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KOMENTARZ PORANNY Notowania: czwartek, 31 sierpnia 2017
. . Wartos¢ Zmiana
Staba koncéwka udanego sierpnia - .
Pomimo udanego miesigca w ktérej WIG20 zyskat +6,0% czwartkowe notowania 600 25163 0.3% 20.2%
zakonczyly sie spadkiem o -0,3%, . W tym miejscu warto wspomnie¢ o mniejszych 549 28989 0.0% 20.2%
i $rednich spotkach, ktore w catym sierpniu nie mogty sie pochwali¢ taki wzrostem. . -~ 49078 11% 164%
Natomiast wczoraj mWIG40 zyskat +1,1% i mozna przypuszcza¢ ze we wrzesniu I 155686 0.9% 0.2%
zainteresowanie inwestoréw skieruje sie po za rejon gtéwnego indeksu w ktorym ' ' '
spotki zaczynajg byc¢ relatywnie drogie. Pozwala to sadzi¢ ze najblizsze dni moga une Sl 0% el
stanowi¢ lekka korekte blue chip. Bez wigkszego echa obitby sie rowniez krajowe W€ Banki YERD RS EEE
dane dotyczace PKB, ktére byty zgodne z szacunkiem (3,9% r/r vs 4% r/r w | kw.), WG Bud S2e2 Ll L
natomiast struktura mogta nieco rozczarowa¢. Podstawowym motorem  WIG Chemia 153637 1.3% tL%
napedowym pozostaje wcigz konsumpcja. Z perspektywy szerokiego rynku w  WIG Dew 21488 1.3% 17.5%
strefie euro nadal pozostaje pozytywny sentyment, powyzej zera zamknely sie  WIG Energia 35290 -1,2% 38,3%
notowania kontraktéw na DAX (+0,4%) oraz CAC40 (+0,6%). Dzisiejszy kalendarz ~ wic It 21110 0,4% 2,1%
makro to migdzy innymi publikacje odczytow sierpniowych wskaznikéw PMI dla  wic Media 5171,1 -0,5% 13,4%
przemystu z Chin, Polski, Niemiec i USA. Jednak przede wszystkim w centrum  wic paiwa 78053 -0,9% 37,7%
uwagi rynkow finansowych bedzie publikacja sierpniowej stopy bezrobocia z USA. g spoz 41525 2.8% 0.0%
Jakub Birnbach  wiG surowce 4922,8 -0,6% 40,0%
WIG Telco 771,7 0,9% 57%
DAX 12 055,8 0,4% 5,0%
SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK CAC40 5 085,6 0,6% 4,6%
BUX 38092,3 0,5% 19,0%
= Elektrobudowa: wyniki 2Q'17 zgodne z wczesniejszymi szacunkami, silna pozycja  sgpsoo 24717 0.6% 10,4%
gotdwkowa [komentarz BDM]; DJIA 219481 0.3% 11,1%
= Wasko: wyniki 2Q'17 powyzej naszych oczekiwan [komentarz BDM]; Nasdag Comp 6428,7 0,9% 19,4%
= Comarch: wyniki 2Q’17 znaczaco ponizej oczekiwan [komentarz BDM]; £ouesha 0 T 1R ¢ 6
Nikkei225 19 688,5 0,2% 3,0%
= Comp: EBITDA w 2Q’17 powyzej naszych oczekiwan [komentarz BDM]; S&PIASX 200 57246 0.2% 1,0%
= Voxel: wyniki 2Q’'17 stabsze r/r (ze wzgledu na Alteris) [komentarz BDM]; Zioto 1317,0 0,7% 14,2%
= AmRest: Spétka objeta 51% udziatéw w RPP za 10 min PLN [komentarz BDM]; LI OULKY 0D I
) . o Ropa 47,2 2,8% -17,2%
= Polnord: Wynik netto ponizej oczekiwan [komentarz BDM]; ETEETN A% TR %
= Nowa Gala: duza poprawa EBITDA r/r, dodatni nieprzypisany wynik na segmentach  usp/PLN 3,58 0,2% -14,5%
[komentarz BDM]; CHF/PLN 3,72 0,0% -9,4%
= Introl: stabe wyniki 2q’17- zgodne z wcze$niejszymi szacunkami, dalsza erozja EUR/USD 1) 0% g8 020
sprzedazy przy wzroscie kosztéw SG&A [komentarz BDM]; BRI 42 RO S0
= Instal Krakéw: wyniki 2Q'17 obcigzone strata w Frapolu, bez niej lepsze od
oczekiwan [zalegty komentarz BDM]; FW20: czwartek, 31 sierpnia 2017
= Tesgas: stabe wyniki 2Q17, w 3Q17 pozyskanie znaczacej wartosci nowych WEEEE zmiana
kontraktow [zalegly komentarz BDM; RUSletarcia 2R e Q%
WYKRES DNIA Kurs zamkniecia 2503 -21 -0,83%
Kurs min. 2503 0 0,00%
Od poczatku roku (2017 YTD) dolar ostabit si¢ do koszyka walut o 12%. Kurs max. 2535 -5 -0,20%
Technicznie ma jeszcze miejsce, natomiast w krétkim terminie ma po drodze dwa  wolumen obrotu 13064  -8352  -39,00%
silne wsparcia, ktére moga zatrzymac przecene. Otwarte pozycje 67 159 461 -0,68%
DXY (indeks dolarowy) daily
[ e - o i 35 System:

Aktualna pozycja — dtuga
Sygnat otwarcia krotkiej— 2423
Ostatnia zmiana sygnatu z krétkiej na dtugg — 2377

Opory: 2540 2573 2600 2700
Wsparcia: 2500 2428 2372 2331

s am »

Zrédio: Bloomberg, Dom Maklerski BDM S.A.
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GPW — PODSUMOWANIE

FW20 (2,534.00, 2,535.00, 2,503.00, 2,503.00, -21.0000) Indeksy GPW
[ 2550  Indeks Open Low High Close Zmiana Obrét
WIG20 25202 25016 25328 25163 -0,3% 784
L 2500 WIG30 29044 28820 29129 28989 0,0% 896
MWIG40 4864,5 15491,9 15568,6 49078 1,1% 216
SWIG80 15537,7 48645 4907,8 15568,6 0,2% 38
[~ 2450  WIG-PL 66 394,7 66 162,8 66 394,7 66 340,7 0,0% 1056
WIG 65042,5 646456 652043 649738 0,0% 1088
[ 2400 zmiana
WIG20 Cena Mkt Cap
1D YTD
L 2350 Alior 66,00 8531 -0,6% 21,8%
Asseco PL 45,30 3760 0,4% -16,0%
BZ WBK 369,60 36714 -1,5%  17,0%
[ 2300 ccc 262,20 10 269 -0,6%  28,8%
Cyfrowy P. 26,80 17140  08%  8,9%
L 2250 Energa 13,64 5648 -2,6%  49,9%
Eurocash 39,14 5447 1,7% -0,5%
JSW 104,00 12211 -0,7% 555%
~ 2200 KGHM 126,10 25220 -0,6%  36,4%
Lotos 58,86 10 882 -0,2%  53,9%
LPP 8 732,40 16176  3,3% 53,9%
[z mBANK 438,00 18521 0,0%  30,6%
"of 6 [13[20 [27 [3 [10[18[24 [2[ [15 [22 [29[ [ [12[19 [26 [3 [10 [17 |24 [41 [7 [14[21 [28 [[4 [11 Orange 5,99 7 861 12%  87%
IMarch [April May Joune Jauty JAugust |septembe Pekao 127,95 33583 04%  1.7%
WIG20 (2,520.23, 2,532.83, 2,501.59, 2,516.26, -8.31006) PGE 14,27 26681  -0,9% 36,6%
[ 2%0  peNiG 6,83 39466  -17% 213%
ﬂ PKN Orlen 117,90 50427  -0,7% 38,2%
L 2500 PKOBP 36,68 45 850 -0,6% 30,3%
PZU 48,50 41881 0,1%  46,0%
e] Tauron 3,92 6870 -0,8% 37,5%
[ 2450 zmiana
mWIG40 Cena Mkt Cap
1D YTD
L 2400 Alumetal 48,83 756 -0,3% -20,5%
Amica 162,00 1260 0,0% -13,1%
Amrest 357,00 7573 0,3%  20,6%
- 2350 Apator 30,99 1026 1,4% 3,6%
Azoty 68,90 6 835 -0,8% 9,9%
Bogdanka 76,00 2585 -1,4%  9,4%
[ 290 Boryszew 10,35 2484  07% 292%
Budimex 227,15 5799 -1,5%  14,8%
L 2250 CD Projekt 83,40 8016 3,0% 59,8%
Ciech 62,73 3306 0,9% 7,6%
Comarch 195,00 1586 1,9% 12,1%
[ 2200  Echo 521 2150  -0,8% 02%
Emperia 92,75 1145  -04% 42,7%
Enea 15,25 6732  -22% 60,5%
[z Forte 76,00 1816 2,7% 0,0%
oY I6 [23 [20 [27 [3 [10[18[24 [2] [15 [22 [29] [5 [12[19 [26 [3 [10 [17 [24 [31 [7 [14 [21 [28 [[4 [11 GetinNoble 1,28 1154 38% -3,0%
|march [April May June [July |August Septembe
GPW 47,12 1978 0,3%  18,0%
. GTC 9,90 4 656 3,8%  20,7%
WIG20 vs mWIG40 vs sWIG80 [zmiana % YTD] ey 71,00 0277 09% 7%
Normalized As Of 12/30/2016 ‘ ING BSK 200,00 26 020 1,3% 23,9%
WWIG20 29.18 ‘ Intercars 286,00 4052 1,0%  3,0%
W MWIG40 16.42
B SWIGRD 918 Kemnel 60,70 4974 47%  -4,9%
Kety 402,10 3816 1,6% 3,6%
~A'\ Kruk 340,95 6391  2,1% 439%
r LA N MM Medicalg 270,00 974 04% -12,3%
VV\ Wl Millennium 7,45 9038  1,6% 435%
/\, 16 4 Netia 3,90 1359 1,6% -152%
‘\ R N\ A M“'\/ "W/\f Neuca 269,00 1258 51% -31,0%
N www Orbis 83,91 3 866 -1,2%  14,9%
Pfleiderer 42,84 2772 2,4%  16,1%
F/’I/‘N EEDEEE bk cargo 63,83 285  01% 358%
p‘ Polimex 6,47 1531 -21% 73,0%
5 Polnord 10,65 348 3,0% 31,3%
Robyg 3,40 984 0,9%  14,5%
0 Sanok 57,66 1550 1,2% -5,9%
Stalprodukt 519,95 2901 -7,1%  -1,0%
Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Synthos 4,78 6325 4,4% 4,8%
WIG20 Index (WIG20) g1111 Daily 30DEC2016 umEsz?ZDﬂ Copyrighte 2017 Blosmberg Fi Lp 01-5ep-2017 08:18:02 e 12,70 o9 2% -10.3%
W ndex (W g any - .opyrgnte oomberg Finance L.P. -5ep-. 218z .
Zrédfo: Bloomberg, Dom Maklerski BDM S.A. prihests 26315 138 L% 19.4%
Wawel 985,00 1477 0,1% -10,5%
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INFORMACJE ZE SPOLEK
Elbudowa Spétka opublikowata wyniki za 2Q’17
Wyniki 2Q’17 [mIn PLN]
2Q'16 2Q'17 zmianar/r 2Q'17PBDM odchyl. 2Q'17P kons odchyl.
Przychody ze sprzedazy 313,4 213,6 -31,8% 300,7 -29,0% 289,5 -26,2%
Zysk brutto ze sprzedazy 36,5 30,0 -17,8% 29,9 0,4% - -
EBITDA 242 23,7 -1,8% 25,8 -7,9% - -
Realizacja projektow 30,6 17,3 -43,3% - - - -
Produkcja -8,5 4,3 -1 - - - -
Automatyka 1,2 1,2 -5,3% - - - -
Pozostate 0,9 1,0 11,4% - - - -
EBIT 20,9 20,1 -3,8% 22,3 -9,6% - -
Zysk (strata) brutto 26,2 22,3 -14,9% 22,5 -1,0% - -
Zysk (strata) netto 21,3 18,6 -12,7% 18,2 2,0% 17,1 8,8%
Marza zysku brutto ze sprzedazy 11,7% 14,0% 9,9% -
Marza EBITDA 7,7% 11,1% 8,6% -
Marza EBIT 6,7% 9,4% 7,4% -
Marza zysku netto 6,8% 8,7% 6,1% 5,9%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
BDM: Wyniki zgodne ze wstepnymi danymi, ktére spétka podata w ubiegltym tygodniu (przychody i
zysk netto). W petnych rezultatach zwraca uwage poprawa EBITDA w segmencie produkcji (dodatni
EBIT po czterech z rzedu kwartatach strat) oraz dobry wynik spotki rosyjskiej (Vector). Na koniec
2Q’17 spotka ma az 182 min PLN gotéwki netto (uwzgledniajgc lokaty i nabyte obligacje). Wyptata
dywidendy przypada p6t na pét w 3 i 4Q’17. Znaczgco spadty niezafakturowane naleznosci z tyt.
kontraktéw dla PSE — Byczyna (75 min PLN na koniec 2Q’17) i Skawina (15 min PLN)
Wasko Spétka opublikowata raport za 2Q'17
Wyniki Wasko w 2Q’17 [mIn PLN]
2Q'16 2Q'17 zmianar/r 2Q'17Prognoza BDM
Przychody 48,4 54,5 12,7% 53,7 1,5%
Wynik brutto ze sprzedazy 10,8 12,8 18,2% 11,5 11,9%
EBITDA 1,3 7,7 501,9% 6,0 28,2%
EBIT -2,3 4,6 - 23 97,3%
Zysk netto 15 39 - 19 101,6%
marza brutto ze sprzedazy  22,42%  23,52% 21,34%
marza EBITDA 2,63% 14,06% 11,13%
marza EBIT -4,74%  8,47% 4,36%
marza netto 317% _ 7,16% 3,60%
Zrédto: BDM, spétka
BDM: Rentowno$¢ biznesu Wasko ulegta wyraznej poprawie wzgledem 2016 roku. Wptyw na to ma
wewnetrzna reorganizacja grupy, ktora z sukcesem zostata przeprowadzona jeszcze w zesztym roku.
Spéfce pomagajg takze problemy konkurentéw, ktérzy w niektérych przypadkach zostali
wyeliminowani z rynku. Uwazamy ze pozwoli to Wasko utrzymac obecne tendencje zaréwno w 2H’17
jak i w latach 2018 — 2019. Nizsza konkurencja powinna znalez¢ odzwierciedlenie w szybszym
wzroscie skali biznesu Wasko oraz atrakcyjniejszymi marzami na realizowanych projektach.
Comarch Spétka opublikowata raport za 2Q’17
Wyniki Comarchu w 2Q’17 [min PLN]
2Q'16 2Q'17 zmianar/r 2Q'17Prognoza BDM réinica konsensus réinica
Przychody 273,3 248,38 -8,9% 283,3 -12,2% 275,3 -9,6%
Wynik brutto ze sprzedazy 89,0 48,7 -45,3% 78,2 -37,8% - -
EBITDA 395 235 -40,4% 39,2 -40,0% 34,4 -31,6%
EBIT 22,9 7,0 -69,6% 23,2 -69,9% 18,3 -61,8%
Zysk netto 56 60 7,5% 16,1 -62,7% 132 -54,5%
marza brutto ze sprzedazy  32,6% 19,6% 27,6% #ARG!
marza EBITDA 14,55%  8,6% 14,4% 12,6%
marza EBIT 8,4% 2,6% 8,5% 6,7%
marza netto 2,0%  2,2% 5,9% 4,8%
Zrédto: BDM, spétka
BDM: Spoétka mocno rozczarowata wynikami. Za spadek wyniku odpowiadajg gtownie rynki
eksportowe, zwitaszcza kraje z poza regionu DACH. Na polskim rynku w dalszym ciggu brak przetomu
na rynku zamoéwien publicznych. Stabo radzit sobie takze sektor telekomunikacyjny za sprawg
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wysokiej bazy z zesztego roku, kiedy to finalizowano duzy kontrakt na rynku niemieckim.
Instal Krakow Spoétka opublikowata wyniki za 2Q'17 (komentarz zalegty z czwartku).
Wyniki w 2Q’17 [min PLN]
2Q'16 2Q'17 =zmianar/r 2Q'17P BDM* odchyl.
Przychody 80,6 89,8 11,4% 87,9 2,2%
Zysk brutto ze sprzedazy 10,5 10,0 -5,2% 12,6 -20,7%
Zysk na sprzedazy 3,0 2,1 -30,7% 4,9 -57,6%
EBITDA 4,6 2,6 -42,4% 53 -50,7%
EBIT 3,9 2,0 -49,0% 4,7 -57,6%
Zysk (strata) brutto 4,2 1,7 -58,5% 4,5 -61,7%
Zysk (strata) netto 1,1 1,0 -7,1% 34 -71,3%
Marza zysku brutto ze sprzedazy  13,1% 11,1% 14,3%
Marza EBITDA 5,7% 2,9% 6,1%
Marza EBIT 4,8% 2,2% 5,3%
Marza zysku netto 1,3% 1,1% 3,9%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka, *prognoza nie uwzgledniata 3,2 min PLN straty operacyjnej w Frapolu w
2Q17
Wyniki wg segmentéw [min PLN]
Wyniki spétki 1Q'15 2Q'15 3Q'15 4Q'15 1Q'16 2Q'16 3Q'l6 4Q'16 1Q'17 2Q'17
Przychody 1159 114,7 1387 121,8 70,0 80,6 90,6 116,7 88,8 89,6
Zysk brutto ze sprzedazy 11,1 5,4 11,8 6,5 9,3 10,5 9,9 7,9 12,2 10,0
rentownos¢ 9,6% 4,7% 8,5% 5,3% 13,3% 13,1% 10,9% 6,8% 13,7% 11,1%
Zysk na sprzedazy 5,0 -1,8 6,2 0,4 19 3,0 3,3 2,5 5,3 2,1
rentownos¢ 4,3% -1,5% 4,5% 0,3% 2,8% 3,7% 3,7% 2,1% 6,0% 2,3%
EBIT 6,1 22,2 5,1 2,1 43 3,9 3,0 2,8 4.9 2,0
rentownos¢ 5,3% -1,9% 3,7% 1,7% 6,2% 4,8% 3,3% 2,4% 5,5% 2,2%
EBITDA 6,8 -1,4 59 2,8 50 4,6 3,7 39 5,5 2,6
rentownos¢ 59%  -12%  4,3% 2,3% 71% 57%  41%  3,4% 6,2% 2,9%
Ustugi budowlane i projektowe  1Q'15 2Q'15 3Q'15 4Q'15 1Q'16 2Q'16 3Q'l6 4Q'16 1Q'17 2Q'17
Przychody 49,9 52,2 72,8 39,7 10,2 15,3 20,6 47,4 17,9 18,0
Zysk na sprzedazy -2,7 -8,4 -0,3 -5,0 -2,2 -3,1 -0,6 1,6 0,4 -0,4
rentownos¢ 54% -162% -04% -12,5% -21,8% -205% -2,9% 33%  2,1%  -23%
Deweloperka 1Q'15 2Q'15 3Q'15 4Q'15 1Q'16 2Q'16 3Q'16 4Q'16 1Q'17 2Q'17
Przychody 19,1 12,4 10,4 14,7 15,8 9,8 15,6 15,6 19,2 24,9
2Zysk na sprzedazy 6,1 41 3,1 2,9 2,4 0,7 3,6 5,0 4,4 4,4
rentownos¢ 31,8% 33,2% 29,8% 19,7% 15,2% 6,9% 22,8% 32,3% 22,8% 17,5%
Rynek niemiecki 1Q'15 2Q'15 3Q'15 4Q'15 1Q'16 2Q'16 3Q'16 4Q'16 1Q'17 2Q'17
Przychody 17,8 19,1 21,0 22,1 18,4 19,3 18,6 15,6 16,0 16,8
Zysk na sprzedazy 1,2 1,5 13 0,8 1,4 1,7 0,0 -3,3 0,1 1,0
rentownos¢ 70%  78%  61%  34%  7,6%  89% -02% -21,4% 05%  61%
Frapol 1Q'15 2Q'15 3Q'15 4Q'15 1Q'16 2Q'16 3Q'l6 4Q'16 1Q'17 2Q'17
Przychody 266 297 339 395 228 345 326 368 338 283
Zysk na sprzedazy 0,7 1,6 2,5 2,0 0,2 3,1 0,5 0,2 0,9 -3,5
rentownos¢ 2,6% 53% 74% 51%  11%  91% 15% 05% = 2,6% -12,5%
Pozostate 1Q'15 2Q'15 3Q'15 4Q'15 1Q'16 2Q'16 3Q'16 4Q'16 1Q'17 2Q'17
Przychody 2,6 13 0,7 57 2,7 1,8 3,2 1,2 19 16
Zysk na sprzedazy 03 0,5 03 03 01 05 01 09 0,4 06
rentownos¢ -13,3% -38,7% -41,9%  -5,8% 3,6% 30,5% -32% -752% -21,4% 39,9%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka
BDM: Instal na poczatku sierpnia informowat juz, ze odnotuje strate w spéfce zaleznej Frapol, dlatego
wyniki 2Q’17 sg ponizej naszych pierwotnych zatozen (bez straty Frapolu EBIT wyniéstby 5,2 min
PLN, a wiec wyraznie lepiej r/r). Jednoczesnie suma pozostatych segmentéw jest nieznacznie lepsza
niz prognozowalismy, gtéwnie ze wzgledu na odzyskanie rentownosci w Niemczech i kolejny dobry
wynik deweloperki. Dobrze oceniamy CF operacyjny: +12,9 min PLN w 2Q’17 (+21,6 min PLN w
1H17), spotka zndw ma gotoéwke netto (+6 min PLN).
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Polnord Spdtka opublikowata wyniki za 2Q’17.
Wyniki Polnordu w 2Q’17
2Q'16 2Q'17 zmianar/r 2Q'17PBDM odchylenie 2Q'17kons. PAP odchylenie
Przychody 359 84,5 135,8% 67,9 24,5% 74,4 13,6%
Wynik brutto ze sprzedazy 15,8 17,2 8,9% 11,7 47,0% - -
EBITDA 2,6 9,4 262,7% 41 127,2% 5.2 80,3%
EBIT 2,2 9,1 304,5% 3,8 137,4% 4,4 106,8%
Wynik brutto 3,2 3,2 1,8% 19 73,7% - -
Wynik netto 2,9 0,0 -98,9% 1,6 -98,0% 2,2 -98,6%
marza brutto ze sprzedazy  44,1% 20,4% 17,3% -
marza EBITDA 72% 11,1% 6,1% 7,0%
marza EBIT 6,3% 10,8% 5,6% 5,9%
marza netto 8,1% 0,0% 2,3% 3,0%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka
BDM: Wyniki Polnordu (poza zyskiem netto) okazafty sie powyzej naszych szacunkow, jak i
konsensusu. Deweloper osiggnat w 2Q’17 ok. 84,5 min PLN (efekt wzrostu przekazan r/r), przy
wypracowaniu marzy brutto na poziomie 20%. Koszty SG&A wyniosty 7,4 min PLN (niewielki wzrost
1/r), dzieki czemu EBITDA podniosta sie do 9,4 min PLN (vs 2,6 min PLN przed rokiem). Wynik netto
byt bliski 0 min PLN (koszty finansowe wyniosty 4,6 min PLN, czyli o 1 min PLN wiecej niz w 2Q’16;
dodatkowo projekty w formule jv wygenerowaty 2,2 min PLN straty).
W ujeciu operacyjnym warto zwréci¢ uwage dane zamieszczone na s/14 raportu pofrocznego —
kontraktacja w 1H17 zwiekszyta sie o 19% /r do 650 lokali, z kolei do oferty wprowadzono blisko 900
mieszkan (+74% r/r). Oferta po 2Q’17 wynosita blisko 1,4 tys. lokali (+18% r/r).
Comp Spotka opublikowata raport za 2Q’17
Wyniki Compu w 2Q’17 [mIn PLN]
2Q'16 2Q'17 zmianar/r 2Q'17Prognoza BDM
Przychody 126,8 1222 -3,6% 139,2 -12,2%
Wynik brutto ze sprzedazy 31,3 36,0 15,0% 36,8 -2,3%
EBITDA 13,1 15,9 21,5% 11,6 37,5%
EBIT 76 95 25,6% 57 68,1%
Zysk netto 2,1 2,6 26,8% 2,9 -8,5%
marza brutto ze sprzedazy  24,7%  29,4% 26,5%
marza EBITDA 10,3% 13,0% 8,3%
marza EBIT 6,0% 7,8% 4,1%
marza netto 1,6% 2,2% 2,1%
Zrédto: BDM, spotka
BDM: Na wyzszy EBITDA wptynetfo saldo PPO/PKO (+3,5 min PLN). Segment Retail w dalszym ciggu
radzi sobie do$¢ przecietnie. Jest to rezultatem nizszego popyty na kasy fiskalne w Polsce. Od
stycznia 2018 roku majg wejs¢ w zycie nowe przepisy regulujgce parametry techniczne urzgdzen
fiskalnych. Dlatego wiekszo$¢ przedsiebiorcéw wstrzymuje sie z decyzjg o zakupie nowej kasy do
przysztego roku.
Tesgas Spotka opublikowata wyniki za 2Q’'17 (zalegty komentarz z czwartku)
Wyniki 2Q’17 [mIn PLN]
2Q'16 2Q'17 zmianar/r 1H'16 1H'17 zmianar/r
Przychody ze sprzedazy 15,7 13,2 -15,5% 25,8 23,3 -9,7%
Zysk brutto ze sprzedazy 1,8 1,2 -34,9% 3,0 0,7 -76,3%
Zysk na sprzedazy -1,2 -1,4 - -3,0 -4,6 -
EBITDA -0,5 -0,7 - -1,4 -3,1 -
EBIT -1,3 -1,7 - -3,1 -5,0 -
Zysk (strata) brutto -1,3 -1,7 - -3,0 -4,8 -
Zysk (strata) netto -1,2 -2,0 - -2,9 -5,3 -
Marza zysku brutto ze sprzedazy 11,6%  8,9% 11,7% 3,1%
Marza EBITDA -3,1% -5,6% -54% -13,5%
Marza EBIT -8,4% -12,6% -11,9%  -21,3%
Marza zysku netto -8,0% -15,0% -11,4%  -22,9%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka
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1Q'15 2Q'15 3Q'15 4Q'15 1Q'16 2Q'16 3Q'16 4Q'16 1Q'17 2Q'17

Przychody ze sprzedazy 19,8 20,3 17,1 27,4 10,1 15,7 17,0 17,6 10,0 13,2

Ustugi dla gazownictwa 17,8 17,3 12,9 15,9 7,7 12,1 13,4 12,1 6,6 9,2

Obrébka stali 1,1 0,8 1,3 0,9 0,5 0,8 0,9 1,1 1,0 1,6

OZzE 0,3 13 2,8 10,1 18 23 2,6 3,6 19 2,3

Pozostate 0,6 1,0 0,2 0,5 0,2 04 0,2 0,7 0,5 0,2

Koszty sprzedazy 0,3 0,4 0,5 0,7 0,5 0,5 0,5 0,5 0,4 0,4

Koszty zarzadu 2,4 2,4 2,5 2,8 2,4 2,6 2,2 2,4 2,2 0,0

Zysk na sprzedazy segmentéw  -0,1 0,8 0,5 2,6 -1,8 -1,2 -0,8 -1,5 -3,2 -1,4

Ustugi dla gazownictwa 0,5 1,1 0,5 1,2 -1,1 -1,1 -0,8 -1,7 -2,8 -1,5

Obrébka stali 01 01 0,0 0,0 05 02 02 -02 -03 -01

0zZE 05 01 00 10 02 00 0,2 04 01 01

Pozostate 0,0 0,0 0,0 03 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka
Znaczace kontrakty zdobyte od 2015 roku

Data Kontrakt Wartosé Termin
zawarcia umowy netto [min PLN]  zakorczenia
2017-08-29 Budowa gazociggu DN400 Wolbérz-Meszcze oraz stacji gazowej Meszcze. 15,9 2018-10
2017-08-11 Budowa gazociggéw na terenach gmin Krzyzanéw oraz Kutno 33 2018-06
2017-07-12 Budowa sieci gazowej wraz ze stacja - gazyfikacji gmin Sosnicowice, Bierawa 8,7 2018-07
2017-03-23 Remont gazociggu w/c 1,7 2017-11
2016-12-02 Kompleksowe wykonanie stacji redukcyjnej w Jaworze 1,7 2018-07
2016-11-22 Roboty budowlane na gazociggu DN700 Rembelszczyzna — Hotowczyce 1,7 2017-07
2016-10-27 Przebudowa gazociggu n/c wraz z przytaczami w Poznaniu 3,5 2017-09
2016-10-20 Budowa SRP Gryféw Slaski oraz budowa gazociagu wysokiego ciénienia DN100 2,3 2018-06
2016-04-07 Budowa gazociggu DN 300 na odcinku Polkowice-Zary podetap Polkowice-Gaworzyce 8,9 2017-05
2015-12-01 Wykonanie prac projektowych i budowlanych - modernizacja stacji w Pyrzycach 1,5 2017-06
2015-07-06 Przebudowa stacji redukcyjno—pomiarowej | stopnia Swiebodzice etap I Il 1,8 2016-12

Zrédlo: BDM S.A., spéltka

BDM: W 1H’17 w wynikach spotki znalazty odzwierciedlenie stabe kontrakty pozyskane na trudnym
rynku w 2016 roku. Po dwdch latach posuchy na rynku przetargéw (2015-2016), od 3Q’17 mozna
zaobserwowac ozywienie w budowaniu portfela zleceri przez Tesgas. Z jednej strony na rynku
gazowym pojawito sie wiecej kontraktéw, z drugiej bardzo trudny okres doprowadzit do wykruszenie
sie czesci, matych konkurencyjnych firm. Ostatnio pozyskane kontrakty pozyskane w 3Q’17 zaczng
znajdywac wigksze odzwierciedlenie w wynikach spotki na przetomie 3/4Q’17.

Voxel Spétka opublikowata wyniki za 2Q’17
Wyniki 2Q’17 [min PLN]
2Q'16 2Q'17 zmianar/r

Przychody ze sprzedazy 30,8 29,8 -3,2%
Zysk brutto ze sprzedazy 8,8 7,8 -11,0%
- ustugi med. + radiofarmaceutyki 57 58 1,5%
-7 30 19 -36,7%
- pozostate 0,0 01 -
Zysk na sprzedazy 3,9 3,2 -19,3%
EBITDA 73 6,3 -14,6%
EBIT 4,2 2,9 -31,0%
Zysk (strata) brutto 3,6 2,4 -32,2%
Zysk (strata) netto 2,9 1,9 -36,5%

Marza zysku brutto ze sprzedazy  28,5% 26,2%

Marza EBITDA 23,8% 21,0%
Marza EBIT 13,7%  9,8%
Marza zysku netto 9,5% 6,2%

1H'16
59,5
16,9
11,1
56
02
6,0
13,1
6,8
5,7
4,4

28,4%

22,0%
11,5%
7,5%

1H'17
63,8
17,2
12,0
4,7
06
8,1
14,5
7,9
6,7
5,7

27,0%
22,7%
12,5%
8,9%

zmiana r/r

7,2%
2,0%
7,7%
-16,1%
237,5%
34,9%
10,7%
16,3%
19,0%
28,5%

Zrédfo: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

BDM: Wyniki 2Q’17 stabsze r/r. Spadek przychoddw i nizszy r/r zysk brutto ze sprzedazy, za co

odpowiada zalezny Alteris (IT).

Apator W 2Q’17 spotka miatg 27 min PLN EBITDA wobec oczek. 33,4 min PLN, 12,4 min PLN zysku netto
(18,6 min PLN oczek.) przy przychodach 235,5 min PLN (235,6 min PLN oczek.).
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Spotka objeta 51% udziatéw w Restaurant Partner Polska za 10 min PLN.

BDM: Informacja nie jest zaskoczeniem, bowiem AmRest juz wczes$niej informowat o podpisaniu
wstepnej umowy. Objecie udziat w RPP, ktére prowadzi PizzaPortal.pl, jest kolejnym krokiem w
realizacji planu dynamicznego rozwoju grupy. Zaréwno AmRest, jak i Delivery Hero (pozostaty
udziatowiec w RPP) zobowigzaty sie do zainwestowania tgcznie 14 min PLN w RPP (po 7 min PLN
kazda ze stron). Akwizycja ma pozwoli¢ na mocniejsze wejscie w ustugi delivery i sam krok
odbieramy pozytywnie. Zawarcie umowy pozwala AmRestowi takZze na wspétprace z serwisami
Delivery Hero w Czechach i na Wegrzech.

W 2Q’17 EBIT grupy spadt do 74,97 min PLN ze 104,59 min PLN rok temu. Zysk netto siggnat 48
min PLN vs 65,4 min PLN przed rokiem.

Po sesji 15 wrzesnia do mWIG40 wejdzie Play Communications (opusci Echo). Do sWIG80 wejdzie
Echo i Getback (opusci Quercus i ZPUE).

W 2Q’17 EBITDA wyniosta 19,7 min PLN vs oczek. 16,5 min PLN przy przychodach 61,1 min PLN
(60,4 min PLN oczek.)
2H’17 ma by¢ jeszcze lepsze niz pierwsza czes¢ roku- prezes

W 2Q’17 spétka miata 3,1 min PLN EBITDA vs oczek. 2,4 min PLN przy przychodach 5,8 min PLN
(5,1 min PLN oczek.).

Walne zgromadzenie Cognoru przyjeto uchwate, na podstawie ktorej spotka wyemituje 25,36-67,33
min akcji z wylagczeniem prawa poboru, w trybie oferty publicznej. W wyniku emisji spétka chce
pozyska¢ nie wiecej niz 101 min PLN. Zarzad zaoferuje objecie akcji emisji nr 11 na zasadzie
pierwszenstwa podmiotom bedgcym akcjonariuszami spotki na dzien publikacji prospektu
emisyjnego.

Boryszew nabyt ok. 160 tys. akcji Impexmetal po $rednio 4,4 PLN/akcje.

Globe Trade Centre kupito biurowiec Belgrade Business Center w Belgradzie, posiadajacy 17,9 tys. m
kw. powierzchni biurowej. Powierzchania najmu brutto GTC w Serbii zwigkszy sie do 98,4 tys. m kw.

Spétka wyemitowata 30 min akc;ji serii L po 1 PLN/szt.

Trakcja nadal obserwuje na rynku kolejowym niskie marze, bedace efektem presji konkurencyjnej.
Rynkowi nie sprzyjajg takze sytuacja na rynku pracy oraz wzrost cen materiatow — prezes

Krajowy Program Kolejowy do 2023 roku zaktada wydatki inwestycyjne na poziomie do 66 mid PLN.
Wartos¢ nowych przetargéw na modernizacje linii kolejowych w Polsce, ogtoszonych w pierwszych 2
latach programu inwestycyjnego (2015-2016) wyniosta 27 mld PLN, co stanowi 40% realizacji KPK.
W 2017 roku miato byé ogtoszone 6 mld PLN. "Czekamy na ogtoszenie kolejnych przetargéw, ktére
prawdopodobnie bedzie na jesieni. To bedzie moment, w ktérym dopiero bedzie mozna oceni¢ czy
Krajowy Program Kolejowy ma szanse powodzenia" - powiedziat prezes Trakcji. ,Ogtaszanie i
podpisywanie kontraktéw to jedna strona medalu, a rzeczywiste wydatki na inwestycje - druga. W
mojej ocenie potencjat rynku wykonawczego w Polsce to okoto 10 mid PLN rocznie" - dodat.

Trakcja oczekuje, ze w wynikach za caty 2017 r. bedzie wida¢ juz znaczacy wptyw segmentu
drogowego. Grupa chce tez wejsé mocniej na rynki zagraniczne i rozpoczgé¢ ofertowanie m. in. w
Butgarii - prezes. Z jego wypowiedzi wynika, ze druga 2H’17 moze by¢ lepsze niz 1H17.

CCC liczy na odrobienie spadku marzy brutto na sprzedazy w 2H17. Dla spotki wazniejsze od marzy
sg jednak zysk brutto na sprzedazy i udziaty w rynku. W 1H17 marza brutto na sprzedazy spadta o
1,8 p.p. do 50,8%.

CCC podtrzymuje, ze chce powigkszy¢ w tym roku sie¢ o nie mniej niz 100 tys. m kw. netto, z czego
ok. 40% ma zosta¢ otwarte w Polsce.

CCC widzi od kilku miesigcy poprawe na rynku niemieckim. Chce, by w tym roku strata w Austrii i
Niemczech przynajmniej sie nie zwiekszyta r/r. "Niemcy nie szly najlepiej przez pierwsze dwa
kwartaty, widzimy poprawe od kilku miesiecy" - powiedziat na konferenciji prezes.

Grupa CCC chciataby w tym roku osiggng¢ 4-4,2 mld PLN sprzedazy, a w kolejnych dwdch latach
zwieksza¢ sprzedaz o ponad 1 mid PLN rocznie - prezes

PKP Cargo zaktada, ze w kolejnych miesigcach grupa utrzyma tendencje wzrostowg wynikéw. Majg
temu sprzyja¢ realizowane w kraju duze projekty infrastrukturalne i rosngca obecno$¢ na rynkach
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zagranicznych.

PZU spodziewa sie, zakladana w strategii do 2020 roku ponad 20% marza w segmencie
ubezpieczen grupowych i indywidualnie kontynuowanych bedzie osiggnieta na koniec 2017 roku —
prezes

PZU w listopadzie planuje przedstawi¢ aktualizacje strategii grupy do 2020 roku, w ktérej chce
zaktualizowa¢ zatozone finansowe cele strategiczne. Ostatnie nawatnice nie beda miaty znaczacego
wptywu na wyniki finansowe PZU.

ABC Data chce nadal koncentrowac sie na poprawie rentownosci grupy przez rezygnacje z nisko
marzowych kontraktéw - prezes. Grupa podtrzymuje catoroczne prognozy finansowe i nadal liczy na
wzrost skali biznesu m.in. dzieki wspotpracy z Xiaomi. Wedtug zarzadu wyptata zaliczkowej
dywidendy za 2017 rok jest "bardzo prawdopodobna".

Prognoza ABC Data zaktada wypracowanie w 2017 roku 4,468 mld PLN przychodéw, 50,55 min PLN
EBITDA oraz 27,69 min PLN zysku netto - w 1H17 wyniki grupy wyniosty odpowiednio: zysk netto 5,2
min PLN, EBITDA 15,2 min PLN, a przychody 1,914 mid PLN.

CAPEX Boryszew wyniést w 1H'17 134,5 min PLN. Plan catoroczny to 250-300 min PLN, a CAPEX
przysztoroczny moze by¢ poréwnywalny lub wigkszy — prezes. Dodat, ze w zwigzku z planami
dalszego rozwoju segmentu motoryzacyjnego w tym obszarze pojawig sie duze nakfady. Boryszew
szykuje sie do inwestycji m.in. w budowe zaktadu galwanizacyjnego w Toruniu (140 min PLN).

Orbis podpisat ze spdtkg Cube przedwstepng umowe sprzedazy hotelu "Mercure Torun Centrum" za
18 min zt oraz hotelu "ibis budget Torun" i dodatkowej nieruchomosci planowanej pierwotnie jako
hotel "ibis" za 11 min zt netto

BSC Drukarnia Opakowan, mimo prowadzonych inwestycji, w tym w budowe zaktadu produkcyjno-
magazynowego, nie chce ogranicza¢ kwot dywidendy w kolejnych latach. Spétka z optymizmem
ocenia perspektywy przysztego roku i kolejnych lat.

Introl Spétka opublikowata wyniki za 2Q’17
Wyniki 2Q’17 [min PLN]
2Q'16 2Q'17 zmianar/r 2Q'17PBDM odchyl 1H'16 1H'17 zmianar/r

Przychody ze sprzedazy 98,6 88,1 -10,6% 93,6 -59% 189,9 1714 -9,7%
Zysk brutto ze sprzedazy 15,6 16,1 3,2% 16,6 -3,0% 31,5 30,1 -4,6%
EBITDA 6,2 4,3 -30,3% 6,7 -36,3% 12,9 11,0 -15,0%
EBIT 4,3 2,1 -51,6% 4,5 -53,9% 9,3 6,7 -27,9%
2Zysk brutto 4,1 1,4 -65,8% 4,1 -65,4% 8,6 6,2 -28,2%
Zysk netto 2,5 2,4 -6,7% 33 -28,0% 6,5 58 -9,9%
Marza zysku brutto ze sprzedazy  15,9% 18,3% 17,8% 16,6% 17,5%
Marza EBITDA 6,2% 4,9% 7.2% 6,8% 6,4%
Marza EBIT 4,4% 2,4% 4,8% 4,9% 3,9%
Marza zysku netto 2,6% 2,7% 3,5% 3,4% 3,4%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

BDM: Wyniki stabsze r/r (dalsza erozja sprzedazy przy wyraznym wzroScie r/r kosztéow SG&A) —

zgodne z szacunkami sprzed kilku dni.

Nowa Gala Spétka opublikowata wyniki za 2Q’17
Wyniki 2Q°17 [min PLN]
2Q'16 2Q'17 zmianar/r 2Q'17PBDM odchyl. 1H'16 1H'17 zmianar/r

Przychody 46,0 41,5 -9,8% 47,4 -12,4% 86,1 80,2 -6,9%
Zysk brutto ze sprzedazy 9,5 13,9 46,4% 10,9 27,3% 20,3 22,6 11,1%
EBITDA 2,5 6,6 161,7% 4,0 63,4% 58 8,5 47,5%
EBIT -0,9 3,2 - 08 323,7%  -1,0 1,9 -
Zysk (strata) brutto -1,1 2,6 - 0,5 390,4% -1,7 0,8 -
Zysk (strata) netto -1,2 1,8 - 0,4 316,5% -1,8 0,2 -
Marza zysku brutto ze sprzedazy 20,6% 33,4% 23,0% 23,6% 28,2%
Marza EBITDA 55% 15,8% 8,5% 6,7% 10,6%
Marza EBIT -2,3%  6,2% 1,1% -2,0% 1,0%
Marza zysku netto 2,7%  4,3% 0,9% -2,1% 0,2%

Zrédfo: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
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Wyniki wg segmentow [min PLN]
1Q'15 2Q'15 3Q'15 4Q'15 1Q'16 2Q'16 3Q'16 4Q'16 1Q'17 2Q'17

Przychody 395 526 50,2 384 40,1 460 478 371 386 415
Kraj 328 441 428 321 331 378 386 302 31,7 337
Eksport 67 8,5 74 6,3 7,0 83 9,2 6,9 7,0 7,9

Zysk brutto ze sprzedazy 9,5 13,5 10,9 7,6 10,9 9,5 14,5 83 8,7 13,9

Kraj 10,2 13,1 14,3 10,1 11,8 12,4 13,4 11,0 11,7 10,5
Eksport 2,1 2,2 2,1 2,0 1,9 23 3,2 23 2,1 2,2
Wynik nieprzypisany -2,7 -1,8 -5,5 -4,5 -2,9 -5,2 -2,1 -5,0 -5,1 11
marza 24,1% 25,7% 21,8% 19,9% 27,1% 20,6% 30,3% 22,4% 22,5% 33,4%
Kraj 31,0% 29,8% 33,5% 31,6% 358% 32,8% 34,7% 36,5% 37,0% 31,3%

Eksport 30,7% 25,6% 28,2% 32,1% 27,7% 27,2% 34,4% 33,8% 30,4% 28,0%
Wynik nieprzypisany - -

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

BDM: Mimo spadku przychoddw az o 10% r/r (przy niskiej bazie z 2Q’16), wyniki 2Q’17 na poziomie
EBITDA duzo lepsze r/r i powyzej naszych zatozen — zwraca uwage dodatnia pozycja w wyniku
nieprzypisanym w podziale segmentowym.

Grupa Simple posiada portfel zaméwien o wartos$ci ponad 20 min PLN

Zysk netto grupy Inter Cars przypadajacy akcjonariuszom jednostki dominujacej spadt w 2Q’17 do
55,3 min PLN z 63 miIn PLN przed rokiem i byt zgodny z konsensusem rynkowym na poziomie 54,7
min PLN.

Zapisy na akcje Pagedu w wezwaniu Mespila Investments zostaly wydtuzone do 15 wrzes$nia.
Pierwotnie zapisy miaty by¢ przyjmowane do 25 sierpnia, jednak pozniej zostaty przedtuzone do 8
wrzesnia.

To byto udane lato, zwtaszcza dla biur podrozy. Wyjazdy sprzedaty sie szybciej niz kiedykolwiek.
Najchetniej wyjezdzamy na tydzien. Wybieramy coraz lepsze hotele z opcjg "wszystko w cenie"-
Rzeczpospolita

PFR poinformowat, ze wraz z konsorcjum prywatnych inwestoréw zainwestuje 125 min PLN w spétke
Ferrum, producenta rur do przesylu mediéw i dostawce konstrukcji spawanych dla energetyki i
hutnictwa. Ostatni wiasciciel mocno zadtuzyt firme i pozostawit ja w ztej kondycji finansowej. Nowi
inwestorzy sptacg 95 min PLN dlugoterminowego zadtuzenia, a w zamian przejmg 46% udziatéw w
spotce. Udzielg jej takze 30 min PLN pozyczki na kapitat obrotowy- Rzeczpospolita

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

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