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Stabos¢ WIG20 Wartosé Zmiana
Wczorajsza sesja jakichkolwiek emocji dostarczyta jedynie przed potudniem, co 1D YTD
mozna tlumaczy¢ wyczekiwaniem na pigtkowg konferencje z udziatem prezes FED. ¢z 17863 0.2% 3.9%
Niemrawos¢ inwestorow mozna takze ttumaczy¢ ubogim kalendarzem makro, ktory \,cs0 20362 03% 1.9%
dzisiaj jest nieco bogatszy. O 10:00 opublikowany zostanie sierpniowy odczyt ..o BT D a6
instytutu Ifo w Niemczech, a po potudniu poznamy protokét z posiedzenia RPP oraz —_— A - AET
zamoéwienia na dobra trwatego uzytku i ustugowy PMI w USA. Patrzgc na wykres ' ' '
. . L s . . WIG 47 478,8 -0,1% 2,2%
indeksu WIG20 nie trudno zauwazy¢, ze wczoraj zostata wyrysowana trzecia z rzedu -
waskim korpusem. Wyglada na to, Ze po przetamaniu 1800 pkt. niedzwiedzie V'CBan SERp  GAD S0
czekajg na dalszy rozwdj sytuacji , co teoretycznie stwarza dla bykéw okazje do !¢ Bud 2SS 0.2% g
kontrataku. O poranku moze by¢ o to trudno, z uwagi na stabg koncdéwke WIGChemia WS b A
wczorajszej sesji w USA i wyraznie spadajgce kontrakty na europejskie indeksy, ale WIG Dew 16717 15% 10,5%
jesli udatoby sie utrzymaé powyzej wczorajszych miniméw to droga do odbicia WIG Energia 27017 -1,4% 1.7%
pozostawataby otwarta. Warto tutaj zauwazy¢, ze indeks grupujacy mate spotki wic T 19875 -0,8% 23,3%
przetestowat szczyt z maja zeszlego roku nieznacznie go naruszajgc i znalazt si¢ wiG Media 44898 0,5% 13,9%
tym samym najwyzej od lutego 2014 roku. Indeks blue chips jest z kolei pod presjg wic Paliwa 46002 -0,7% 3,0%
sektora bankowego i energetycznego, ktére w ostatnim nie radza sobie najlepiej. WIG Spoz 3803,0 0.0% 11,2%
Marek Jurzec \yg surowce 26221 -0,2% 34,0%
WIG Telco 708,8 -1,2% -12,3%
DAX 10623,0 0,3% -1,1%
SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK cAc40 44355  03% -43%
BUX 279493 0,8% 16,8%
= PZU: Spoice zalezy na utrzymaniu stopy wyptaty dywidendy w diugim okresie — prezes; S&P500 21754 -0,5% 6.4%
. F"ZU: Konczy sie wojna cenowa w ubezpieczeniach komunikacyjnych — prezes; DIIA 184815 0.4% 6.1%
= Sniezka: Wyniki 2Q'16 stabsze r/r, nawet ponizej naszych zatozen i dolnych widetek konsensusu
[komentarz BDM]; Nasdag Comp 5217,7 -0,8% 4,2%
= CCC: Wyniki 2Q’16 powyzej konsensusu i naszych zatozen [komentarz BDM]; Bovespa 57 717.9 -0.5% 33.1%
= Robyg: Wyniki 2Q'16 powyzej konsensusu i naszych prognoz [komentarz BDM]; Nikkei225 16 556,0 -0,2% -13,0%
= Dom Development: Zysk netto lekko ponizej naszych zatozen ale powyzej konsensusu [komentarz S&P/ASX 200 5541,9 -0,4% 4,6%
BDMJ; Zioto 1327,2 -1,1% 25,0%
= Asseco PL: Wyniki 2Q'16 powyzej konsensusu [komentarz BDM]; Miedz 47100 -0,8% 0.1%
. Cyfrowy Polsat: AEABITDA 2Q’16.Ielkko powyzej konsensusu, zysk netto ponizej Ropa 468 2.8% 9.1%
= CD Projekt: Wyniki 2Q'16 powyzej konsensusu;
= Torpol: Wediug wstepnych danych EBIT w 2Q'16 spadt do 0,8 min PLN z 4,3 min PLN [komentarz EUR/PLN el Bk el
BDM]; USD/PLN 3,82 0,6% -2,6%
= Grupa Azoty: Spétka jest zainteresowana przejgciami w segmencie chemicznym i nawozowym — CHF/PLN 3,96 0,1% 0,9%
wiceprezes; EUR/USD 1,13 -0,4% 3,7%
= ZUE: Spétka ocenia, ze rozstrzygniecie czesci zadeklarowanych przez PKP PLK przetargédw bedzie ygp/ipy 100,5 0,2% -16,4%
mozliwe jeszcze w tym roku;
= Monnari: Spétka prowadzi rozmowy w sprawie akwizycji, ale sg one na wczesnym etapie [komentarz
BDM]; FW20: sroda, 24 sierpnia 2016
= GTC: Do kolejnych akwizycji projektéw moze dojs¢ jeszcze w tym roku [komentarz BDM]; Wartosé Zmiana
= KHW: TF Silesia zainwestuje 200 min PLN, Enea 350 min PLN a Weglokoks 150 min PLN; T ———. T P A
WYKRES DNIA Kurs zamknigcia 1787 -1 -0,06%
Po rajdzie trwajgcym od kofca czerwca indeks sWIG80 naruszyt szczyt z maja 2015 roku i Kurs min. 1775 -6 -0,34%
jest najwyzej od lutego 2014 roku. Kurs max. 1795 -14 0,77%
Wolumen obrotu 13 040 -4 488 -25,60%
sWIG80 - Daily Otwarte pozycije 71192 -1807 -2,48%
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Zrédto: BDM S.A., Bloomberg
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FW20 (1,785.00, 1,795.00, 1,775.00, 1,787.00, -1.00000) Indeksy GPW
~ 2000 Indeks Open Low High Close Zmiana Obrét
WIG20 17879 17741 17924 17863 -0,2% 666
WIG30 20316 20236 20415 20362 -0,3% 721
1950 MWIG40 3840,9 14054,0 141158 3850,7 0,0% 106
SWIG80 14066,1 38354 38535 141158 0,3% 31
WIG-PL  48291,9 48190,3 482919 482749 -0,1% 814
~ 1900 WIG 47 376,5 47 220,3 475419 474788 -0,1% 830
WIG20 Cena Mkt Cap CTELE
L 1850 1D YTD
Alior 52,74 6817 -1,2% -2,8%
Asseco PL 56,73 4709 -0,3% -0,1%
[ 1800 BZWBK 316,50 31408  03% 11,4%
ccc 183,50 7180 0,6% 32,4%
Cyfrowy P. 24,35 15573  0,7% 16,6%
~ 1750 Enea 10,27 4534 -0,2% -9,1%
Energa 8,16 3379 -3,3% -35,4%
Eurocash 46,40 6 454 1,2% -4,3%
~ 1700 KGHM 76,50 15 300 -0,4%  20,5%
Lotos 29,80 5509 -0,7% 10,4%
LPP 4 600,00 8442 -2,8% -17,2%
~ 1650 mMBANK 367,00 15 507 -15% 16,9%
Orange 5,28 6929 -0,2% -19,5%
156 [22 [39 [7 14 [21[29][4 [11 [18 [25 [2 [0 [16 [23[3) |6 [13 [20 [27[[4 [11 [18 [25 |1 |8 [16[22 [29] [5
[march [April [May [June [uly [August [sept Pekao 125,15 32848 03% -12,8%
WIG20 (1,787.89, 1,792.40, 1,774.07, 1,786.32, -4.28003) PGE 11,80 22 063 -1,4%  -7,7%
L 2000 PGNIG 5,30 31270 -1,5% 3,1%
PKN Orlen 65,50 28 015 -0,5% -3,5%
PKOBP 25,93 32413 0,5% -5,1%
= 1950 PZU 27,50 23747 1,1% -19,2%
Tauron 2,97 5205 -1,7% 3,1%
zmiana
L 1900 mWIG40 Cena Mkt Cap = .
Amica 194,90 1515 -0,2% 2,5%
L 1e50 Amrest 253,80 5384 0,6% 4,3%
Apator 31,70 1049 3,9% 17,0%
Azoty 66,20 6 567 -2,7% -11,2%
[ 1s00 Bioton 8,46 726 -17%  0,7%
Bogdanka 54,23 1845 -0,1% 1,4%
Boryszew 6,10 1464 1,5% 3,4%
- 1750 Budimex 194,00 4953 0,5% 7,5%
CD Projekt 37,74 3616 -0,3% 14,3%
Ciech 64,05 3375 1,5% 8,6%
[ Y% Comarch 177,90 1447 17% 19,6%
Echo 4,28 1766 0,0% -6,1%
L 1650 Emperia 65,55 809 -0,6% 13,8%
Forte 72,00 1721 1,1% 4,7%
GetinNoble 0,48 1272 0,0% 11,6%
5 [22 [390 [7 [14 [21[29[[4 11 [18 [25 [2 [0 [16 [23[3p [6 [13 [20 [27[[4 [11 [18 |25 [1 [8 (16 [22 [29] |5 GPW 35,16 1476 -01%  8,9%
[March [Aprir [May [3une [uty [August [Septe &TC 6,88 3166 14%  1.6%
KOMENTARZ POPOLUDNIOWY Grajewo 31,50 2038 06% 10,8%
. N . - Handl 71,48 9 340 -0,1% 5,9%
WIG20 nie moze sie otrzasnaé anciow
Hawe 0,38 102 -2,6% -9,5%
Dzisiejsza sesja miata zmienny przebieg — po porannych spadkach, byki incssk 145,10 18878  01%  13.2%
przeszty do kontrataku i ok. potudnia przebity 1790 pkt. Pézniej niestety do Intercars 294,75 4176 -01%  0,5%
gtosu ponownie doszta strona podazowa i ostatecznie blue chipy stracity 0,2%. Y S 9Tl D EHED
. . . sy ] . 7 . Kernel 58,50 4661 0,9% -4,8%
Z duzych podmiotéw szczegdlnie wyrdzniaty sie walory PZU, ktore odpowiadaty . 267,00 2470 08%  133%
za wiekszo$¢ wolumenu (po mocnej przecenie w poczatkowej czesci notowan, .. 246100 ATE ARG MOEE
akcje ubezpieczyciela wzrosty 0 1,1%). Na drugim biegunie znalazty sie z kolei wedicaig 269,00 970 23%  12,6%
Energa oraz LPP. Warto zauwazy¢, ze WIG20 nie podagzyt za kierunkiem wilennium 5,26 6381 -0,9% 161%
nadanym przez wigksze europejskie indeksy (zmiany nie byly jednak zbyt duze, Netia A i 4 @GP
co mozna wyttumaczy¢ brakiem danych makro). Bez wiekszych ruchow obyto Neuea 36800 SE20R 0.0 E T
. . Y . . ., ;. . . . . .~ Orbis 75,00 3456 3,9% 24,0%
sie takze wsrod mniejszych podmiotow. Wsréd gwiazd dnia nalezy wymieni¢ | w25 o 6%
. o . o . ! ! -,
wa]ory Or}_a Bla’regq (+'33,3 %) oraz Chgmosen/\(lsu (+14,'4 %). W ko!emych PKP Carga BT AE  GEe  ZEh
dniach mozna oczekiwa¢ mocnych impulséw dla gietd — w pigtek wystgpienie W  painord 9,75 319 05% -7.8%
Jackson Hole bedzie miata Janet Yellen, a w kraju czeka nas kumulacja Robyg 3,05 802 23%  45%
raportéw potrocznych. Dlatego tez nalezy mie¢ nadzieje, ze GPW wybudzi sig z = Sanck 60,08 1615 00%  3.1%
wakacyjnego marazmu i zakonczy trwajgca korekte. EPATIESD S D2 S
X L. Trakcja 12,05 619 -0,7%  14,7%
Adrian Goérniak uniwheeis 108,50 2461 21% 287%
Wawel 917,00 1375 0,4% -6,0%
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INFORMACJE ZE SPOLEK

PZU ocenia, ze planowane inicjatywny wzrostowe nie oznaczajg obnizenia poziomu dywidendy i PZU
pozostanie spo6tka hojnie dzielgca sie zyskiem z akcjonariuszami - poinformowat Michat Krupinski, prezes PZU.
"W szczegolnosci nie chcemy ptaci¢ znaczaco mniej niz nasi réwiesnicy w firmach ubezpieczeniowych w
Zachodniej Europie" - dodat. PZU chce w ciagu kilku tygodni przedstawi¢ nowg polityke dywidendowg. Chce
utrzymywac stope wyptaty wysokich dywidend w trakcie obowigzywania strategii - poinformowat prezes. "Nie
robitbym takiego zatozenia, ze dywidenda bedzie nizsza. Zalezy nam na utrzymaniu stopy wyptaty dywidendy w
diugim okresie. Bedziemy dazy¢, by stopy wyptaty zaprezentowane w tym roku méc utrzymaé. Chcemy, by
wysokie dywidendy byty inwestorom oferowane w trakcie obowigzywania strategii" - dodat.

Prezes ocenit, ze kofAczy sie na rynku wojna cenowa w ubezpieczeniach komunikacyjnych i poprawia sie
rentownos$¢ tego portfela.

PZU chce budowac¢ grupe bankowg i ocenia, ze inwestycje w ten sektor to najlepszy sposob na spozytkowanie
kapitatu nadwyzkowego. W ciggu kilku lat spétka moze podejmowac decyzje wtascicielskie dotyczace swojego
zaangazowania w Alior Bank - poinformowat Michat Krupinski, prezes PZU. "Sektor bankowy to dla nas
inwestycja, to najlepszy sposob spozytkowania kapitatu nadwyzkowego. Chcemy inwestowa¢ w sektor
bankowy, to konsekwencja wyboru poprzedniego zarzadu. Potrzebna jest odpowiednia skala, by mie¢ w tym
sektorze silng pozycje. Moim zdaniem sektor skonsoliduje sie wokét 5-6 graczy" - powiedziat Krupinski.

PZU podato, ze wytgczajac wptyw Alior Banku wynik na dziatalnosci inwestycyjnej osiagniety w 1H16 byt nizszy
0 696 min PLN niz w porownywalnym okresie 2015 roku migdzy innymi na skutek nizszej o 318,3 min PLN
wyceny pakietu akcji Grupy Azoty z portfela aktywow diugoterminowych.

PZU chce osiagngé poziom 100 mid PLN aktywow pod zarzgdzaniem, w tym 50 mid PLN aktywéw klientow
zewnetrznych. Spdtka planuje takze rozwoj poprzez konsolidacje sektora. "Chcemy konsolidowaé rynek,
synergie kosztowe sg tutaj ogromne" - powiedziat Pawet Suréwka, prezes PZU Zycie SA.

Wydeziat Analiz i Informacji Dom Maklerski BDM S.A.
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Sniezka Spdtka podata wyniki za 2Q16

Sniezka — wyniki skonsolidowane [min PLN]
2Q'15 2Q'16 zmianar/r 2Q'16P BDM odchyl. 2Q'16P kons. odchyl. 2Q'16P kons. (zakres)

Przychody ze sprzedazy 177,1 1789 1,0% 180,6 -0,9% 184,1 -2,8% 180,6 - 188,8
Zysk brutto ze sprzedazy 71,1 71,0 -0,1% 72,1 -1,5% - - -
EBITDA 27,7 22,0 -20,6% 24,0 -8,6% 24,6 -10,7% 22,9-26,9
EBIT 23,2 17,3 -25,5% 19,4 -11,1% 20,1 -14,0% 18,4-22,4
Zysk (strata) brutto 22,8 18,5 -18,9% 19,5 -5,5% - - -

Zysk (strata) netto 19,8 15,0 -24,4% 16,7 -10,1% 16,7 -10,3% 15,1-18,3
Marza zysku brutto ze sprzedazy 40,1% 39,7% 39,9% - -
Marza EBITDA 15,6% 12,3% 13,3% 13,4% -
Marza EBIT 13,1%  9,7% 10,8% 10,9% -
Marza zysku netto 11,2%  8,4% 9,2% 9,1% -

Zrodfo: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

Tak jak sygnalizowali$my w ostatniej rekomendacji (Redukuj z 18 lipca 2016) 2Q’16 nie wygladat juz tak dobrze
Jjak poczatek 2016 roku. Wyniki sg stabsze w ujeciu r/r (poza przychodami, ktére urosty o 1%), ponizej naszych
prognoz (ktére zaktadaly juz erozje) oraz konsensusu. Marza brutto ze sprzedazy wyniosta 39,7% vs 40,1% w
2Q’15 — baza byta bardzo wysoka, zwracamy uwage na mniej korzystny kurs EUR/PLN (spédtka jest importerem
netto) oraz zatrzymanie spadku cen surowcow.

Wyraznie wzrosty koszty sprzedazy, o +4,3 min PLN r/r (+13,5% r/r, naszym zdaniem jest to pochodna wzrostu
konkurencji na polskim rynku — zwracamy uwage, ze sprzedaz w Polsce nie wzrosta r/r po raz pierwszy od
3Q’13) oraz zarzad o +1,6 min PLN (+11,4% r/r), co wazy na poziomie EBITDA, ktéra spadtfa z 27,7 min PLN do
22,0 min PLN.

Saldo pozostatej dziatalno$ci operacyjnej byto podobne r/r, na plus wypadfo saldo finansowe (dodatnie réznice
kursowe). Zysk netto spadt z 19,8 min PLN do 15,0 min PLN.

Cash flow opracyjny po 1H16: -7,2 min PLN (+1,2 min PLN w 1H’15, w samym 2Q’16 CFO +17,9 min PLN,
gféwnie ze wzgledu na odwrdcenie duzej cze$ci ujemnego salda z 1Q’16). CAPEX po 1H16: 14,9 min PLN (8,7
min PLN w 1H’15).

Wyniki wg segmentéw [min PLN]
4Q'13  1Q'14 2Q'14 3Q'14 4Q'14 1Q'15 2Q'15 3Q'15 4Q'15 1Q'16  2Q'16
Przychody [minPLN] 93,7  111,6 171,8 171,5 91,1 1121 1771 1690 91,8 1242 1789

Polska 60,8 79,9 129,6 120,8 63,5 87,8 142,0 1256 69,8 98,6 141,9
Ukraina 19,6 15,3 19,4 25,5 14,5 11,2 17,3 22,8 12,8 14,0 19,8
Biatorus 8,4 10,9 13,7 14,3 85 8,7 9,6 10,5 52 6,6 7,7
Motdawia 1,2 1,8 2,8 4,3 1,2 13 2,7 3,6 0,6 1,4 1,9
Rosja 1,7 1,7 4,0 4,4 2,1 1,4 2,6 33 1,8 15 4,2
pozostate 2,0 19 2,3 2,3 1,2 1,6 3,0 31 1,6 2,0 3,5
zmiana r/r 4,5% 2,1% -10,3% -5,0% -2,7% 0,5% 3,1% -1,5% 0,8% 10,7% 1,0%
Polska 2,9% 19,2% 3,2% 5,8% 4,6% 10,0%  9,6% 4,0% 9,9% 12,3%  -0,1%
Ukraina 80% -42,7% -53,1% -34,8% -25,9% -26,7% -10,7% -10,5% -11,8% 24,1% 14,4%
Biatorus 12,7%  -2,8% -7,0% -1,9% 1,2% -20,6% -30,2% -26,4% -39,7% -24,0% -19,6%
Motdawia -34,8% 129,0% 17,7%  -8,6% 6,2% -27,6% -41% -152% -488% 6,7%  -30,8%
Rosja -11,1% -19,7% -19,4% -35,8%  22,2% -15,7% -345% -25,6% -11,4% 7,7%  60,2%
pozostate 650% 353% -7,0% 112,3% -41,1% -150% 28,1% 38,8% 352% 23,4% 17,7%
Wynik na sprzedazy 5,5 7,9 20,2 26,4 7,3 10,9 24,7 27,6 3,3 15,6 18,6
Polska 16,1 15,5 25,4 29,9 18,6 19,5 32,9 34,5 20,8 27,6 24,5
Ukraina 43 52 6,3 5,7 4.4 3,6 46 5,7 33 3,9 5,7
Biatorus 2,5 35 34 4,2 32 39 3,4 38 1,9 2,3 2,5
Motdawia 0,6 0,5 0,8 1,7 0,4 0,5 1,0 1,3 0,2 0,5 0,7
Rosja 0,1 0,5 1,0 1,4 0,6 0,5 1,0 1,3 0,9 0,7 1,7
pozostate 0,2 0,8 0,6 0,7 0,4 0,6 0,7 0,8 0,6 0,8 0,5

koszty nieprzypisane -18,1 -18,1 -17,4 -17,2 -20,4 -17,7 -19,0 -19,7 -24,4 -20,1 -17,0

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
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Spotka opublikowata wyniki za 2Q’16.

Wyniki CCC w 2Q’16 [mIn PLN]
2Q'15 2Q'16 zmianar/r 2Q'16P BDM odchylenie 2Q'16 konsensus odchylenie

Przychody 608  864,9 42,3% 859,1 0,7% 858,7 0,7%
Wynik brutto ze sprzedazy 318,5 467,1 46,7% 430,7 8,5% - -
EBITDA 112,3 151,0 34,5% 144,0 4,9% 143,9 4,9%
EBIT 955 138,0 44,5% 128,4 7,5% 126,8 8,8%
Wynik netto 105,9 1316 24,3% 101,9 29,1% 100,9 30,4%
marza brutto ze sprzedazy 52,4% 54,0% 50,1% -

marza EBITDA 18,5% 17,5% 16,8% 16,8%

marza EBIT 15,7% 16,0% 14,9% 14,8%

marza netto 17,4% 15,2% 11,9% 11,8%

Zrédfo: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

BDM: Wyniki CCC okazaly sie lepsze od naszych oczekiwan oraz konsensusu, co jest spowodowane znacznie
wyZzszg niz szacowalismy marzg brutto ze sprzedazy (wyniosta 54%, co implikuje wzrost r/r 0 1,6 p.p. oraz jest o
3,9 p.p. wyzsze niz nasze przewidywania). To z kolei przefozyto sie na 1561 min PLN EBITDA oraz poprawe
wyniku netto do 131,6 min PLN (w 2Q’16 spétka zanotowata dodatnie saldo z dziatalno$ci finansowej). Grupie w
1H’16 udato sie rowniez poprawic cash flow operacyjny, ktory byt bliski 26,1 min PLN.

Spotka opublikowata wyniki za 2Q’16.

Wyniki Robyg w 2Q’16 [min PLN]
2Q'15 2Q'16 =zmianar/r 2Q'16P BDM odchylenie 2Q'16P konsens. odchylenie

Przychody 64,9 74,9 15,3% 64,6 15,9% 64,8 15,5%
Wynik brutto ze sprzedazy 12,9 14,8 14,5% 11,7 26,2% - -
EBITDA 3,8 22,8 500,2% 20,9 9,1% 18,7 22,0%
EBIT 33 22,3 575,5% 20,5 8,7% 18,3 21,8%
Wynik netto 11 21,4 1848,6% 17,4 23,2% 15,0 42,9%
marza brutto ze sprzedazy 19,9% 19,7% 18,1% -

marza EBITDA 59% 30,5% 32,4% 28,9%

marza EBIT 51% 29,8% 31L,7% 28,2%

marza netto 1,7%  28,6% 26,9% 23,1%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

BDM: Wyniki dewelopera sg lepsze od naszych oczekiwan oraz od konsensusu. Gtdwna réznica wynika z
wyzszych niz sie spodziewalismy przychodéw (o ok. 10 min PLN) i wyzszej marzy brutto ze sprzedazy, ktéra
wyniosta 19,7%. Zysk ze wspolnych przedsiewzie¢ w minionym kwartale wyniést ponad 21 min PLN, natomiast
skonsolidowany wynik netto wzrést r/r do 21,4 min PLN (grupa wykazata ok. 3 min PLN korzys$ci podatkowych).
Naszg uwage zwraca ujemny cash flow operacyjny, ktéry wyniést -139 min PLN i jest gtéwnie spowodowany
duzym przyrostem zapasow.

Spotka opublikowata wyniki za 2Q’16.

Wyniki Dom Development w 2Q’16 [mIn PLN]
2Q'15 2Q'16 zmianar/r 2Q'16P BDM odchylenie 2Q'16 konsensus odchylenie

Przychody 157,8 2287 44,9% 2489 -8,1% 228,4 0,1%
Wynik brutto ze sprzedazy 38,2 48,1 25,8% 51,8 -7,2% - -
EBITDA 142 245 72,9% 26,1 -5,9% - -
EBIT 13,2 23,2 75,6% 24,8 -6,5% 21,5 7,8%
Wynik netto 106 18,4 73,8% 19,6 -6,0% 17,1 7,7%
marza brutto ze sprzedazy 24,2% 21,0% 20,8% -

marza EBITDA 9,0% 10,7% 10,5% 12,5%

marza EBIT 8,4% 10,1% 10,0% 9,4%

marza netto 6,7% 8,1% 7,9% 7,5%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

BDM: Wyniki Dom Development sg nieco ponizej naszych oczekiwan, co jest pochodng nieco nizszych niz sie
spodziewalismy przychodéw (miks mieszkann wykazanych w rachunku wynikéw). Tym samym nizsza niz
zaktadalismy byta EBITDA oraz wynik netto. Zwracamy jednak uwage, ze odchylenia nie sq zbyt duze i w
perspektywie wynikéw catorocznych nasze prognozy sg raczej niezagrozone (ok. 119-120 min PLN zysku
netto). Pozytywnie odbieramy utrzymanie wysokiej pozycji gotéwkowej (ok. 329 min PLN), co stwarza pole do
dalszej rozbudowy banku ziemi.

Wydeziat Analiz i Informacji Dom Maklerski BDM S.A.
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Spétka podata wyniki za 2Q’16. EBITDA wyniosta 247,9 min PLN a zysk netto przypisany akcjonariuszom
jednostki dominujgcej 77,3 min PLN vs konsensus: 241,1 oraz 61,8 min PLN. Portfel zamowien grupy Asseco
Poland na 2016 ma warto$¢ 6,98 min PLN.

Wyniki Asseco Poland za 2Q'16

2Q'15 2Q'16 zmianar/r 2Q'16P konsensus  odchylenie 2Q'16P BDM odchylenie

Przychody 1713,1 1926,2 12,4% 1946,4 -1,0% 1913,1 0,7%
Wynik brutto na sprzedazy 414,8 445,2 7,3% - - 432,0 3,1%
EBITDA 234,7 247,9 5,6% 241,1 2,8% 242,0 2,4%
EBIT 169,1 176,4 4,3% 170,4 3,5% 176,7 -0,1%
2Zysk netto 1057  131,0 23,9% - - 124,3 5,4%
Zysk netto na akcjonariuszy jednostki dominujgcej 60,4 77,3 28,0% 61,8 25,1% 63,4 22,0%
Marza zysku brutto ze sprzedazy 24,2%  23,1% 22,6%
Marza EBITDA 13,7%  12,9% 12,4% 12,7%
Marza EBIT 9,9% 9,2% 8,8% 9,2%

Marza zysku netto 6,2% 6,8% - 6,5%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
BDM: Wyniki zgodne z naszymi oczekiwaniami, za wyjgtkiem zysku przypadajgcego na akcjonariuszy Asseco
Poland, ktéry okazat sie 0 22% wyzszy niz prognozowali$my.

Spotka podata wyniki za 2Q’16. EBITDA wyniosta 935,0 min PLN a zysk netto 237,7 min PLN vs konsensus:
922,0 oraz 301,4 min PLN.

Torpol Spotka opublikowata wstepne skonsolidowane wyniki za 2Q'16.

Wyniki Torpol w 2Q’16 [min PLN]
2Q'15 2Q'16 zmianar/r 1H'15 1H'16 zmianar/r

Przychody 275,6 189,5 -31,2% 431,7 336,2 -22,1%

EBIT 43 08 -80,5% 92 45 -51,3%

Zysk (strata) netto 2,8 0,8 -69,8% 7,2 4,0 -44,7%

Marza EBIT 16% 0,4% 2,1%  13%

Marza zysku netto  1,0%  0,4% 1,7% 1,2%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

BDM: Wyniki w 2Q’16 i 1H’15 wyraznie stabsze r/r. Przychody spadty wyraznie mocniej nizw 1Q’16 (-31% r/r vs
-6% r/r). Petny raport pojawi sie 29 sierpnia.

Erbud Erbud w porozumieniu z komitetem audytu rady nadzorczej po spotkaniu z przedstawicielami audytora
zdecydowat o korekcie btednego ujecia skapitalizowanych kosztéw wymiany powierzchni pasa betonowego na
Lotnisku Modlin, skutkujgcej zmniejszeniem kapitatéw wtasnych o 20,12 min PLN.

KHW, Enea TF Silesia bedzie trzecim podmiotem zaangazowanym w restrukturyzacje Katowickiego Holdingu Weglowego.
Zainwestuje 200 min PLN. Inwestorzy majg wnies¢ do nowego podmiotu w sumie ok. 700 min PLN, z czego
maksymalnie ok. 150 min PLN miatoby przypas¢ na katowicki Weglokoks, ok. 350 min PLN na Eneg, a 200 min
PLN na TF Silesia.

CD Projekt EBITDA w 2Q’16 wyniosta 125,4 min PLN a zysk netto 102,1 min PLN vs konsensus: 101,9 oraz 77,2 min PLN.

Vistal Zarzad Drég i Transportu Miejskiego w Szczecinie wybrat oferte konsorcjum Vistal Gdynia oraz Vistal
Infrastructure jako najkorzystniejszg w trybie negocjacji bez ogtoszenia na wykonanie na zasadzie zaprojektu;j i
zbuduj zadania "Remont mostu Clowego w Szczecinie". Cena zaoferowana przez konsorcjum to 18,6 min PLN
brutto.

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. Of ie i zawarte w nim
ia wymaga zgody raport.
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Monnari prowadzi rozmowy w sprawie akwizycji, ale sg one na wczesnym etapie. Podtrzymuje cel obrony marzy
brutto na sprzedazy i zwiekszenia w tym roku powierzchni sprzedazy o 3-4 tys. m kw. - poinformowali w $rode
przedstawiciele spotki. Prezes Mirostaw Misztal poinformowat, ze w przysztym roku strategia rozwoju poprzez
zwiekszenie powierzchni sprzedazy bedzie kontynuowana. Pytany o perspektywy 3Q’16, odpowiedziat: "Byt
wzrost sprzedazy w lipcu, w sierpniu tez bedg wzrosty. Rynek jest jednak ciezki, jest duza presja cenowa".
Spétka nie jest na razie zadowolona ze sprzedazy osigganej przez salony otwarte pod koniec ubiegtego roku.

BDM:W naszej ocenie obrona marzy w 3Q16 moze byc problematyczna, bowiem po 2Q’16 w Monnari duzy
udziat zapaséw stanowita kolekcja wiosenno-letnia (a polityka spotki w tym obszarze zakiada jak najmniejszy
udziat starych kolekcji). W 2H’16 zarzgd chciatby otworzy¢ ok. 15 sklepéw, jednak negocjacje z galeriami caty
czas trwajg i cze$¢ otwar¢ moze sie przesungc na kolejny rok. Gtéwnym zadaniem na kolejne miesigce bedzie
doprowadzenie nowootwieranych sklepéw do zadowalajgcej efektywnosci — poki co nowe lokalizacje obcigzajg
dynamiki sprzedazy ,starej” sieci (sklepy potrzebujg 12-16 miesiecy do dojscia do optymalnego dziatania).

Spétka ma solidng pozycje gotéwkowa i zapewne chciataby przeznaczy¢ czes¢ srodkéw na nabycie drugiej
marki. Uwazamy jednak, ze przy obecnej sytuacji rynkowej moze to byc¢ ciezkie (pokazuje to chociazby przyktad
akwizycji, o ktérej wspominat Bytom). Grupa podtrzymuje plany statej dywidendy, jednak jak wskazuje prezes
Misztal, wszystko zalezy od realizowanego rozwoju sieci. Nalezy réwniez mie¢ na uwadze, ze spotka czeka na
plan zagospodarowania przestrzennego dla posiadanej nieruchomos$ci w todzi, przy ul. Piotrkowskiej, gdzie
docelowo ma powstac¢ m.in. magazyn grupy (szacowany CAPEX to kilkanascie min PLN).

ZUE, mimo zastoju na rynku infrastruktury kolejowej, optymistycznie patrzy w przyszto$c¢; widzi tez szanse na
poprawe marzy - poinformowata spétka na konferencji wynikowej. "Rynek w tej chwili jest specyficzny, mamy
przejscie miedzy jedng perspektywa unijng a drugg. W zwigzku z tym wiekszos¢ prac, ktére beda wykonywane
w miastach, zacznie si¢ w przyszlym roku" - powiedziat prezes zarzadu, Wiestaw Nowak. "Perspektywy rynku
sg dobre. Mam nadzieje i coraz bardziej jestem przekonany, ze kwestig nie jest to, czy beda zlecenia, ale to,
kiedy one nastapig. Wyglada na to, ze wszystkie plany i deklaracje skladane przez zarzad PKP PLK i
potwierdzane przez Ministerstwo Infrastruktury sg realizowane. Na dzien dzisiejszy rynek jest spokojniejszy niz
to bylo jeszcze kilka miesigcy temu" - dodat. ZUE ocenia, ze rozstrzygniecie czesci zadeklarowanych przez PKP
PLK przetargéw bedzie mozliwe jeszcze w tym roku.

Grupa Azoty jest zainteresowana przejeciami firm krajowych i zagranicznych dziatajgcych w segmencie
chemicznym i nawozowym - poinformowat dziennikarzy wiceprezes spotki Pawet tapinski. "Formuta rozméw na
temat Anwilu sie skonczyta, ale to tylko jeden z wielu projektéw. Mamy chec¢ takze na inne firmy zaréwno z
Polski, jak i z zagranicy" - odpowiedziat wiceprezes zapytany o rozmowy z Orlenem dotyczace kupna czesci
nawozowej Anwilu. Dodat, ze rozmowy trwajg, ale sg na wstgpnym etapie.

Grupa Azoty planuje tegoroczny CAPEX na poziomie 1,6 mid PLN. (w marcu 2016 spétka zaktadata, ze
inwestycje w 2016 wyniosg 2,0 mld PLN). Grupa podtrzymuje pdki co plan inwestycyjny zaktadajagcy CAPEX
rzedu 7 mid zt w latach 2014-2020. Aktualizacja tego planu mozliwa jest na poczatku 2017.

Grupa Azoty spodziewa sie sezonowego wzrostu popytu na swoje produkty w najblizszych miesigcach, ale
wzrost ten raczej nie bedzie tak silny jak w analogicznych okresach ostatnich lat - poinformowat na konferenc;ji
wiceprezes Grupy Azoty Pawet Lapinski. Wyjasnit, ze sytuacja w rolnictwie nie jest najlepsza. Do tego globalna
nadpodaz mocznika na rynku zbija ceny nawozow. Spétka nie spodziewa sig¢ tez istotnej poprawy jesli chodzi o
nawozy wielosktadnikowe. Réwniez w segmencie tworzyw widoczna jest duza konkurencja, co jest efektem
nadpodazy mocy produkcyjnych. "Odnotowujemy natomiast trwaty popyt na poliamid. Zapotrzebowanie ptynie
od wytwércow elementéw dla sektora motoryzacyjnego” - powiedziat tapinski. Korekta cen nastgpita tez w
segmencie chemicznym, co jest pochodng zmiany na rynku surowcowym. Spotka spodziewa sie utrzymania
popytu na melamine. W przypadku alkoholi OXO zaktadany jest wzrost popytu w 3/4Q16. Grupa Azoty
najblizszym czasie spodziewa sie spadku cen fosforytéw, siarki i soli potasowe;j.

Grupa Azoty Putawy prowadzi analizy dotyczace projektu budowy elektrowni w Putawach. W pazdzierniku moze
zdecydowac, czy blok bedzie opalany weglem, czy gazem i czy jego moc wyniesie 400 MW, czy tez bedzie on o
potowe mniejszy.

W trakcie analiz jest projekt inwestycyjny dotyczacy budowy zaktadu propylenu w Policach kosztem 1,7 mid
PLN. Rozwazana jest, w ramach integracji pionowej, budowa linii do produkcji polipropylenu. Gdyby linie
wybudowano, dalszej przerébce podlegatyby wytgcznie nadwyzki propylenu, bo czes$¢ jego produkcji jest
zarezerwowana dla ZAK.

Zarzad Lentexu podjat decyzje zamiarze o ogtoszenia wezwania do zapisywania si¢ na sprzedaz 5,4 min sztuk
akcji wlasnych, stanowigcych 10% ogdlnej liczby gtoséw na walnym zgromadzeniu spotki, po cenie 10,50 PLN.
Akcje maja by¢ skupione w celu umorzenia.
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Wedtug wstepnych danych w 1H 16 spdétka na poziomie skonsolidowanym miata 86,5 min PLN przychodéw, 7,2
min PLN EBIT oraz 5,2 min PKN zysku netto. W 1H’15 byto to odpowiednio: 69,8 / 3,6 / 1,9 min PLN. Zarzad
poinformowat, iz na wstepne wyniki finansowe za 1H’16 najistotniejszy wplyw miato zwiekszenie przychodow z
eksportu (0 65% r/r) oraz umocnienie si¢ EUR.

GTC zamierza w 2H’16 nadal skupia¢ sie na rozwoju swoich projektow komercyjnych, a takze, zgodnie z
przyjetg strategia, zwieksza¢ portfolio poprzez nabywanie generujgcych przychody nieruchomosci - podat
deweloper w komunikacie prasowym. "Caty czas mamy w kolejce potencjalne projekty do przejecia. Do
akwizycji moze dojs¢ jeszcze w tym roku. Kwoty transakcji nie powinny odbiega¢ od dotychczasowych" -
powiedziat w rozmowie z PAP Erez Boniel, dyrektor finansowy spofki.

GTC poinformowat, ze w 1H'16 zainwestowat 95 min EUR w nieruchomosci biurowe oraz dziatke pod zabudowe
biurowg w Budapeszcie. Spotka zakonczyta takze budowe biurowca University Business Park B. Deweloper
poinformowat, ze budowa Galerii Pdinocnej przebiega zgodnie z harmonogramem, a biorgc pod uwage

podpisane umowy i listy intencyjne obiekt jest skomercjalizowany w 70%. Oficjalne otwarcie zaplanowano na
2017 rok.

Spoétka prowadzi takze prace budowlane na drugim i trzecim etapie inwestycji biurowej FortyOne w Belgradzie,
a takze na ostatniej fazie inwestycji mieszkaniowej Osiedle Konstancja w Warszawie. GTC rozpoczeto takze
przygotowania do budowy biurowca White House w Budapeszcie, a takze proces projektowania inwestycji V-RK

Tower, zlokalizowanej w tym samym miescie. Ponadto zakonczyta projektowanie centrum handlowego Ada Mall
w Belgradzie.

W ciagu pierwszych szesciu miesiecy 2016 r., spétka wynajeta 57,2 tys. m kw. powierzchni biurowej i handlowej
na podstawie nowych lub odnowionych umoéw, co pozwolito utrzymaé wskaznik wynajecia na poziomie 91%.

BDM: Przedstawione wyniki finansowe i operacyjne odbieramy pozytywnie (odchylenie od naszych szacunkéw
na poziomach EBIT i netto jest efektem wykazanej rewaluacji na portfolio grupy w wys. 16 min EUR; szacujemy,
ze ok 10 min EUR dotyczy przeszacowania Galerii Pétnocnej). Grupie udafo sie poprawi¢ poziom wynajecia i
oczekujemy, ze w dalszej czesci roku poziom dalej bedzie sie zwiekszat, gtdbwnie za sprawg prowadzonej
komercjalizacji aktywéw nabytych w 1H’16. GTC prowadzi rozmowy akwizycyjne dla 6-8 obiektéw i mozna sie
spodziewac, ze w kolejnych miesigcach deweloper bedzie informowat o kolejnych transakcjach (pod uwage
brane sg miasta regionalne w Polsce oraz duze o$rodki miejskie w Europie Srodkowej). Spétka dalej
podtrzymuje plan zbycia non-core’owych aktywéw..

Wyniki GTC w 2Q’16 [miIn EUR]
2Q'15 2Q'16 zmianar/r 2Q'16P BDM odchylenie 2Q'16P kons PAP odchylenie

Wynik brutto ze sprzedazy 20,1 21,2 5,5% 22,9 -7,4% - -
EBITDA 154 34,4 123,7% 19,3 78,5% 30,7 12,2%
EBIT 15,3 34,3 124,5% 19,2 78,9% 30,6 12,2%
Wynik netto -1,8 18,9 - 10,7 76,3% 18,3 3,1%
marza brutto ze sprzedazy 66,1%  75,9% 74,8% -

marza EBITDA 50,7% 123,3% 63,1% 102,7%

marza EBIT 50,3% 122,9% 62,7% 102,3%

marza netto - 67,5% 35,0% 61,2%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

Nowe, wyzsze wymogi kapitalowe nie przetozg sie na poziom dywidendy Banku Handlowego - poinformowat
prezes banku Stawomir Sikora.

Zysk netto banku w 2Q’16 wynidst 222,0 min PLN vs konsensus 200,5 min PLN.

Spétka zawarta wartg 38,8 min PLN umowe z PKP na rewitalizacje budynku zabytkowego dworca kolejowego
Sosnowiec Maczki.

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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Awbud Spotka podata wyniki za 2Q'16

Awbud — wyniki skonsolidowane [mIn PLN]

2Q'15 2Q'16 zmianar/r 1H'15 1H'16 zmianar/r

Przychody ze sprzedazy 54,5 60,6 11,2% 1049 1226 16,9%
Zysk brutto ze sprzedazy 4,1 4,7 13,4% 7,9 9,0 14,0%
Zysk na sprzedazy 0,9 1,3 37,0% 1,8 2,2 22,1%
Saldo PPO/PKO 0,1 0,2 - 0,1 0,2 -
EBITDA 13 1,7 28,3% 2,8 3,1 8,4%
EBIT 0,8 1,1 37,1% 19 2,0 6,2%
Zysk (strata) brutto 1,1 1,0 -7,2% 1,7 1,8 8,6%
Zysk (strata) netto 1,7 0,4 -76,8% 2,3 1,1 -51,8%
Marza zysku brutto ze sprzedazy  7,6% 7,7% 7,5% 7,3%
Marza EBITDA 2,4%  2,7% 2,7%  2,5%
Marza EBIT 1,5% 1,9% 1,8%  1,6%
Marza zysku netto 3,2% 0,7% 2,2% 0,9%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

Braster mBank zszedt z 5,05% do 4,98% w akcjonariacie Brastera.

Elektromont Elektromont ma umowe na wykonanie robét elektrycznych w ramach projektu budowy osrodka radioterapii w
Zgorzelcu. Jej warto$¢ przekracza 20% kapitatow wtasnych spotki, w zwigzku z czym zlecenie bedzie miato
istotny wptyw na wyniki w 2016 i 2017 roku — podata spotka w komunikacie.

JSW Uktad kogeneracyjny w nalezacej do JSW kopalni Budryk da ponad 10 min PLN oszczednosci rocznie.

PKM Duda Polski Koncern Miesny Duda zawart warunkowe umowy zakupu 100% udzialdw w watbrzyskich spotkach
Bekpol i Meat-Pac. Tym samym chce rozszerzy¢ zasieg dziatania terytorialnego segmentu dystrybucyjnego.
Cena zakupu spétki Bekpol zostata ustalona na 15,6 min PLN, a Meat-Pac na 3 min PLN. W obu przypadkach
ceny ulegng korektom w dét na podstawie bilanséw zamknigcia spotek w sytuacjach wskazanych w umowach.

Ursus Ursus miat w 1H16 wg wstepnych danych 138,8 min PLN przychodéw ze sprzedazy oraz 0,8 min PLN zysku
netto.

Mercor W lipcu 2016 roku grupa Mercor pozyskata zamowienia o wartosci okoto 23,1 min PLN (+11% r/r).

Integer Raport za 1H'16 zostanie opublikowany 30 wrzesnia 2016.

Banki MF zaktada 3,9 mld PLN wplywu z podatku bankowego w 2017 roku — Puls Biznesu.

Pelion Spoétka miata w 2Q’16 31,2 min PLN EBITDA vs konsensus: 26,0 min PLN.

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