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KONTRAKTY TERMINOWE NA WIG20

Wyniki sesji: poniedziatek, 31 sierpnia 2015

Warto$¢ zmiana System:

Kurs otwarcia 2130 11 0,52% Aktualna pozycja — dtuga, sygnat otwarcia krotkiej - 2151
Kurs zamknigcia 2155 15 0,70% Ostatnia zmiana sygnatu z krotkiej na dtugg - 2155
Kurs min. 2124 22 1,05%
Kurs max. 2155 14 0,65%
Wolumen obrotu 10 725 -7102  -39,84% Najblizsze poziomy oporu: 2165 2202 2235 2258
Otwarte pozycje 65 197 -208 -0,32% Najblizsze poziomy wsparcia: 2005 2000 1900 1800

FW20 (2,130.00, 2,155.00, 2,124.00, 2,155.00, +15.0000) Luka ciggle nie domknieta

- 2550

Weczoraj w koncéwce sesji mieliSmy mocny
[ 2500 atak popytu, ktory wyprowadzit warszawskie
indeksy na wyrazne plusy, pomimo ze przez
[ 2450 wiekszos$¢ dnia WIG20 znajdowat sie ponizej
poziomu zamkniecia z pigtku. Ciggle jednak
nie udato sie domkng¢ olbrzymiej luki bessy z
przed tygodnia, kontraktom zabrakio 8 pkt., a
indeksowi 4 pkt. Interesujgce jest to, ze
zaréwno indeks blue chips jak i szeroki rynek
zakonczyly dzien na poziomie
dotychczasowego oporu, ktérym sg poziomy
dotkéw z lipca w przypadku indeksu WIG oraz
L 2200 lipca i sierpnia w przypadku WIG20. Tak jak
juz kiedy$ pisatem bedzie to pierwszy
E 2150 powazny sprawdzian dla bykéw, a wyjscie
ponad te poziomy moze oznaczac, ze odbicie
[ 2100 na naszej gietdzie moze potrwac nieco diuzej.
Jednak ciggle jesteSmy w obszarze
[ 2050 wspomnianej luki, a na WIG20 zostata ona
prawie domknieta, co przy braku
[ 2000 zdecydowanego ataku popytu moze
skutkowa¢é  powrotem do  wyprzedazy.
Iseptemb Negatywny scenariusz sugeruje zachowanie
kontraktow na zagraniczne indeksy, futures na
WIG20 (2,142.45, 2,163.71, 2,131.09, 2,163.71, +18.5898) [ 2600 DAX traca o poranku okoto 1,6%, podobnie jak
na S&P500 i wyglada na to, ze otwarcie w
[ 25%0 Warszawie bedzie wyraznie ponizej
wczorajszego zamkniecia. W dalszej czesci
dnia impulsami do wiekszych ruchéw bedag
zapewne dane makro, ktérych bedzie dzis
publikowane catkiem sporo. Do godziny 10:00
poznamy PMI w przemysle z Polski, Wegier,
Francji, Niemiec i Strefy Euro, po potudniu
F 2350 czekajg na nas dane z przemystu w Kanadzie i
USA oraz kanadyjski PKB.
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RYNEK AKCJI

Wyniki sesji: poniedziatek, 31 sierpnia 2015

52 tygodnie . L . X . Obroét

Indeks Kurs otwarcia Kurs zamknigcia ~ Zmiana [%)] Kurs min. Kurs max.  Zakres wahan (min PLN]
Kurs max. Kurs min.
WIG20 2559,9 2014,7 2 142,45 2163,71 0,87% 2131,09 2163,71 32,6 842,0
WIG30 27824 22327 2 365,60 2 388,45 0,77% 2 356,30 2 388,45 32,1 9154
mwIG40 3961,0 3388,6 3672,39 3677,34 0,04% 13 163,59 13 238,18 74,6 243,8
sSWIG80 14 107,4 11801,7 13231,23 13207,42 0,22% 3652,01 3677,34 253 36,8
WIG-PL 58 998,6 49 970,2 52 036,19 52 510,46 0,63% 52 019,37 52 510,46 491,1 1086,9
WIG 57 460,4 48 048,1 50 890,28 51 280,38 0,60% 50 735,87 51 280,39 5445 1092,0
zmiana % zmiana % wzgledem WIG30
Spoétka Cena [PLN] Mkt Cap [min PLN]
dzienna im 3M 6M dzienna im 3M 6M

ALIOR BANK 87,82 6383 2,1% 1,6% -4,5% 6,1% 1,3% 4,6% 5,9% 13,1%
ASSECOPOL 52,39 4348 0,8% -9,2% -13,7% -3,2% 0,0% -6,1% -3,3% 3,9%
BANK HANDLOWY 87,43 11424 1,7% -5,6% -18,5% -17,4% 0,9% -2,5% -8,1% -10,4%
BOGDANKA 46,75 1590 8,7% -10,6% -44,4% -52,0% 8,0% -7,6% -34,0% -44,9%
BORYSZEW 5,82 1397 1,7% -2,5% -4,3% -6,1% 1,0% 0,5% 6,1% 0,9%
BZ WBK 303,00 30068 0,0% 0,6% -13,8% -9,6% -0,7% 3,7% -3,4% -2,5%
CCcC 170,90 6563 -2,3% -11,5% -8,1% -5,9% -3,1% -8,4% 2,3% 1,1%
CYFROWY POLSAT 22,62 14 467 3,9% -2,1% -9,5% -6,1% 3,1% 1,0% 0,9% 1,0%
ENEA 14,20 6 268 -1,4% -3,7% -15,4% -12,4% -2,2% -0,6% -5,0% -5,4%
EUROCASH 41,60 5769 -1,2% -4,1% 11,5% 24,6% -2,0% -1,1% 21,9% 31,6%
GRUPA AZOTY 90,00 8928 1,0% 6,0% 17,9% 16,9% 0,2% 9,1% 28,3% 23,9%
GTC 5,90 2073 -4,1% 0,0% 0,9% 21,1% -4,8% 3,0% 11,3% 28,2%
ING BSK 127,15 16 542 0,5% 1,3% -11,1% -6,3% -0,3% 4,4% -0,7% 0,7%
Jsw 12,24 1437 7,4% 3,3% -18,7% -44,4% 6,6% 6,3% -8,3% -37,3%
KERNEL 41,72 3324 0,5% -4,7% 8,2% 30,4% -0,2% -1,7% 18,6% 37,4%
KGHM 78,53 15 706 -1,2% -17,3% -33,7% -35,1% -2,0% -14,3% -23,3% -28,1%
LOTOS 29,90 5528 -0,3% -5,1% -0,9% 14,8% -1,1% -2,0% 9,5% 21,8%
LPP 7 800,00 14 283 3,6% 1,3% 6,8% 7,9% 2,8% 4,3% 17,2% 14,9%
mBANK 365,00 15414 -0,3% -3,4% -19,4% -20,2% -1,0% -0,4% -9,0% -13,2%
NETIA 5,47 1904 -0,4% -3,2% -11,3% -6,8% -1,1% -0,1% -0,9% 0,2%
ORANGE POLSKA 7,10 9318 -1,7% -12,7% -31,4% -28,1% -2,4% -9,6% -21,0% -21,1%
PEKAO 160,95 42 245 0,6% 1,1% -14,4% -13,3% -0,1% 4,2% -4,0% -6,2%
PGE 15,61 29187 1,7% -11,9% -22,5% -24,7% 0,9% -8,9% -12,1% -17,6%
PGNIG 6,79 40 061 1,3% 7,9% 4,5% 35,0% 0,6% 11,0% 14,9% 42,0%
PKNORLEN 73,83 31578 1,9% -3,0% 4,1% 35,2% 1,2% 0,0% 14,5% 42,2%
PKOBP 29,74 37 175 0,7% 1,8% -10,2% -8,8% 0,0% 4,8% 0,2% -1,8%
PZU 430,80 37 201 0,3% -0,2% -1,1% -11,8% -0,5% 2,9% 9,3% -4,8%
SYNTHOS 3,95 5227 0,5% -16,1% -17,7% -10,6% -0,3% -13,1% -7,3% -3,6%
TAURON 3,50 6134 0,0% -7,7% -25,8% -28,6% -0,8% -4,6% -15,4% -21,6%
TVN 19,58 6662 -0,8% -1,6% 11,3% 10,4% -1,6% 1,5% 21,6% 17,4%
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KOMENTARZ PO SESJI

Komentarz po sesji:

Luka z ,,czarnego” poniedziatku prawie domknieta
Od kilku sesji inwestorzy probujg zatrzeé zte wrazenie z ubiegtego poniedziatku, nazwanego juz przez wielu ,czarnym
poniedziatkiem”. Dzi$ udato zrobi¢ sie kolejny krok mimo stabszych nastrojéw na rynkach zagranicznych. Komentarze
wskazywaty na obawy przed wrzesniowym spotkaniem FED (17 wrzesnia) i wcigz prawdopodobng pierwszg od lat
podwyzke stop procentowych. Dodatkowo z uwagi na majowe Swieto bankowe nie pracowat Londyn, a to wptyneto
oczywiscie na obroty. W zasadzie pojawity si¢ one w samej kornncéwce notowan, kiedy notowalis$my najwiekszy wzrost.
Ostatecznie WIG20 zakonczyt handel blisko 1% plusem na 2163,7 pkt z obrotem rzedu 840 min PLN. Od dotka na 2015
pkt gtéwny indeks zyskat juz blisko 7% i domyka luke bessy 2168-2139 pkt. Wérdd najlepszych spétek ponownie
brylowata Bogdanka (+10%), ktéra odreagowuje po dramatycznej przecenie z ubiegtego tygodnia (juz ponad 40% od
dotka ok. 32,7 PLN). Dobrze radzity sobie réwniez papiery Cyfrowego Polsatu i PGE. Blisko 2% spadat KGHM. W$rod
mniejszych spotek wyrdznialy sie te, ktére opublikowaty raport za 2Q’15. | tak zadowoleni mogg by¢ akcjonariusze
Comarchu i Farmacolu. Ponad 6% zyskato Rainbow Tours po weekendowych rewelacjach o bankructwie konkurenta
Alfa Star. Spadaty spotki ukrainskie (Astarta -10%), badZz mocno zwigzane z rynkami wschodnimi (Asbis -7%). Po
wynikach tracit PHN czy Ursus. Dzi$ po sesji kolejna fala raportow kwartalnych. To ostatni termin dla spotek. Przed
jutrzejszym otwarciem inwestorzy bedg wiec mieli sporo pracy. Pojawig sie tez dane makro (finalne odczyty PMI za
sierpien, pierwszy odczyt dla Polski). Najciekawiej moze by¢ w pigtek. Dobry raport z amerykanskiego rynku pracy
moze przesadzi¢ o podwyzce stop na wrzesniowym posiedzeniu FED. Przeciwna sytuacja moze przyczynic¢ sie z kolei
do matej euforii. Wracamy wiec do schematu rynku ,im gorzej, tym lepiej”.

Krystian Brymora

WYKRES DNIA

Indeks grupujgcy amerykanskie spotki weglowe wzrést 40% w pieé dni

Dow Jones US Coal indeks
I M DIUSCL Tndex - Last Price 40.41]
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Zrédfo: BDM S.A., Bloomberg
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INFORMACJE ZE SPOLEK

Spotka opublikowata wyniki za 2Q’15.

Wyniki w 2Q’15

2Q'14 2Q'15 zmianar/r 2Q'15P BDM odchyl

Przychody ze sprzedazy 1149 117,1 1,9% 93,6 25,1%
Zysk brutto ze sprzedazy 19,8 20,1 1,4% 18,2 10,2%
EBITDA 9,7 9,1 -6,0% 9,4 -2,5%
EBIT 8,1 7,3 -9,1% 75 -2,8%
Zysk (strata) brutto 7,7 7,1 -7,0% 7,0 1,7%
Zysk (strata) netto 6,4 51 -20,5% 54 -6,3%
Marza zysku brutto ze sprzedazy 17,3% 17,2% 19,5%
Marza EBITDA 85% 7,8% 10,0%
Marza EBIT 70% 6,3% 8,1%
Marza zysku netto 55% 4,3% 5,8%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

BDM: Spore zaskoczenie na przychodach (gtéwne odchylenie na ustugach, zaktadaliémy, ze bedzie nizej r/r ze wzgledu na
wysokg baze), bez jednak przetozenia na EBITDA (nieco nizsza r/r marza brutto ze sprzedazy, wyzsze koszty SG&A).

Spotka zwiekszyta backlog na *15 do blisko 200,0 min PLN. Zarzad zapowiedziat réwniez, ze prowadzona optymalizacja
kosztowa bedzie widoczna w 2H’15. Cube.ITG rozwija réwniez katalog produktéw i ustug w modelu SaaS.

Prezes Formela powiedziat, ze spotka zdefiniowata obszary dziatalnosci, w ktérych jest mozliwa poprawa rentownosci.
Zostata réwniez opracowana nowa strategia, ktéra ma pozwoli¢ na wzrost EBITDA. W 2H’15 Duda ma skupi¢ si¢ na
segmentach produkcyjnym i dystrybucyjnym (przejecia dystrybutoréw i otwarcia kolejnych hurtowni wiasnych).

Deweloper zamierza rozbudowac¢ oferte sprzedazowg o 280 lokali w 2H'15.
Windykator moze w 2H15 przeprowadzi¢ publiczng emisjg obligacji o warto$ci kilkudziesieciu min PLN.

Spétka wprowadzi 1 wrzesnia nowg taryfe, ktéra zaktada obnizke cen gazu ziemnego wysokometanowego dla odbiorcow
detalicznych oraz matych i $rednich firm. Obnizka o 6,5% jest spowodowana liberalizacjg rynku gazu i checig pozyskania
nowych klientow.

EuroRating obnizyt poziom ratingu kredytowego do BBB- z BBB. Podtrzymana zostata negatywna perspektywa ratingu.

Spétka ma na sprzedaz portfel nieruchomosci o wartosci 130-140 min PLN. Zarzad spodziewa sie, ze cze$¢ aktywow uda
sie zby¢ jeszcze w '15.

Backlog grupy na koniec 1H’15 byt bliski 325,1 min PLN, z czego potowa ma by¢ zrealizowana w ’15.Zarzad zamierza w
2H15 poszerzy¢ grono klientéw oraz zdywersyfikowaé dziatalno$¢ (min 5 branz).

Deweloper zamierza sprzeda¢ w '15 portfel nieruchomosci o wartosci ok. 100 min PLN. w 1H’15 udato sig¢ zby¢ aktywa o
wartosci kilkunastu min PLN. Obecnie nadrzednym celem jest skupienie sig¢ na deweloperce mieszkaniowej — spotka
ograniczy inwestycje w sektorze biurowym do momenty poprawy koniunktury. Zarzad spoétki poinformowat réwniez, ze
jeszcze w '15 postara sie przeprowadzié emisje obligacji o wartosci ok. 100 min PLN w ramach programu emisji. Srodki
majg by¢ wykorzystane na przeprowadzenie kilku akwizycji.

Spétka nie wyklucza inwestycji w zagraniczny podmiot dziatajgcy w sektorze ustug operatorskich zwigzanych z systemami
lojalno$ciowymi. Comarch zamierza tez oferowa¢ platformy dla portéw lotniczych na terenie USA i Kanady, a nastepnie w
Europie.

Prezes Taranski poinformowat, ze backlog na 2H15 jest nizszy r/r, co wynika z nizszego backlogu w segmencie
publicznym w Polsce. Grupa zamierza utrzyma¢ wysokie tempo inwestycji w skali globalnej, a segment medyczny ma
rozpoczg¢ pozytywnie kontrybuowaé do wynikéw grupy.

Spétka zamierza mocno rozbudowaé sie¢ sklepéw w najblizszych latach (strategia grupy przewiduje do 40-50 otwar¢
rocznie). Emperia zamierza réwniez uruchamia¢é nowe magazyny i centra dystrybucji regionalnej, co ma pozwoli¢ na
obnizenie kosztéw logistyki. Pierwsze centrum ma zosta¢ otwarte w styczniu *16 w Lublinie.

Zarzad zamierza przedstawi¢ zaktualizowang strategie rozwoju w dniu najblizszego NWZ (9 wrzesnia). W tym samym dniu
ma by¢ gtosowana emisji do 12 min akgji serii P. Srodki majg postuzy¢ na rozwéj parku maszynowego i poprawe jakosci
recyklingu oraz ewentualne procesy akwizycyjne.

Spotka negocjuje obecnie kilka umoéw akwizycyjnych i spodziewa sie, ze wygeneruje to w ’15 dodatkowe 4,0 min PLN
EBIT. Zarzad liczy réwniez na poprawe wynikow w 2H15. Na przetomie 2015/16 grupa zamierza przeprowadzi¢
techniczny dual listing akcji na gietdzie w Londynie.

Polwax Spotka opublikowata wyniki za 1H’15. EBITDA grupy spadta do 11,4 min PLN, natomiast zysk netto wyniést 7,2 min PLN.
Solar Spotka opublikowata wyniki za 2Q’15/ Przychody ze sprzedazy wyniosty 34,3 min PLN, strata operacyjna siegneta 0,5 min
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PLN, podobnie jak strata netto. Zarzad wskazat, ze sprzedaz w sklepach stacjonarnych wzrosta o 5% rir.
Arteria Spotka nabyta 100% udziatéw w BPO Managementod Casus Finanse za 3,8 min PLN.

Wikana Deweloper opublikowat wyniki za 1H'15. Przychody ze sprzedazy wyniosty 29,4 min PLN, EBIT byt bliski 0 min PLN, a na
poziomie wyniku netto spotka miata 4,5 min PLN straty netto przypisanej akcjonariuszom jednostki dominujacej.

BDM: Informacja dosy¢ pozytywna. Wida¢ efekty pracy nowego zarzgdu, ktéra skupia sie na poprawie rentowno$ci i
ograniczeniu zadtuzeniu. Wedfug naszych szacunkéw znacznie lepsze powinno by¢ 2H’15, kiedy Wikana powinna
przekazywac lokale z 5 inwestycji.

Instal Krakow Spotka opublikowata wyniki za 2Q’15.

Instal — wyniki skonsolidowane 2Q’15
2Q'14 2Q'15 zmianar/r 2Q'15P BDM odchyl.

Przychody 1257 1147 -8,7% 123,8 -7.3%
Zysk brutto ze sprzedazy 12,9 54 -58,0% 12,3 -55,9%
Zysk na sprzedazy 4,2 -1,8 - 5,1 -
EBITDA 5,0 -15 - 5,8 -
EBIT 4,3 -2,2 - 5,0 -
Zysk (strata) brutto 4,3 -2,3 - 4,9 -
Zysk (strata) netto 31 -1,7 - 38 -
Marza zysku brutto ze sprzedazy 10,3%  4,7% 9,9%

Marza EBITDA 4,0% -1,3% 4,7%

Marza EBIT 3,4% -1,9% 4,1%

Marza zysku netto 25% -1,4% 3,0%

Instal — wyniki wg segmentéw 2Q’15

Wyniki spotki 1Q12  2Q12 3Q12  4Q12  1Q13 2Q13 3Q13 4Q13  1Q14  2Q14  3QL4  4Q14 1Q15 2Q15
Przychody 916 943 1203 1245 79,1 903 1175 1286 936 1257 1760 1707 1159 1147
Zysk brutto ze sprzedazy 10,5 10,0 95 18,6 88 121 131 14,7 79 12,9 14,9 14,6 11,1 54
rentownosé 115% 106%  7.9%  149%  111% 134% 11,2% 114%  84%  103%  85% 8,6% 9,6% 47%
Zysk na sprzedazy 57 30 46 12,6 36 43 75 84 26 42 9,0 74 50 18
rentownosé 62%  32%  38%  102%  45%  48%  64%  65%  28% 34% 51% 4,4% 43% -1,5%
EBIT 48 29 46 11,0 44 48 66 36 36 43 88 17 6.1 22
rentownosé 53%  31%  38%  88%  55% 53%  56% 28%  39% 3,4% 50%  -1,0% 53% -1,9%
EBITDA 53 35 52 11,7 49 53 72 44 43 50 95 0.7 68 15
rentownosé 58%  37%  43%  94%  62%  59%  61%  34%  45%  40% 54%  -04% 59% 13%
Ustugi budowlane i projektowe ~ 1Q'12  2Q'12  3Q12  4Q12  1Q13 2Q13 3Q13 4Q13 1Q14  2Q14  3QU4  4Q14 1Q15 2Q15
Przychody 37,6 547 60,1 473 255 306 49,9 532 398 714 1105 1023 29,9 52,2
Zysk na sprzedazy 06 11 09 12 0,6 14 12 11 09 11 30 15 27 84
rentownosé 15%  21%  15%  26%  -25% 44%  23%  20%  22% 15% 2,7% 15% -5,4% -16,2%
Deweloperka 1Q12  2Q12  3Q12  4Q12  1Q13 2Q13 3Q13 4Q13 1Q14  2Q14  3QU4  4QL4 1Q15 2Q15
Przychody 12,8 45 96 292 91 72 14,1 16,9 105 70 11,0 73 19,1 12,4
Zysk na sprzedazy 30 04 12 93 21 09 39 52 24 13 28 15 6.1 a1
rentownosé 235%  83%  126% 318%  229% 120% 27,8% 30,9%  226%  192%  250%  20,1%  318% 33,2%
Rynek niemiecki 1Q12  2Q12 3Q12  4Q12  1Q13 2Q13 3Q13 4Q13  1Q14  2Q14  3Q4  4Q14 1Q15 2Q15
Przychody 154 158 19,2 204 183 176 18,0 181 123 242 45 38,1 17,8 19,1
Zysk na sprzedazy 11 08 08 05 14 07 08 08 07 13 04 22 12 15
rentownosé 71%  51%  39%  26%  7.6%  41%  44%  44%  53% 54%  85% 59% 7.0% 7,8%
Frapol 1Q12  2Q12  3Q12  4Q12  1Q13 2Q13 3Q13 4Q13  1Q14  2Q14  3Q14  4Q14 1Q15 2Q115
Przychody 20,1 164 25,6 28,6 213 29,0 26,4 32,7 28,0 227 493 223 26,6 29,7
Zysk na sprzedazy 09 08 17 28 11 17 13 17 02 06 34 24 07 16
rentownosé 45%  50%  66%  98%  50% 57%  49%  52%  08% 2,6% 68%  10,7% 2,6% 5,3%
Pozostate Q12 2Q12 3Q12  4Q12  1Q13  2Q13 3Q13 4Q13  1Q14  2Q14  3Q14  4Ql4 1Q15 2Q115
Przychody 58 28 58 11 49 6,0 9.1 7.7 30 05 07 06 26 13
Zysk na sprzedazy 01 0.2 01 12 -04 03 03 04 15 0,1 0,6 02 03 05
rentownosé 16%  -55%  12% 1123% -75% -49%  35%  -47% -515% -145% _-77.1% -351%  -133% -38.7%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

BDM: Spétka pokazata ujemne wyniki w 2Q’15, wynikajgce z 8 min PLN straty na sprzedazy na segmencie budowlanym,
ktory realizuje przede wszystkim dwea kontrakty energetyczne dla EDF. W komentarzu zarzad wskazuje, ze mimo
trudnosci skoniczy projekty w terminie. W pozostatych segmentach spotka pokazata lepsze r/r wyniki. Obecne kapitalizacja
to ok 91 min PLN (przy kursie 12,5 PLN). Bilansowa warto$¢ zapaséw (na bilansie jednostkowym) 70 min PLN (przede
wszystkim sg to rozpoczete/zakoriczone projekty deweloperskie), bilansowa warto$¢ nieruchomosci 56 min PLN.

Amica Spotka opublikowata wyniki péiroczne. Przychody ze sprzedazy wyniosty 926,4 min PLN, a EBIT wzrést do 60,6 min PLN.
Wynik netto byt bliski 39,4 min PLN. Uwage zwraca takze bardzo dobry cash flow operacyjny (37,2 min PLN vs — 26,4 min
PLN rok wczesniej).

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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Spétka opublikowata raport za 1H’15. Przychody spadty do 30,1 min PLN, a EBIT do 0,4 min PLN.
Spétka opublikowata wyniki finansowe 1H15. Przychody wzrosty do 364,5 min PLN, a zysk netto spadt do 29,5 min PLN.
Deweloper gier wypracowat 7,5 min PLN przychodéw w 1H'15. Strata EBIT wyniosta 4,8 min PLN, a netto 2,8 min PLN.

Deweloper osiagnat 37,1 min PLN przychodéw i 7,4 min PLN zysku ze sprzedazy. Skonsolidowana strata netto wyniosta
26,6 min PLN. Przeptywy z dziatalno$ci operacyjnej byty bliskie 13,7 min PLN.

Spoétka opublikowata wyniki za 2Q’15.

Elektrobudowa — wyniki 2Q’15 [min PLN]
2Q'14 2Q'15 zmianar/r 2Q'15P BDM odchyl.

2Q'15P kons odchyl.

Przychody ze sprzedazy 2579 347,1 34,6% 274,3 26,5% 309,4 12,2%
Zysk brutto ze sprzedazy 15,8 32,7 106,9% 215 52,0% - -
EBITDA 8,5 25,8 201,6% 19,2 34,2% 18,7 37,8%
EBIT 5,0 219 340,9% 15,5 40,7% 15,2 43,8%
Zysk (strata) brutto 51 22,1 332,3% 14,8 49,6% - -
Zysk (strata) netto 54 17,5 225, 7% 12,0 45,0% 11,4 53,2%
Marza zysku brutto ze sprzedazy 6,1%  9,4% 7,8% -

Marza EBITDA 3,3% 7,4% 7,0% 6,0%

Marza EBIT 1,9% 6,3% 5,7% 4,9%

Marza zysku netto 2,1%  5,0% 4,4% 3,7%

Elektrobudowa — wyniki wg segmentéw [min PLN}

Wyniki spotki 10'13 2013 30'13  40'13 10'14 2014 30'14 40'14 10'15 20'15
Przychody 166,5 216,3 251,8 270,9 184,4 257,9 3145 3515 2458 347,1
Zysk brutto ze sprzedazy 8,7 7,6 13,7 33,2 51 15,8 231 29,3 20,8 32,7
Marza brutto ze sprzedazy  5,2% 3,5% 5,4% 12,3% 2,8% 6,1% 73%  83% 8,5% 9,4%
EBITDA 7.4 17 10,5 19,2 2,7 8,5 21,1 16,9 17,7 258
rentownos$¢ 4,4% 0,8% 4,2% 7,1% 1,5% 3,3% 6,7% 4,8% 7,2% 7,4%
EBIT 3,8 -1,9 6,5 16,3 -0,5 50 17,7 13,5 14,1 21,9
CFO -20,2 -13,8 70,6 25,2 4,5 -58,9 0,0 -42,1 54,3 62,2
Dtug netto -10,5 6,1 -53,9 -74,4 -77,6 -14,8 -1,3 40,9 -6,9 -68,0
Wytwarzanie energii 1Q'13 2Q'13 3Q'13 4Q'13 1Q'14 2Q'14 3Q'14 4Q'14 1Q'15 2Q'15
Przychody 75,0 90,8 87,5 92,6 79,8 98,8 1104 1476 1429 187,7
EBITDA 31 6,3 6,2 10,5 4,2 4.4 11,2 9,8 10,2 14,7
rentownos$¢ EBITDA 4,2% 6,9% 7,1% 11,3% 5,2% 45% 10,1% 6,7% 7,1% 7,8%
EBIT 2,1 5,2 51 9,5 3,2 3,4 10,3 9,0 9,3 13,6
Przemyst 1Q'13 2Q'13 3Q'13 4Q'13 1Q'14 2Q'14 3Q'14 4Q'14 1Q'15 2Q'15
Przychody 43,4 51,6 46,5 43,2 31,7 814 72,9 49,8 40,2 52,4
EBITDA 2,4 -12,0 -9,0 -4,3 -8,5 -6,8 -1,7 -5,5 0,6 -3,7
rentownos$¢ EBITDA 55% -233% -19,4% -10,0% -26,8% -84% -24% -11,0% 15% -7,0%
EBIT 2,0 -12,4 -9,5 -4,7 -8,8 -7,2 -2,0 -5,8 0,4 -4,0
Dystrybucja energii 1Q'13 2Q'13 3Q'13 4Q'13 1Q'14 2Q'14 3Q'14 4Q'14 1Q'15 2Q'15
Przychody 39,4 61,2 104,7 119,1 64,4 63,7 1195 1419 55,9 95,3
EBITDA 1,8 55 9,4 9,0 6,8 7.7 9,7 10,1 7,5 12,0
rentownos¢ EBITDA 4,5% 8,9% 9,0% 7,6% 106% 121% 81% 7,1% 13,4% 12,6%
EBIT 0,6 4,3 8,0 8,3 5,8 6,5 8,4 8,7 6,0 10,4
Automatyka 1Q'13 2Q'13 3Q'13 4Q'13 1Q'14 2Q'14 3Q'14 4Q'14 1Q'15 2Q'15
Przychody 8,1 12,3 12,8 15,5 8,0 13,6 11,2 11,6 6,2 11,1
EBITDA -0,6 1,3 1,2 2,6 -1,1 1,7 1,9 1,8 -0,1 1,6
rentownos$¢ EBITDA -7.2%  10,4% 9,1% 16,8% -138% 123% 16,8% 159% -2,2% 14,4%
EBIT -0,8 1,1 0,9 2,4 -1,3 1.4 1,6 1,7 -0,3 14
Pozostate 1Q'13 2Q'13 3Q'13 4Q'13 1Q'14 2Q'14 3Q'14 4Q'14 1Q'15 2Q'15
Przychody 0,6 0,4 0,4 0,5 0,6 0,5 0,5 0,6 0,7 0,5
EBITDA 0,7 0,6 2,7 1,4 1,4 1,6 0,1 0,6 -0,5 1,1
rentowno$¢ EBITDA 109,7% 145,0% 741,0% 279,4% 248,0% 347,0% 12,0% 98,5% -750% 227,6%
EBIT -0,1 -0,1 2,0 0,7 0,7 0,8 -0,7 -0,1 -1,2 0,4

BDM: Bardzo dobre wyniki (sporo powyzej konsensusu), gtéwne zaskoczenie in plus dla nas to przychody i
marza na rynku wytwarzania energii (m.in. kontrakt EC Tychy). Przeptywy z dziatalnoSci operacyjnej w
samym 2Q’15: +62,2 min PLN, gtéwnie na spadku nalezno$ci. Gotéwka netto: 68 min PLN. Nieco in minus
odbieramy kolejng strate segmentu przemystu (zawigzanie dodatkowych rezerw).

Kwoty nalezne od odbiorcéw 226 min PLN (+18 min PLN q/q), z czego 101 min PLN (+20 min PLN g/q)
stanowi kontrakt Byczyna dla PSE. Kontrakt natrafit na perturbacje ekologiczne, jednak jak informuje spétka
otrzymano decyzje na przeniesienie siedlisk chronionych (prace w trakcie realizacji) — spotka wystapita do
PSE o 7-miesieczne wydtuzenie czasu realizacji kontraktu (bez wptywu na marze koricowg).

Franowo (spér z ZUE) — Zamawiajgcy wystgpit z wnioskiem o utworzenie depozytu sadowego na 25 min
PLN, a wynagrodzenie nalezne Elektrobudowie przekazat na rachunek depozytowy MF. Wg sp6tki wniosek
o utworzenie depozytu sgdowego uprawnia do ubiegania sie o odbiér wynagrodzenia z depozytu
sgdowego. Obecnie spoétka oczekuje na decyzje sadu w tej sprawie.

Operator turystyczny wypracowat w 1H’15 425,2 min PLN przychodéw oraz 8,9 min PLN EBIT. Zysk netto byt bliski 6,8 min
PLN, a cash flow operacyjny obnizyt sie do 3,9 min PLN.
Spotka opublikowata wyniki za 2Q’15.

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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MS Zabrze — wyniki 2Q’15 [min PLN]
2Q'14 2Q'15 zmianar/r 2Q'15P BDM odchyl.
Przychody ze sprzedazy 2151 1748  -18,7% 193,7 -9,8%
Zysk brutto ze sprzedazy 19,2 11,1 -42,3% 13,6 -18,1%
Zysk na sprzedazy 8,0 -0,7 - 2,8 -
Saldo PPO/PKO 11 142 - 0,5 -
EBITDA 128 16,9 32,2% 59 186,0%
EBIT 92 135  471% 23 489,2%
Zysk (strata) brutto 8,2 13,2 61,3% 1,5 794,8%
Zysk (strata) netto 55 10,2 86,6% 1,0 958,7%
Marza zysku brutto ze sprzedazy 8,9%  6,4% 7,0%
Marza EBITDA 59%  9,7% 3,1%
Marza EBIT 43%  7,7% 1,2%
Marza zysku netto 2,6% 5,9% 0,5%
MS Zabrze — wyniki wg segmentéw [min PLN]
Wyniki spotki 1013 2013 3Q13 4Q'13 1Q14 2014 3Q14 4Q14 1Q'15 2015
Przychody 1188 1209 150,7 1847 1582 2151 2410 2484 1721 1748
Zysk brutto ze sprzedazy 104 78 125 15,1 151 192 212 183 141 111
Rentowno$¢ 87% 64% 83% 82% 95% 89% 88% 74% 82% 6,4%
EBIT 1,9 2,4 6,3 45 77 92 105 54 51 135
rentownos¢ 1,6% 2,0% 42% @ 24%  48% 43% 44% 22% 3,0% 7,7%
EBIT skoryg 08 31 1,1 3,6 41 80 104 7,2 0,0 0,0
rentownos¢ 07% -26% 07%  1,9%  26% 37% 43% 29% 00% 0,0%
EBITDA 52 58 9,6 8,1 110 128 142 9,2 0,0 0,0
rentowno$¢ 44% 48% 64% 44% 69% 59% 59% 37% 00% 0,0%
Montaz-produkcja 1Q13 2Q13 3Q13 4Q13 1Q14 2Q14 3Q1l4 4Q1l4 1Q15 2Q15
Przychody 652 640 871 1152 1006 1450 1675 1640 1072 1037
EBIT 13 -19 0,4 3,3 6,8 6,5 6,7 38 32 9,9
rentowno$¢ 2,0% -29% 04% 29%  67% 45% 40% 23% 3,0% 9,5%
Konstrukcje przemystowe 1Q'13 2Q13 3Q13 4Q13 1Q14 2Q14 3Q14 4Q14 1Q15 2Q15
Przychody 29,8 280 243 235 241 21,4 203 236 220 216
EBIT 1,0 1,4 0,9 0,7 09 0,6 0,1 0,5 0,0 -1,7
rentownos¢ - - - - 37% 30% 06% 21% 02% -81%
Ogélne i inzynieryjne 1Q13 2Q13 3Q13 4Q13 1Q14 2Q14 3Q14 4Q14 1Q15 2Q15
Przychody 183 270 367 44,0 309 451 489 570 393 454
EBIT 1,7 21 -0,2 2,4 0,4 1,3 2,4 1,2 1,1 2,7
rentowno$¢ 90% 79% -06% 55% 13% 28% 48% 21% 28% 60%
Inne 1Q13 2Q13 3Q13 4Q13 1Q14 2Q14 3Q14 4Q14 1Q15 2Q'15
Przychody 55 1,8 2,3 2,2 2,6 35 43 38 35 4,2
EBIT 0,7 0,6 0,7 2,4 0,7 0,6 0,7 0,6 0,7 15
rentownos¢ 131% 335% 292% -113,1% 254% 17,4% 154% -16,5% 19,3% 35,1%
Wylaczenia 1Q13 2Q13 3Q13 4Q13 1Q14 2Q14 3Q14 4Q14 1Q15 2Q15
Przychody 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBIT 05 0,0 46 0,5 1,1 041 0,7 0,6 0,1 1,2
BDM: Spétka sygnalizowata po wynikach 1Q’15, ze operacyjnie 2Q’15 moze nie by¢ dobry ze wzgledu na
rozliczenie dwdéch ,trudnych” projektéw. Operacyjnie kwartat wypadt stabo, nawet ponizej naszych niskich
zatozen (wigekszy spadek przychodéw). Wyniki raportowane ratuje one-off (wcze$niej wielokrotnie juz
sygnalizowany, nie ujmowali$my go w ponizszej prognozie) na rozpoznaniu wyniku na ugodzie z BZ WBK
ws biurowca Altus w Katowicach — jednakze spétka informuje w raporcie, ze nadal nie otrzymata Srodkow
(sg one ujete w nalezno$ciach), Dos$¢ dobry cash flow operacyjny, jak na 2Q’15 (+7,0 min PLN), jednak nie
powinien on dziwi¢ przy spadku przychodow.
Colian Producent stodyczy osiagnat 433,4 min PLN przychodéw w 1H15 oraz 38,5 min PLN EBIT. Zysk netto przypisany
akcjonariuszom jednostki dominujacej wyniost 28,9 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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Ceramika Nowa  Spodtka opublikowata wyniki za 2Q'15.

Gala
Nowa Gala — wyniki 2Q’15 [min PLN]

2Q'14 2Q'15 zmianar/r 2Q'15P BDM odchyl.
Przychody 50,3 52,6 4,6% 50,8 3,5%
Zysk brutto ze sprzedazy 12,1 13,5 11,3% 12,2 10,7%
EBITDA 4,6 6,0 30,2% 4,5 32,1%
EBIT 1,3 25 94,9% 1,3 89,3%
Zysk (strata) brutto 0,5 1,8 258,3% 0,7 155,2%
Zysk (strata) netto 0,8 1,6 100,6% 0,6 182,7%
Marza zysku brutto ze sprzedazy 24,1% 25,7% 24,0%
Marza EBITDA 9,1% 11,3% 8,9%
Marza EBIT 1,0% 3,4% 1,4%
Marza zysku netto 1,6% 3,1% 1,1%
Nowa Gala — wyniki wg segmentéw [min PLN}
1Q'13 2Q'13 3Q'13 4Q13 1Q14 2Q'14 3Q14 4Q14 1Q15 2Q'15
Przychody [min PLN] 43,4 55,7 58,7 40,7 41,7 50,3 50,5 36,4 39,5 52,6
zmiana r/r -143% -41% -38% -74% -3,9% -97% -139% -10,6% -52% 4,6%
EBITDA [min PLN] 1,8 54 8,7 -1,0 4,2 4,6 75 -1,0 2,7 6,0
EBIT [min PLN] -1,7 2,0 52 -4,3 0,9 1.3 4,2 -4,3 -0,6 2,5
zysk netto [min PLN] -1,8 -0,1 4,0 -3,7 0,9 0,8 3,9 -3,4 0,0 1,6
BDM: Wyniki powyzej naszych zatozen — dobra marza brutto ze sprzedazy. Na uwage zastuguje fakt
pierwszego od 3Q’12 () wzrostu skonsolidowanej sprzedazy w ujeciu r/r (w tym 8,5% na rynku polskim).
Dtug netto po 2Q’15 32,6 min PLN. EBITDA za ostatnie 4Q = 15,2 min PLN.

Intercars Spétka automotive wypracowata 2,2 mid PLN przychodéw ze sprzedazy w 1H'15 oraz 114,7 min PLN EBIT. Wynik netto
przypisany akcjonariuszom dominujgcym byt bliski 88,2 min PLN (+2,5 min PLN r/r)/ Cash flow operacyjny wzrést do 99,8
min PLN.

ZE PAK Spotka opublikowatg wyniki za 2Q’15. Przychody wzrosty 752,3 min PLN (+2,3% vs konsensus PAP), EBITDA byta bliska
93,1 min PLN, a strata netto powigkszyta sie¢ do 19,8 min PLN.

Awbud Spétka podata wyniki za 2Q'15
Awbud — wyniki 2Q’15 [mIn PLN]

2Q'13 2Q'14 2Q'15 zmianar/r
Przychody ze sprzedazy 68,8 51,2 54,5 6,6%
Zysk brutto ze sprzedazy 51 2,1 4,1 96,1%
Zysk na sprzedazy 2,1 -1,1 0,9 -
Saldo PPO/PKO -0,1 0,5 -0,1 -
EBITDA 2,7 0,1 1.3 -
EBIT 2,0 -0,6 0,8 -
Zysk (strata) brutto 14 -1,1 1,1 -
Zysk (strata) netto -1,0 -1,6 1,7 -
Marza zysku brutto ze sprzedazy 7,4% 4,1% 7,6%
Marza EBITDA 4,0% -01% 2,4%
Marza EBIT 3,0% -1,3% 1,5%
Marza zysku netto -1,4% -3,0%0 3,2%
Awbud — wyniki wg segmentow [min PLN}

1Q'13 2Q'13 3Q'13 4Q13 1Q'14 2Q'14 3Q'14 4Q14 1Q15 2Q'15
Przychody 61,0 68,8 81,7 74,8 54,3 51,2 48,2 60,2 50,4 54,5
Ustugi budowlano-montazowe 50,4 55,1 68,8 57,0 41,9 45,1 33,5 48,0 38,7 41,6
Ustugi instalacyjne 10,4 13,3 12,5 17,7 12,4 6,0 14,7 12,2 11,6 12,9
Sprzedaz towardéw 0,1 0,4 0,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Wynik brutto ze sprzedazy 0,2 51 2,5 2,7 2,2 2,1 1,6 -4,1 3,7 4,1
Ustugi budowlano-montazowe  -0,7 3,9 1,1 1,8 2,1 2,3 1,2 -3,0 2,7 3,2
Ustugi instalacyjne 0,5 0,8 1,2 0,8 0,1 -0,2 0,1 -0,9 1,0 0,9
Sprzedaz towardéw 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Wytgczenia 0,4 0,4 0,1 0,0 0,0 0,0 0,3 -0,3 0,0 0,0
marza 04% 74% 3,0% 36% 41% 41% 33% -69% 74% 7,6%
Ustugi budowlano-montazowe -1,4% 7,1% 16% 32% 50% 50% 35% -62% 7,0% 7,7%
Ustugi instalacyjne 46% 57% 98% 47% 09% -3,7% 08% -74% 85% 6,9%
SG&A 3,0 3,0 2,8 2,8 31 3,3 2,7 2,8 2,9 3.2
Zysk na sprzedazy -0,6 4,1 1,6 18 1,0 0,8 0,6 -5,0 2,8 3,2
Ustugi budowlano-montazowe  -1,2 3,3 0,5 1,2 1,1 1,2 0,4 -3,6 2,0 2,6
Ustugi instalacyjne 0,3 0,5 1,0 0,7 -0,1 -0,4 -0,1 -1,1 0,8 0,6
Sprzedaz towaréw -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Wytaczenia 0,4 0,4 0,1 0,0 0,0 0,0 0,3 -0,3 0,0 0,0
Marza -09% 59% 20% 24% 19% 16% 13% -82% 55% 59%
Ustugi budowlano-montazowe -2,4% 6,0% 08% 21% 25% 26% 13% -75% 51% 6,1%
Ustugi instalacyjne 27% 40% 84% 37% -05% -6,7% -0,8% -89% 65% 4,9%

BDM: Wyniki wyraznie lepsze r/r. 0,2 min PLN dfugu netto po 2Q’15.
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Spotka wypracowata 1,5 mid PLN przychodéw w 4Q’14/15 oraz 24,6 min PLN EBITDA. Wynik netto byt bliski 14,2 min
PLN (-5,1% vs konsensus i 14,5% r/r).

Grupa osiggneta 695,3 min PLN przychodéw ze sprzedazy w 1H’15 oraz 19,9 min PLN zysku brutto.

Spétka opublikowata raport za 1H15. Przychody wzrosty do 206,7 min PLN, EBIT do 14,5 min PLN, a zysk netto byt bliski
11,1 min PLN.

Przychody netto ze sprzedazy w 1H'15 wyniosty 91,5 min PLN, a zysk brutto ze sprzedazy byt bliski 27,6 min PLN. Na
poziomie netto pétka poniosta 2,5 min PLN straty.

Spotka opublikowata wyniki 1H'15. Przychody wzrosty do 868,3 min PLN, a EBIT do 27,0 min PLN. Strata netto byta bliska
71,4 min PLN.

Deweloper opublikowat wyniki 1H15. Przychody spadty do 108,4 min PLN, a EBIT do 22,5 min PLN. Zysk netto obnizyt sie
do 17,3 min PLN.

Spétka opublikowata wyniki za 1H'15. Przychody ze sprzedazy obnizyty sie¢ do 101,0 min PLN. Wynik operacyjny byt bliski
33,9 min, ale duzy wptyw jego wzrost r/r miat pozytywny one-off z 1Q’15. Tym samym zysk netto byt bliski 24,8 min PLN.

Odziezowa grupa opublikowata wyniki za 2Q’15. Przychody wzrosty do 133,6 min PLN, a EBITDA do 20,6 min PLN. Na
poziomie netto Vistula wypracowata 12,1 min PLN zysku.

Spétka podata wyniki za 2Q’15. Przychody wyniosty 12,3 min PLN, EBITDA 6,6 min PLN, a zysk netto 5,2 min PLN.

Spétka podpisata list intencyjny dot. kupna pakietu kontrolnego Medi-Lynx Cardiac Monitoring (rynek amerykanski).
Transakcja ma by¢ zrealizowana do konca wrzes$nia.

W 2Q’15 spotka wypracowata 1,2 mid PLN obrotéw, 9,8 min PLN EBITDA (-52,5% ponizej konsensusu) oraz 4,4 min PLN
zysku netto.

Deweloper osiagnat 131,1 min PLN przychodéw w 2Q’'15. Wynik EBIT grupy byt bliski 101,1 min PLN, a zysk netto spadt
r/r do 15,6 In PLN.

Spotka opublikowata wyniki za 2Q’15.
Wyniki Compu w 2Q’15

2Q'14 2Q'15 zmiana r/r 2Q 15;::,?“013
Przychody 151,0 161,1 6,7% 131,5 22,5%
Wynik brutto ze sprzedazy 49,6 40,5 -18,3% 41,7 -2,8%
EBITDA 18,0 13,6 -24,5% 13,3 2,4%
EBIT 13,6 9,2 -32,1% 8,9 3,3%
Zysk netto 10,3 6,5 -36,9% 6,0 8,3%
marza brutto ze sprzedazy 32,9% 27,9% 31,7%
marza EBITDA 11,9% 8,4% 10,1%
marza EBIT 9,0% 5,7% 6,8%
marza netto 6,8% 4,0% 4,6%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

BDM: Wyniki sg zgodne z naszymi oczekiwaniami, co prawda przychody sg wyraznie wyzsze od naszych zatozen i nawet
okazaty sie lepsze od tych z 2Q’'14, jednak jest to zastuga bardzo dobrych wynikéw segmentu IT, ktéry charakteryzuje sig
nizszymi marzami niz segment Retail. Z racji sezonowos$ci typowej dla branzy informatycznej oczekujemy, ze kolejne
kwartaty moga przynie$¢ poprawe wynikéw operacyjnych w ujeciu r/r, a ewentualne przeprowadzenie fiskalizacji na
Wegrzech w koricéwce roku moze skutkowac rewelacyjnym wynikiem za 4Q’15.

Grupa wypracowata 180,8 min PLN przychodéw oraz 11,0 min PLN EBITDA w 2Q’15. Zysk netto wyniést 3,1 min PLN i byt
0 52% nizszy od konsensusu PAP.

Spotka wypracowata w 1H’15 3,1 mld PLN przychodéw oraz 69,2 min PLN EBIT (-10 min PLN r/r). Zysk netto wzrést do
53,5 min PLN. Cash flow operacyjny wyniést 41,2 min PLN.

Spotka spozywcza wypracowata w 1H15 435,9 min PLN przychodéw oraz 16,7 min PLN EBIT. Zysk netto wzrést do 13,9
min PLN, a przeptywy z dziatalno$ci operacyjnej do 25,4 min PLN.

Spétka opublikowata wyniki 1H'15. Przychody ze sprzedazy wzrosty do 65,9 min PLN, EBIT do 11,3 min PLN, natomiast
zysk netto spadt do 4,3 min PLN.

Spotka osiggneta 54,3 min PLN przychodéw w 1H15. Wynik operacyjny wyniést 1,2 min PLN, natomiast strata netto byta
bliska 0,2 min PLN. Esotiqg odnotowat réwniez ujemny cash flow z dziatalnosci operacyjnej (-6,1 min PLN).

ZM Kania Spétka podata wyniki za 1H15. Przychody ze sprzedazy wzrosty do 465,7 min PLN, EBIT do 28,5 min PLN, a zysk netto
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do 15,3 min PLN.

Deweloper osiggnat 8,3 min PLN przychodéw z inwestycji, w tym 2,9 min PLN z tyt. wyceny nieruchomosci. Strata
operacyjna wyniosta 0,3 min PLN, a netto 1,1 min PLN.

Spotka opublikowata wyniki za 2Q’15.

Voxel — wyniki 2Q’15

2Q'14 2Q'15 zmianar/r 2Q'15P BDM odchyl.

Przychody ze sprzedazy 22,7 30,6 35,1% 30,7 -0,5%
Zysk brutto ze sprzedazy 5,0 7.4 47,8% 9,4 -21,5%
Zysk na sprzedazy -0,7 2,7 - 3,7 -27,9%
EBITDA 3,9 9,1 131,9% 6,6 37,9%
EBIT 0,2 52 - 3,7 40,4%
Zysk (strata) brutto -1,2 4,5 - 2,7 66,9%
Zysk (strata) netto -1,9 3,3 - 2,2 47,7%
Marza zysku brutto ze sprzedazy 22,0% 24,1% 30,6%
Marza EBITDA 17,3% 29,7% 21,5%
Marza EBIT 0,7% 17,1% 12,1%
Marza zysku netto -8,5%  10,6% 7,2%

BDM: Przychody zgodne z oczekiwaniami. Raportowana EBITDA o 2,5 min PLN wyzsza od naszych zatozen, przy czym
2,5 min PLN stanowi dodatnie saldo pozostatej dziatalno$ci operacyjnej, czego nie ujmowali$my w prognozach (na kwote
sktadajg sie m.in. otrzymane odszkodowania na 1,4 min PLN). Zwracamy uwage, Zze spotka dokonata korekt w przesztych
sprawozdaniach (m.in. inne ujecie amortyzacji, dotacji oraz podatku — réznica na zysku na sprzedazy pomiedzy naszg
prognozg a wynikiem raportowanym wynika wiasnie z amortyzacji, oczyszczona EBITDA jest zgodna). Spotka przestata
takze raportowa¢ EBIT wg segmentow.

Grupa energetyczna osiggneta w 1H15 14,2 mld PLN przychodéw. Na poziomie EBIT strata wyniosta 6,2 mid PLN,
natomiast na poziomie netto PGE odnotowato 5,1 mid PLN straty.

Spétka podata wyniki za 2Q’15.

Wyniki Polnord w 2Q'15

2Q'14 2Q'15 zmiana r/r 2Q'15P BDM odchylenie
Przychody 25,1 30,3 20,7% 47,2 -35,8%
Wynik b(utto ze 6,4 7.6 18,2% 11,6 -34,6%
sprzedazy
EBITDA 9,5 -4,8 B 55 -
EBIT 9,1 -5,0 - 54 -
Wynik brutto 3,5 -3,1 - 1,4 -
Wynik netto 3,1 2,1 -32,2% 13 62,3%
marza bruito ze 256%  251% 24,7%
sprzedazy ! ’ ’
marza EBITDA 37,9% - 11,7%
marza EBIT 36,2% - 11,4%
marza netto 12,5% 7,0% 2,8%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

BDM: Wyniki dewelopera okazafy sie znacznie stabsze od naszych oczekiwan. Z racji miksu przekazan przychody ze
sprzedazy wyniosty 30,3 min PLN, co pozwolito wypracowac¢ 25,1% marz brutto ze sprzedazy. Strata EBITDA spotki byta
bliska 4,8 min PLN (spodziewali$my sie 5,5 min PLN zysku), na co ztozyty sie nizsze przychody, wyzsze koszty zarzadu,
ujemne saldo pozostatej dziatalno$ci operacyjnej oraz odpis na nieruchomo$ciach inwestycyjnych (3,7 min PLN w 2Q’15!).
Uwage zwracajg dodatkowo 2 rzeczy: zysk w projektach jv wzrést do blisko 5,7 min PLN w 2Q’15 (vs 0,3 min PLN straty w
2Q’14). Znacznemu obnizeniu ulegt poziom gotéwki (spadek do 22,0 min PLN), co jest efektem ujemnego cash flow z
dziatalno$ci finansowej (-60 min PLN w 2Q’15).

Spotka wypracowata 110,1 min PLN przychodéw w 1H’15. Strata operacyjna wyniosta 8,9 min PLN, natomiast na poziomie
netto Groclin zaraportowat 12,8 min PLN straty z dziatalno$ci kontynuowane;.

W 1H’15 spétka wypracowata 591,6 min PLN przychodéw oraz 19,9 min PLN EBIT. Wynik netto wzrést do 14,0 min PLN.

Spétka osiggneta 186,0 min PLN przychoddéw oraz 2,4 min PLN EBIT w 1H’15. Wynik netto byt bliski 0,3 min PLN.

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotki, PAP
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INDEKSY | WSKAZNIKI

zmiana zmiana
indeks/ticker data kurs 1D im 3M 6M indeks/ticker  data kurs 1D M 3M 6M
Swiat surowce
MSCI AC World 2015-08-31 399,6 -0,7% -6,8% -8,1% -6,9% Miedz LME3M 2015-08-28 5140,0 0,0% -1,7% -14,5% -12,8%
MSCI World 2015-08-31 1658,1 -0,8% -6,6% -7,0% -5,8% Ropa WTI Crude 2015-08-31 49,2 88% 3,5% -19,0% -16,2%
MSCI EM 2015-08-31 820,3 -0,2% -9,0% -17,4% -15,8% Ztoto Spot$/oz 2015-08-311133,7 -0,1% 3,6% -4,8% -6,6%
MSCI BRIC 2015-08-31 229,5 -1,2% -11,0%  -20,7%  -16,2% Aluminium LME3M 2015-08-28 1560,0 0,0% -3,6% -10,3% -14,0%
Europa Srodkowa, Wschodnia i Potudniowa obligacje i rynek pienigzny
Polska WIG 2015-08-31 50972,4 0,6% 28%  -7,7%  -3,8% Polska Syryield 2015-08-31 2,436 -14% -1,4% -07%  285%
Polska WIG20 2015-08-31 21451 0,9% -2,9% -10,0%  -6,8% Polska 10yryield 2015-08-31 2,906 -15% -1,0% -09%  34,7%
Polska mWwIG40 2015-08-31 3675,7 0,0% -36%  -3,1% 2,5% Polska WIBOR 3M 2015-08-31 1,620 0,0% 0,0% 2,5% -5,3%
Polska sWIG80 2015-08-31 13178,9 0,2% -0,4% -2,9% 1,2% Polska WIBOR 6M 2015-08-31 1,700 0,0% 0,6% 2,4% 0,0%
Wegry BUX 2015-08-31 213339 0,3% -5,3% -4,4% 17,5% USA 10yryield 2015-08-31 2,218 1,7% 1,7% 1,8% 11,3%
Czechy PX 2015-08-31 1012,6 1,1% -0,7% 2,3% 4,1% Niemcy 10yryield 2015-08-31 0,798 7,5% 23,9% 47,5% 143,3%
Butgaria Sofix 2015-08-31 454,1 1,2% -3,0% -2,5% -3,5% Japonia 10yryield 2015-08-31 0,380 0,3% -8,4% -7,1% 13,4%
Rosja Micex 2015-08-31 1733,2 0,8% 3,8% 11,0% 2,2% Hiszpania 10yryield 2015-08-31 2,109 2,2% 14,5% 7,4% 67,4%
Rosja RTS (USD) 2015-08-31 830,0 0,4% 2,9% -11,3%  -3,5% Irlandia 10yr yield
Rumunia BET 2015-08-31 7019,5 -0,3% -80%  -4,4%  0,9% Portugalia ~ 10yryield 2015-08-31 2,655 2,0% 11,0% -3,1%  452%
Turcja ISE 100 2015-08-31 74 641,6 0,8% -59%  -93%  -8,0% Witochy 10yryield 2015-08-31 1,726 -0,5% 92% 4,2%  66,9%
Europa Zachodnia kursy walut
Euro Stoxx 50 2015-08-31 3286,6 -0,5% -9,1% -8,0% -6,8% EUR/PLN 2015-08-31 4,232 0,4% 21% 2,7% 1,8%
W. Brytania FTSE 100 2015-08-28 6192,0 0,9% -5,9% -9,5% -7,7% USD/PLN 2015-08-31 3,776 0,2% -0,2% 0,0% 1,5%
Francja CAC40 2015-08-31 4675,1 -0,5% -8,5% -6,5% -3,6% CHF/PLN 2015-08-31 3,905 -0,3% -0,1% -2,1% 0,7%
Niemcy DAX 2015-08-31 10298,5 -0,4% -9,3% -10,1% -10,0% EUR/USD 2015-08-31 1,120 02% 22% 2,6% 0,2%
Hiszpania IBEX 35 2015-08-31 10352,9 -0,9% -81%  -78%  -64% USD/JPY 2015-08-31121,250 -0,4% -2,1% -2,9% 0,9%
Holandia AEX 2015-08-31 446,0 -0,2% -95%  -90%  -59%
Szwecja OMX 30 2015-08-31 1509,7 -0,6% 71%  -8,7%  -8,4%
Austria ATX 2015-08-31 23359 -0,5% -7,0% -8,9% -5,2%
Ameryka Pétnocna i Potudniowa
USA DJIA 2015-08-31 16 643,0 -0,7% -6,2% -7,6% -7,7%
USA S&P500 2015-08-31 1988,9 -0,8% -6,0% -5,9% -5,3%
USA Nasdaq Comp 2015-08-31 48283 -1,1% -67%  -55%  -32%
Kanada S&P/TSX 2015-08-31 13 865,1 0,0% -4,0%  -7,0%  -7,7%
Meksyk IPC 2015-08-31 43290,9 1,0% -2,1% -1,8% -0,1%
Brazylia BOVESPA 2015-08-31 47 153,9 -1,1% -83% -11,6% -9,6%
Argentyna MERVAL 2015-08-31 10961,5 0,7% -0,6% 2,1% 14,9%
Azja i Australia
Japonia NIKKEI 225 2015-09-01 18890,5 -1,3% -8,2% -8,0% 1,4%
Hong Kong Hang Seng 2015-08-31 21670,6 0,3% -11,8%  -19,7% -10,5%
Chiny Shanghai Comp 2015-08-31 3206,0 -0,8% -12,5% -29,6%  -1,8%
Indie BSE30 2015-08-31 26283,1 -0,4% -6,5% -4,8% -9,5%
Indonezja JKSE 2015-08-31 4509,6 1,4% -61%  -13,3% -159%
Izrael TA 25 2015-08-31 1605,1 -1,7% -7,8% -6,5% 4,0%
Korea Kospi 2015-09-01 19415 0,2% -4,4% -8,1% -2,1%
Australia S&P/ASX 200 2015-08-31 5207,0 -1,0% -7,5% -8,5% -9,4%
Zrédfo: Bloomberg
Wydziat 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 sa i autoréw. Opracowanie i zawarte w nim komentarze

nie sa podstawa zadne] rekomendacji kupna bad sprzedaty w rozumieniu obowigzujacego prawa | nie powinny byé tak interpretowane. Publikowanie w prasie lub w Internecie catosci lub czeéci opracowania wymaga zgady sporzadzajacych raport.



bd(y

BIULETYN PORANNY
0d 1993

wtorek, 1 wrzesnia 2015

RYNKI ZAGRANICZNE

DJIA (16,632.02, 16,632.02, 16,444.05, 16,528.03, -114.980)

}-18600

NASDAQ (4,792.11, 4,836.78, 4,788.38, 4,828.32, +15.6099) [~ 5300
[~ 18400
- 5200
[~ 18200
- 18000
[~ 5100
17800
[~ 17600 [~ soo0
[~ 17400
[ 4900
{17200
{17000 I 4800
- 16800
i o 4700
[} - 16600
|
- 16400 L 4600
16200
L 16000 [ 4500
- 15800
4400
[~ 15600
- 15400 I 4300
{15200
IMarch |April ‘May Nune July ‘Mgus! |Septemb March |April ‘May Nune July ‘Augusl [Septem
NASDAQ (4,798.68, 4,824.61, 4,763.42, 4,776 51, -51.8101) I~ 5300 DAX(10,200.98, 10,273.50, 10,132.15, 10,259 46, -39.0703) [~ 12600
F-12500
F- 12400
- 5200 F12300
F12200
[~ 12100
L s100 F 12000
f-11900
[~ 11800
F11700
5000 F-11600
[ 11500
F-11400
[ 4900 f-11300
F11200
f11100
[~ 4800 [~ 11000
F-10900
10800
o 4700 10700
10600
F-10500
4600 F-10400
F-10300
£-10200
L f-10100
4500 F- 10000
F 9900
F 9800
[ 4400 E o700
F 9600
F 9500
[~ 4300 [ 9400
F 9300
9200
T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T - 9100
varch i Vay’ [oune [ty Taualist [septemb P T Ty e Ty T Tage " Teepeme
FT-SE100 (6,192.03, 6,247.94,6,152.01, 6,247.94, +55.9102) 3 1200 CACA0 (4,636.44, 4,657.76, 4,608.62, 4,652.95, -22.1797)
[ 5300
- 5200
[~ 5100
[ 5000
- 4900
[ 4800
- 4700
- 4600
[ 4500
- 4400
4300
4200
" Tvarch 7 e’ T ey e oy T [uqust T Tseptem vareh T vy e Ty " Tagst " Tsenems
Wydeziat Analiz i Informacji Dom Maklerski BDM S.A.
ul. 3-go Maja 23, 40-096 Katowice, Tel.: 032 208 14 12, analizy@bdm.com.pl
Opracowanie ma charakter czysto informacyjny i zostato opracowany na podstawie informacji uznanych przez autoréw za wiarygodne . Zawarte w nim komentarze sg i autoréw. Opracowanie i zawarte w nim komentarze

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



