382
Koszty znormalizowane 322 326 361 381 367 360 354 366 350 351
PDO/PGP 0 70 0 0 0 0 0 0 0 0
Zmiana rezerw -2 -21 2 45 18 7 -1 -30 22 31
Ustugi obce 270 338 408 486 367 408 383 416 372 388
Materiaty i energia 142 165 182 208 163 164 166 183 171 171
Pozostate 22 29 33 34 27 30 29 28 31 31
Zysk na sprzedazy 32 10 82 -211 -61 -71 9 69 -1 42
Saldo PPO/PKO 0 138 10 -6 -1 -62 -1 -15 4 0
EBIT 32 148 92 -217 -62 -132 8 54 3 42
EBITDA 135 257 219 94 81 49 154 205 147 186
EBITDA skoryg* 133 168 211 145 99 118 153 191 164 217
Saldo finansowe -6 -11 -16 -18 -14 -23 -8 23 -5 -11
Zysk brutto 27 142 76 -234 -74 -155 0 78 0 30
Zysk netto 22 140 64 -195 -66 -129 -6 66 -1 21
dtug netto 229 963 1038 853 1145 1173 1174 1036 | 1040 985
zatrudnienie $rednie 24809 24658 24146 2372023715 23552 23386 23218 | 23213 23326
wynagrodzenie $rednie znorm. 4321 4402 4988 5359 5163 5101 5047 5261 5021 5017
zmiana r/r -1,6%  -05% 143% 89% | 195% 159% 12%  -1,8% | -2,8% -1,7%
Przychéd z ustug kolejowych /tkm [PLN] 0,125 0,122 0,127 0,125 0,129 0,128 0,122 0,128 0,129 0,123
zmiana r/r -9,7% -12,5%  0,9% -3,4% 2,9% 5,0% -3,8% 2,4% 0,0% -3,6%

1Q'15 2Q'15 3Q'15 4Q'15 1Q'16 2Q'16 3Q'16 4Q'16 | 1Q'17 2Q'17

Praca przewozowa [min tkm] 6424 7364 7902 8178 | 6540 6934 7340 7708 | 7076 7946
zmiana r/r 2% 6% 4% 10% 2% -6% 7% 6% 8% 15%
Wegiel kamienny 2658 2934 3166 3656 | 2824 2576 2698 2971 | 2774 2458
zmiana r/r 5% 18% 15% 26% 6% -12%  -15%  -19% 2% 5%

Kruszywa 948 1412 1645 1257 | 630 1154 1484 1368 | 764 1596
zmiana r/r -10%  -13%  -11%  -22% | -34%  -18%  -10% 9% 21% 38%
Pozostate 2818 3018 3091 3265 | 3086 3205 3158 3369 | 3538 3892
zmiana r/r -6% 6% 4% 12% 10% 6% 2% 3% 15% 21%
Przewieziona masa [min ton] 24,2 27,9 31,7 32,4 25,4 26,8 28,7 30,6 27,4 30,2
zmiana r/r -4% 8% 7% 9% 5% -4% -10% 5% 8% 13%
Wegiel kamienny 12,0 13,1 15,5 17,2 13,2 12,6 13,3 14,5 13,5 12,6
zmiana r/r 2% 17% 13% 16% 10% -4% -14%  -15% 2% 0%

Kruszywa 3,4 52 63 5,0 2,6 44 57 55 3,1 59

zmiana r/r -10% 7% -3% -11% | -24%  -15%  -10% 9% 20% 33%
Pozostate 8,9 9,6 9,9 10,2 9,7 9,7 9,6 10,6 10,8 11,7
zmiana r/r -5% 5% 4% 10% 9% 1% -2% 4% 12% 21%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka, *wynik skorygowany o saldo pozostatej dziatalno$ci operacyjnej (w 2Q’17 wplyw: 0
min PLN) oraz zmiane rezerw na $wiadczenia pracownicze (w 2Q’17 wptyw: -31 min PLN)
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BDM: Raportowana w 2Q’17 EBITDA na poziomie 186 min PLN bliska naszym oczekiwaniom (191 min PLN) i
konsensusowi (183 min PLN). Jezeli wezmiemy pod uwage oczyszczenie wyniku o saldo pozostatej
dziatalnosci operacyjnej (tym razem bez zadnego wpfywu) oraz zmiane stanu rezerw na $wiadczenia
pracownicze (w kosztach wynagrodzen ujete 31 min PLN wzrostu rezerw, ktérych nie uwzglednialismy) to
EBITDA wynosi 217 min PLN, co przy skorygowanym ujeciu jest najwyzszym wynikiem kwartalnym od 3Q’13.
Cash flow operacyjny w 2Q’17: +156 min PLN. CAPEX w 2Q’17: 117 min PLN (w 1H’17: 235 min PLN).
Trakcja Spétka opublikowata wyniki za 2Q’17.
Wyniki 2Q’17 [mIn PLN]
2Q'16 2Q'17 zmianar/r 2Q'17PBDM odchyl., 2Q'17P kons odchyl., 2Q'17P kons. (zakres)

Przychody ze sprzedazy 338,6 401,0 18,4% 327,9 22,3% 333,2 20,3% 324,0-350,0

Zysk brutto ze sprzedazy 39,8 25,3 -36,4% 35,6 -28,9% - - -

Zysk na sprzedazy 22,2 10,6 -52,1% 21,0 -49,5% - - -

Saldo PPO/PKO 15 1,6 - 0,0 - - - -

EBITDA 296 19,0 -35,8% 28,2 -32,8% 27,7 -31,5% 23,4-30,4

EBIT 23,7 12,2 -48,4% 21,0 -41,8% 18,7 -34,6% 13,1-22,8

Zysk (strata) brutto 21,7 9,3 -57,1% 19,8 -53,0% - - -

Zysk (strata) netto 17,7 7,0 -60,3% 16,0 -56,0% 13,9 -49,3% 8,9-17,2

Marza zysku brutto ze sprzedazy 11,8%  6,3% 10,9% - -

Marza EBITDA 8,7% 4,7% 8,6% 8,3% -

Marza EBIT 7,0%  3,0% 6,4% 5,6% -

Marza zysku netto 5,2% 1,8% 4,9% 4,2% -
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
Wyniki —segmenty [mIn PLN]

1Q'15 2Q'15 3Q'15 4Q'15 | 1Q'16 2Q'16 3Q'16 4Q'16 | 1Q'17 2Q'17

Przychody 2305 3343 331,9 4326 | 1402 3386 4087 4936 | 1367 4010

Kraj 165,5 213,7 211,0 2544 93,9 184,7 236,4 3549 96,6 252,2

Zagranica 65,0 120,6 120,9 178,11 46,3 154,0 172,3 1388 40,1 148,7

Zysk brutto ze sprzedazy 224 48 361 659 | 166 398 526 392 | 43 253

marza 9,7% 12,5% 10,9% 15,2% | 11,8% 11,8% 12,9% 7,9% 3,2% 6,3%

SG&A 18,6 20,1 12,0 26,5 14,9 17,6 14,8 20,0 11,3 14,7

Zysk na sprzedazy 3,8 21,7 24,1 39,4 1,6 22,2 37,8 19,1 -7,0 10,6

marza 16% 65% 73% 91% | 12%  65% 92% 39% | -51%  2,6%

CF operacyjny 51,3 -35,1 115,1 188,44 | -154,8 -41,5 11,0 145,9 7,8 -55,6

dtug (gotéwka) netto 96,4 148,6 38,1 -140,2 15,8 64,2 87,9 -26,1 -15,7 56,1

Budownictwo cywilne - Polska 1Q'15 2Q'15 3Q'15 4Q'15 | 1Q'16 2Q'16 3Q'16 4Q'16 | 1Q'17 2Q'17

Przychody 1603 2088 2064 2523 | 937 1845 2364 3503 | 957 2482

Zysk brutto 11 24,6 8,0 -0,2 1,0 22,0 1,8 -0,6 2,5 18,5

marza 07% 11,8% 39% 0% | 11% 11,9% 08% -02% | 2,7%  74%

Budownictwo - kraje baftyckie 1Q'15 2Q'15 3Q'15 4Q'15 | 1Q'16 2Q'16 3Q'16 4Q'16 | 1Q'17 2Q'17

Przychody 65,0 120,6 1209 178,11 46,3 154,0 172,3 1388 40,1 148,7

Zysk brutto 05 11,0 156 263 | 00 231 323 111 | 95 100

marza -08% 91% 12,9% 148% | 01% 150% 18,7% 8,0% | -23,7% 6,7%

Pozostata dziatalnosé¢ 1Q'15 2Q'15 3Q'15 4Q'15 | 1Q'16 2Q'16 3Q'16 4Q'16 | 1Q'17 2Q'17

Przychody 51 4,9 4,6 2,1 0,3 0,1 0,0 4,6 0,9 4,1

Zysk brutto 11 0,4 0,7 0,3 -0,3 -0,1 -1,0 14 0,0 0,0

Wytaczenia 1Q'15 2Q'15 3Q'15 4Q'15 | 1Q'16 2Q'16 3Q'16 4Q'16 | 1Q'17 2Q'17

Przychody 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

2ysk brutto 07 163 02 00 | 00 232 00 03 | 00 -191
Zrédfo: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

BDM: Mimo wyraznie wyzszych r/r przychodéw, poziom EBITDA rozczarowuje (nie spodziewali$my sie, ze
wynik z 2Q’16 jest do powtdrzenia, jednak skala erozji wynikéw jest zdecydowanie wigksza niz zaktadalismy,
a takze to na co wskazywat konsensus). Za stabg EBITDA odpowiada (podobnie jak w 1Q’17) niska marza
brutto ze sprzedazy (jedynie 6%). Spotka ttumaczy w sprawozdaniu, ze jest to poktosie zmiany struktury
portfela spotek litewskich - spadek $redniej wielkosci realizowanych kontraktéw drogowych i brak kontraktéw
kolejowych, przy wigkszej presji konkurencyjnej, ktérej spotka doswiadcza na mniejszych przetargach.
Zdaniem spotki jest to okres przejsciowy i obecnie oczekuje sie rozpisania nowych przetargdw na realizacje
duzych kontraktéw w sektorze drogowym i kolejowym na Litwie, na ktérych spétka potrafi wykorzystac
przewagi konkurencyjne i lepiej roztozy¢ koszty state.

Backlog na koniec 2Q’17 wynosit 1,85 mid PLN. W sierpniu podpisano kontrakt z PKP PLK o wartosci 418 min
PLN, a jednostka dominujgca na dzien publikacji sprawozdania posiada najkorzystniejsze oferty na dziesiec¢
kontraktéw o wartosci 834 min PLN. Aktualny portfel zaméwienn zdaniem zarzadu zapewnia petne
wykorzystanie mocy produkcyjnych w biezgcym roku obrotowym, a udziat w nowych przetargach w 2017 roku
pozwoli na znaczgce zwiekszenie przysztych przychoddéw.
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Spotka opublikowata wyniki za 2Q’17.

BDM: Dane za 2Q’17 okazafy sie przecietne | stabsze niz sie spodziewalisSmy (w ostatnim raporcie
analitycznym Kupuj z 08.08.2017 r. sugerowalismy, ze 2Q’17 bedzie stabszy r/r jak i q/q). Ostatecznie
raportowana EBITDA byta o 25 min PLN ponizej naszych wczesniejszych prognoz. Giéwny btgd prognozy
pochodzit z segmentu cynku. Wykazany wynik tej dywizji biznesowej byt mniejszy niz nasze przewidywania o
17 min PLN (zwracamy uwage na efekt prowadzonej polityki zabezpieczen). Oceniamy, ze miniony 2Q’17 nie
Jjest dobrym punktem odniesienia dla oceny perspektyw EBITDA na 3Q’17 i 4Q’17.

Poréwnanie finalnych wynikéw za 2Q’17 z wczesniejszymi zatlozeniami BDM (z raportu analitycznego Kupuj z 08.08.2017 r.)

216 2q17 *MBNa ngézﬁ realizacja

Przychody 811,3 840,2 4% 881,7 95%
Wyniki segmentéw 165,6 99,8 -40% 127,7 78%
segment blach 42,1 79 -81% 7,0 113%
segment profili 35,1 2,1 -94% 6,5 33%
segment cynku 78,5 85,5 9% 102,4 84%
EBITDA 1740 1045 -40% 129,7 81%
EBIT 136,5 69,0 -49% 95,9 72%
Saldo finansowe 9,4 3,7 -61% 1,8 204%
Wynik netto przypisany akcjonariuszom  114,5 56,1 -51% 75,9 74%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

CCC Spétka opublikowata wyniki za 2Q’17.
Wyniki CCC w 2Q’17
2Q'16 2Q'1l7 zmianar/r 2Q'17PBDM odchylenie 2Q'17 kons. PAP  odchylenie
Przychody 864,9 11251 30,1% 1127,2 -0,2% 1127,0 -0,2%
Wynik brutto ze sprzedazy  467,1 583,4 24,9% 600,3 -2,8% - -
EBITDA 151,0  201,0 33,1% 191,6 4,9% 188,7 6,5%
EBIT 138,0 180,7 30,9% 170,2 6,2% 168,8 7,0%
Wynik brutto 142,4 167,3 17,5% 160,7 4,1% - -
Wynik netto 1340 1529 14,1% 130,1 17,5% 128,3 19,2%
marza brutto ze sprzedazy  54,0% 51,9% 53,3% -
marza EBITDA 17,5% 17,9% 17,0% 16,7%
marza EBIT 16,0% 16,1% 15,1% 15,0%
marza netto 15,5% 13,6% 11,5% 11,4%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka
BDM: Wyniki CCC sg lepsze od naszych oczekiwan oraz konsensusu. Grupa wypracowata 1,1 mid PLN
przychodow, realizujgc jednoczesnie marze brutto w wys. 51,9% (-2,1 p.p. r/r; spadek marzy brutto w ujgciu
poétrocznych w Polsce i krajach Europy Srodkowo-Wschodniej + rosngcy udziat e-commerce). Nieco nizsze od
naszych szacunkéw okazaty sie koszty okofosklepowe (rap. 280 min PLN vs prognozowane 288 min PLN)
oraz koszty zarzgdu. Tym samym EBITDA grupy zwigkszyta sie r/r o 33% do 201 min PLN (+6,5% powyzej
konsensusu i blisko 5% wyzej od naszych estymacji). Zysk netto byt bliski 152,9 min PLN.
Boryszew Spétka opublikowata raport za 2Q’17
Wybrane dane finansowe [min PLN]
2Q'16 2Q'17 zmianar/r 2Q'17LTM 2017P BRS
Przychody 1401,7 1567,7 11,8% 5885,9
Zysk brutto 178,8 189,2 5,8% 687,5
EBITDA 117,5 127,1 8,2% 421,7 539,7
Motoryzacja 38,5 45,4 17,8% 138,3
Metale 63,3 74,9 18,3% 232,1
Wyroby chemiczne 3,5 5,7 64,9% 25,4
Handel+pozostate -5,1 0,9 24,3
Holding+wytaczenia 18,3 0,2 0,7
EBIT 90,0 953 5,9% 291,6
Zysk brutto 61,3 83,7 36,5% 280,2
Zysk netto 31,3 66,1 111,0% 199,6 305,5
Marza zysk brutto 12,8% 12,1%
Marza EBITDA 84%  81%
Marza EBIT 6,4% 6,1%
Marza netto 2,2% 4,2%
P/E 12m 12,4
EV/EBITDA 12m 82
Zrédto: BDM, spétka
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BDM: po 1H’17 realizacja prognozy EBITDA to 47%, a zysku netto 53%. Zarzad nie widzi przestanek do
zmiany prognozy. Konferencja dzis o 9:30 (Inter Continental).

KNF poinformowata, ze banki komercyjne, ktére odnotowaty pod koniec '16 dodatni wynik finansowy,
wypfacity ok. 3,1 mld PLN dywidendy, co oznacza 23% zysku.

Spdtka ocenia, ze perspektywa dla tegorocznych wynikéw jest optymistyczna, chociaz sprzedaz 8 hoteli
przetozy sie na spadek przychodéw. Dodatkowe $rodki pieniezne maja by¢ przeznaczone na redukcje dtugu i
nowe projekty.

Zarzad dostrzega poprawiajgcg sie sytuacje na rynkach rosyjskim i francuski. Gtdwnym rynkiem ma pozostaé
Polska, gdzie spotka pracuje nad 3 projektami.

Prezes Grzegorczyk powiedziat, ze chciatby zawrze¢ umowe z PFR ws. finansowania budowy bloku 910 MW
w Jaworznie do konca tego roku. Obecnie prowadzone jest due diligence. Spdtka rozwaza kwestig
finansowania inwestycji przez inne podmioty.

Tauron Ciepto zawart umowy z Wojewoddzkim Funduszem Ochrony Srodowiska i Gospodarki Wodnej w
Katowicach na dofinansowanie o$miu projektéw w ramach Programu Likwidacji Niskiej Emisji. Wartosé
dofinansowania wyniesie 141 min PLN (taczna warto$¢ przewidziana na realizacje to ok. 250 min PLN).
Prezes Bendzera powiedziat, ze oczekuje iz potgczenie Famuru z Kopeksem od strony operacyjnej zakonczy
sie do konca ’17, a od strony formalnej w 1H18. W ramach integracji planowane jest zachowanie obu marek,
ale prowadzone majg by¢ dziatania optymalizujace.

Nie ma planéw wycofania Kopeksu z gietdy.

Zarzad Famuru liczy na wzrost zamoéwien w 2H17 oraz ’18. Grupa dostrzega rozpoczynanie kolejnych
inwestycji na rynku krajowym i zagranicg. Prezes Bendzera powiedziat, ze dobra sytuacja na rynku przektada
sie takze na ceny materiatow. Dostrzega réwnie problemy z pozyskiwaniem nowych pracownikow.

Spoétka poinformowata, ze skonsolidowana EBITDA w 2Q’17 wyniesie ok. 6,2 min PLN, co oznacza wzrost r/r
0 1,4 min PLN. W komunikacie grupa podata, ze wynika to ograniczenia dostaw sttuczki, ktére pogarszajg
rentowno$¢ operacyjng oraz optymalizacji procesow operacyjnych.

Spotka obnizyta prognozy wynikéw finansowych na lata 2017-19, m.in. ze wzgledu na wzrost kosztéw
pracowniczych i stawek najmu. MEX szacuje, ze w '17 wynik netto wyniesie 3,7 min PLN (vs 5,7 min PLN
wczesniej).

Grupa spodziewa sie, ze w 1H17 przychody byty bliskie 30,8 min PLN, a zysk netto wyniost ok. 1,2 min PLN.

MEX liczy, ze wyniki 2H’17 beda istotnie lepsze dzieki prowadzonym dziataniom — m.in. podniesienie cen oraz
dziatania oszczednosciowe (w odniesieniu do kosztéw surowcow i receptur).

KNF zaakceptowata aktualizacje programu naprawczego dla banku na lata 2017-21.

FRAM FIZ posiada obecnie 2 min akcji spétki, co daje 30,75% udziatow.

Spétka wypracowata w 1H’17 ok. 49,8 min PLN przychodéw, 4,8 min PLN EBIT i 4,0 min PLN zysku netto.
W 1H’17 spétka wypracowata 2,4 min PLN EBIT oraz 0,6 min PLN zysku netto.

Spotka rozwigzata przedwstepne umowy ws. zakupu nieruchomosci w Zorach (o wartosci 26,4 min PLN). JR
Holding szacowato, ze dzigki transakcji przychody z tyt. najmu zwigkszg sie o ok. 30%.

Konsorcjum MS Warszawa-Acciona Construccion zawarto umowe z GDDKIA na zaprojektowanie i budowe
obwodnicy Stalowej Woli i Niska wraz z infrastrukturg o wartosci 199,2 min PLN brutto. Czas realizacji
ustalono na 34 miesiace od daty zawarcia umowy.

Spdtka poinformowata, ze ArcelorMittal potwierdzit przyjecie do realizacji zamdwienie na dostawe szyn
kolejowych o tgcznej wartosci 69,4 min PLN netto.

W 1H’17 przychody spotki wyniosty 12,5 min PLN. Strata EBIT byta bliska 0,8 min PLN, a strata netto wyniosta
1,0 min PLN.

Deweloper wprowadzit do sprzedazy 46 lokali w ramach inwestycji Apartamenty Park Szczesliwicki.
Przekazania zaplanowano na 4Q’18.
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Spotka opublikuje raport za 3Q’17 27 pazdziernika br.

Jerzy Mazgaj, poprzez Ipopema FIZAN zbyt 200 tys. akcji spotki po srednio 2,08 PLN/walor.

Spotka zmienita date publikaciji raportu za 1H’17 z 29. na 30 wrzesnia.

Spotka opublikuje raport za 1H'17 1 wrzesnia br.

W 1H’17 detalista osiggnat 90,6 min PLN. Strata EBIT byta bliska 3,1 min PLN, a strata netto 2,8 min PLN.

Rada nadzorcza powofata zarzad nowej kadencji - na stanowisko prezesa Krzysztofa Krempecia, na
pierwszego wiceprezesa Jakuba Lipinskiego, za$ na cztonka zarzadu Tomasza Kaminskiego.

Deweloper wprowadzit do oferty 133 mieszkania w projekcie Siewierz Jeziorna. Lokale majg by¢ oddawane
klientom pod koniec *18.

Deweloper otrzymat pozwolenie na budowe 159 lokali w ramach projektu Forum Wola. Zakonczenie prac ma
przypasc¢ w 4Q’18.

Sniper Ghost Warrior trafit na urzgdzenia mobilne z systemami Android i iOS.

W 1H’17 spotka wypracowata 82,1 min PLN przychodéw, ok. 1,5 min PLN EBIT i poniosta 0,1 min PLN straty
netto.

Rada Nadzorcza na posiedzeniu w dniu 30 sierpnia 2017 roku odwotata ze skutkiem na dzien 1 wrzesnia
2017 roku Panig Matgorzate Majewska-Sliwa z funkcji Cztonka Zarzadu Spotki. Jednoczesnie Pani Matgorzata
Majewska-Sliwa przestanie petni¢ funkcje Dyrektora Finansowego.

BDM: Pani Matgorzata Majewska byta osobg kontaktowg z rynkiem finansowym, a takze twarzg programu
redukcji koszow i reorganizacji grupy.

Spotka opublikowata raport za 2Q’17

Zdaniem prezesa Lutkiewicza marza brutto ze sprzedazy w '17 moze by¢ blizej gérnego przedziatu 52-53%.
Gléwnie moze w tym poméc ostabienie USD. Jednoczesnie spdtka czeka na 4Q’17, ktéry bedzie decydujgcy
dla realizowanej rentownosci.

Spotka chciataby, aby sklep w Londynie osiagnat rentownos¢ w 5 roku dziatalnosci i generowat ok. 100 min
PLN przychodéw. Sklep ma by¢ uruchomiony na poczatku wrzesnia i ma sie w nim pojawi¢ specjalna
kolekcja. Decyzja o ewentualnym rynku brytyjskim ma zapas¢ na poczatku '18.

LPP ocenia, ze gotéwka netto na koniec biezgcego roku jest realnym celem. Spétka nie odnosi sie obecnie do
planow dot. dywidendy, akwizycji czy skupu akcji wlasnych.

Pomimo planowanych przestojow remontowych w dwéch stalowaniach, Cognor nie spodziewa sie, ze bedzie
to widoczne w znaczacy sposéb w wynikach. Z uwagi na wzrost cen i poziom zapaséw, jedyny znaczacy efekt
"in minus" widoczny w wynikach za Ill kw. br. bedzie w zakresie wykorzystania mocy produkcyjnych w tym
czasie. Spdtka spodziewa sie wzrostu cen produktéw gotowych i surowca, co powinno sprzyja¢ wynikom
grupy.

Spétka liczy na utrzymanie dwucyfrowego tempa wzrostu sprzedazy Ifl. W 2H17 ma przyspieszy¢ takze
tempo otwaré. Grupa chce takze kontynuowaé poprawe marzy.

Bank otrzymat zgode KNF, dzieki czemu moze wykupi¢ obligacje podporzadkowane o wartosci 1,6 mid PLN
(wyemitowane w ’12). KNF zgodzita sie na przeznaczenie czesci $rodkéw z emisji obligacji w sierpniu (1,7 mid
PLN) na podwyzszenie funduszy uzupetniajgcych.

Zysk netto przypadajacy akcjonariuszom jednostki dominujgcej Budimeksu w 2Q’17 wzrést do 109,5 min PLN
z 94,5 min PLN rok wczesniej. Opublikowane wyniki okazaty sie zgodne z podanymi wczesniej przez spotke
szacunkami.

Spédtka zalezna amerykanskiej spotki energetycznej Invenergy wystgpita z powodztwem przeciwko Energa-
Obroét, zgdajgc zaptaty 32 min PLN odszkodowania w zwigzku z odmowg wywigzania sie przez Energe z
zobowigzan wynikajacych z korzystnego dla Invenergy wyroku Sadu Najwyzszego

Zysk netto grupy PZU w Il kwartale 2017 roku wzrést do 506 min PLN ze 168 min PLN rok wczesniej. Zysk
okazat sie 3% ponizej oczekiwan rynku, ktory spodziewat sig, ze wyniesie on 520,3 min PLN.

"W PZU trwa dopracowywanie strategii, ktérg pokazemy najpewniej w listopadzie. Rowniez Pekao pracuje nad
nowg strategig" - poinformowat w wywiadzie dla "Rz" Pawet Suréwka, prezes PZU. Zapewnit, ze chce, by PZU
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pozostato spétkg dywidendowo-wzrostowa. "Bedziemy sie starali dzieli¢ z inwestorami maksymalnym
zyskiem, tak aby co roku posiadacz akcji PZU dostawat wiekszg dywidende niz w roku poprzednim" -
powiedziat. PZU, jako najwiekszy akcjonariusz Pekao, uwaza, ze bank poczynit "zbyt mato inwestycji w
utrzymanie swojej pozycji rynkowej na przysztos¢, zwtaszcza w obszarze technologii”. Suréwka poinformowat,
ze strategia pokaze, czy inwestycje, ktore w banku sg potrzebne, mogg przetozy¢ sie na poziom jego
dywidendy. "My nie jeste$Smy zainteresowani (...) wytacznie wyciggnieciem zainwestowanego kapitatu, liczymy
na stabilny rozwoj spétki w przysztosci" - poinformowat prezes PZU. PZU nie zamierza kupowa¢ kolejnych
bankéw, cho¢ nie wyklucza, ze ktorys z bankéw w grupie uzna za sensowne przejecie jakiegos konkurenta-
Rzeczpospolia

Popyt na mieszkania jest ogromny, mimo ze ceny lokali rosng i zblizajg sie¢ do rekordéow z 2007 r.-
Rzeczpospolita

Szara strefa paliw bedzie sie dalej kurczyta. Spdiki dziatajgce na polskim rynku liczg zwtaszcza na dalszy
wzrost popytu na olej napedowy. Dynamika zwyzek bedzie jednak mniejsza niz dotychczas- Rzeczpospolita

Zarzad PCC Intermodal, grupy specjalizujgcej sie¢ w przewozach i przetadunkach kontenerow, liczy, ze 2H'17
bedzie dla spotki znacznie lepsze niz poczatek roku. "Kontynuujemy stabilny wzrost w relacjach
zagranicznych, wazne bedzie dla nas rowniez ustabilizowanie zwyzek na rynku krajowym, na ktérym wolumen
jest niestabilny i nieco mniej przewidywalny. Ponadto prowadzimy rozmowy z potencjalnymi partnerami i
klientami po wschodniej stronie granicy" - méwi Dariusz Stefanski, prezes firmy.

Rosnie wiara w telekomy. Play dostat bukiet pozytywnych rekomendacji od bankéw, ktére pracowaty przy jego
ofercie. Poprawia sie tez nastawienie do Orange- Puls Biznesu

W planie na 2018 r. nie ma stowa o skutkach zmian w OFE. To moze sugerowag¢, ze system zmieni sie dopiero
w 2019 r.- DGP

Towarzystwa wyptacg poszkodowanym przez sierpniowe nawatnice ok. 400 min PLN - szacuje wstepnie Ergo
Hestia. Ostateczna wycena szkod bedzie mozliwa dopiero za kilka miesiecy.

W kraju brakuje wegla, mimo ze eksport dramatycznie spada. To efekt zamkniecia kilku kopalr oraz
wycofywania sie ze sprzedazy czesci asortymentu ze wzgledéw ekologicznych- DGP

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

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. Opracowanie i zawarte w nim komentarze
nie 53 podstawa zadnej rekomendacji kupna bad sprzedazy w rozumieniu obowiazujacego prawa i nie powinny by¢ tak inter . Publi iie w prasie lub w iie calosci lub czesci opracowania wymaga zgody sporzadzajacych raport.




bdD

041993

RYNKI ZAGRANICZNE

BIULETYN PORANNY

czwartek, 31 sierpnia 2017

DJIA(21,859.76, 21,914.26, 21,839.47, 21,892.43, +27.0605) NASDAQ (6,308.68, 6,374.48, 6,303.57, 6,368.31, +66.4199) L ss00
[~22200
{22000 [ 6400
[~21800
F 6300
[~21600
6200
21400
{21200 - 6100
21000
6000
20800
- 5900
20600
20400 [ 5800
20200
- 5700
IMarch Tapri Ivay lune auly adqust Septem [arch ' Tprit My " one buy " august " [Septemt
SP500 (2,446.06, 2,460.31, 2,443.77, 2,457.59, +11.2900) DAX (12,026.45, 12,040.82, 11,989.61, 12,002.47, +56.5898)
[ 250 13000
12900
[ 2480
[~ 12800
[ 2460
[~12700
[~ 12600
[ 2440
[~ 12500
[ 20 - 12400
[~ 12300
[ 2400
12200
[ 2380
{12100
12000
[~ 2360
11900
[~ 2340
11800
(11700
[~ 2320
11600
IMarch Jpril [may lJune. |Juty adgust |Septem [varch " [npril " Tvay "Tne 7 Juy ' lasgust | [Septem
FT-SE100 (7,337.43,7,381.33, 7,337.43, 7,365.26, +27.8296) CAC40 (5,063.24, 5,069.12, 5,046.07, 5,056.34, +24.4199) [
[ 7600
‘ [~ 5400
[ 7550
/]
I
[N
I | [ 7500
‘ [~ 5300
l ‘ ‘A# [ 7450
| i
T
[~ 5200
| | ‘ 1 [ 7400
W {1 [ .
| \& I Tk
‘ﬂ ‘ I [] (il J F 7350
I \‘ | \ | \ e
f | ! I ‘ - 7300
y I
"Il i
i [ 7250 [ 5000
l [ 7200
[ 4900
[ 7150
H
- 7100
[ 4800
March Tnpril Ivay June luly |August [Septem! Tvarch ™ ol 7 vay T Tolne uy™ T TTadgust [Septem

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
nie sa podstaw zadnej rekomendacji kupna bad? sprzedaty w rozumieniu obowiazujacego prawa i nie powinny by¢ tak inter i

i autoréw. Opracowanie | zawarte w nim komentarze

53 ywny
jie catosci lub czeéci opracowania wymaga zgody sporzadzajacych raport.

jie w prasie lub w



