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KOMENTARZ PORANNY Notowania: czwartek, 22 wrzes$nia 2016
Warszawa rosnie Wartosé Zmiana

Czwartkowa sesja przyniosta solidne wzrosty na warszawskim parkiecie. Blue 1D YTD
chipy zyskaty 1,0%, zamykajgc sie¢ w okolicy 1776,2 pkt. Nad kreskg znalazty si¢  \ygz0 17762 1.0% 4.5%
takze MiS-ie. MWIG40 wzrést az o 1,5%, a sWIG80 o 0,4%. Warszawska gietda 550 20495 1,0% 1.3%
idealnie wpisata Si§ w europej.slfq' tend'encje. D.AX'oraz CAC40 podniosty sie PO wicao 41048 15% 151%
2,8%, FTSE byt nieco spokojniejszy i poprawit sie o 0,3%. Na plusach dzien —— - - -

zakonczyli rowniez inwestorzy za oceanem. Najwiecej zyskat Nasdaq, ktory wzrost ' ' '
0 0,8%, w $lad za nim podazyty S&P500 (+0,7%) oraz DJIA (+0,5%). Strona = . 181549 L% 3.6%
podazowa miata przewage z kolei w Azji — Nikkei oraz CSI| spadly po ok. 0,3%. W!©Bank oEEs &0 B
Poki co spokojnie jest na rynku terminowym. Kontrakty na amerykanskie indeksy ~ "!'G8ud TR 0D D
symbolicznie traca, z kolei na lekko zyskujg futures na DAX. Dzisiejszy kalendarz =~ W!G Chemia TG L2 L7
makro bedzie zdominowany przez wstepne odczyt indeksu PMI dla @ WIGDew 17137 12% 13.2%
najwazniejszych gospodarek (Francja, Niemcy, strefa Euro, USA). Z krajowych  WIG Energia 2406,0 -4,4% -17.8%
danych czeka nas publikacja odczytu stopy bezrobocia. Po potudniu, juz po wicIT 20412 0,6% 26,6%
zamknigciu parkietu w Warszawie, kilka wystgpien bedg mieli cztonkowie FED.  wic Media 4663,1 3,4% 18,3%
Spodziewam sie, ze poczatek notowan bedzie dosy¢ spokojny, a reszte sesji moze  wig paiwa 46345 0,3% 3,7%
~ustawi¢” festiwal PMI. Pytanie natomiast jak dzi$ bedg sie¢ zachowywac¢ spdtki z g spoz 39299 1,7% 14.9%
sektora energetycznego, ktére majg liczng reprezentacie w WIG20. Z s surowce 28630 3.6% 46,3%
technicznego punktu widzenia najblizszym przystankiem jest poziom 1800 pkt. S Telles 7869 2.8% 2.6%
Adrian Gorniak  pax 10674,2 2.3% -0,6%
SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK CcAC40 45098 23%  27%
BUX 28300,8 0,2% 18,3%
= Energetyka: W ciggu kilku lat warto§¢ nominalna spotek SP wzrosnie o 50 mid PLN —  gep5gg 21772 0.7% 6,5%
Tohérzewski; DJIA 183925 0.5% 5.6%
= Banki: KNF przedstawi na poczatku pazdziernika swojg opini¢ nt. prezydenckiego projektu ustawy;  Nasdag Comp 53395 0,8% 6,6%
= |zo-Blok: spdtka ma 25% europejskiego rynku EPP, chce wyj$c poza Europe w perspektywie 3 lat; Bovespa 58 994,2 1,0% 36,1%
= Dom Development: spétka szacuje potencjat sprzedawanych mieszkan na 3 tys., chce rozwija¢ ~ Nikkei225 16746,3 -0,4% -12,0%
sie dalej w Warszawie [komentarz BDM]; S&P/ASX 200 54293 1,0% 2,5%
= OEX:: spotka zaktada wypracowanie 45-50 min PLN EBITDA w ‘18 r. i 70 min PLN w '21  Zloto 1340,7 1,1% 26,2%
(22 min PLN w "15); Miedz 4763,0 -0,6% 1,2%
= PCM: spotka zmienia polityke dywidendowa, bedzie wyptacaé <100% zysku wobec >100%  Ropa W05 2200 G
poprzednio; EUR/PLN 4,28 -0,5% 0,3%
= Unima2000: spoétka liczy na wyrazng poprawe wynikéw w 2H'16; IRl S5E Al B0
= Qumak: spdtka szacuje, ze w 1H’16 miatg 6,4 min PLN straty netto; A €55 B B
EUR/USD 1,12 0,6% 3,3%
= |mpexmetal: spétka na 5 lat uruchamia skup akcji w cenie 2-4 PLN/szt; SRR 1008 0.1% 161%

= Rawlplug: zawieszenie dziatalnosci spotki w Portugalii obcigzy wynik netto w 3Q'16 o

0,2 min EUR;
FW20: czwartek, 21 wrzesnia 2016
Warto$é zmiana
Kurs otwarcia 1758 11 0,63%
WYKRES DNIA °
Kurs zamknigcia 1760 12 0,69%
Indeks spoétek energetycznych stracit wczoraj az 4,4%, co bylo reakcjg na Kursmin. o < O
wypowiedz ministra Tobiszowskiego dot. podniesienia wartosci nominalnej spotek ~ Kurs max. 1765 13 0,74%
SP (w perspektywie najblizszych lat nawet o 50 mid PLN). Obecnie WIG-Energia  Wolumen obrotu 20620 11714  13153%
znajduje sig najnizej w historii! Otwarte pozycie 48730 500 1,03%

WIG Energetyka daily
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GPW — PODSUMOWANIE
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[~ 2000

[~ 1950

~ 1900

[~ 1850

[~ 1800

[~ 1750

~ 1700

[~ 1650

4 [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 [12 [19 [26 |3
[April [May [aune [auy [August [September [oct
WIG20 (1,762.09, 1,776.22, 1,748.65, 1,776.22, +17.7500)

[~ 2000
~ 1950
~ 1900
[~ 1850
[~ 1800
~ 1750

~ 1700

~ 1650

1 29[]4 11 [18 [25 [2 o 16 [23[3D [6 [13 [20 [27 [[4 [11 [18 [25 |2 [8 [16[22 [29] [5_[12 [19 [26 [3
[April [May [June [auly [August [September [octo

KOMENTARZ POPOLUDNIOWY
Sesja petna emocji

Po tygodniach bezbarwnego handlu na GPW dzisiejsza sesja przyniosta nadzwyczajng dawke
emocji na rynku. Notowania na $wiecie byly zdominowane przez gotgbi komunikat FOMC
wczoraj wieczorem, co przefozyto sie na mocne zwyzki $wiatowych indekséw. Ten motyw
pomagat nam przez caty dzien, lecz wérédd poszczegolnych spotek z WIG20 doptyw kapitatu
zagranicznego najlepiej byto wida¢ na KGHM, ktéry od rana mocno wyskoczyt w gére, caty dzien
byt silniejszy od indeksu i zakonczyt notowania 4% zwyzka. Duze zainteresowanie wzbudzit tez
duet Alior-PZU. Akcje banku spadty o 5,5% po potwierdzeniu negocjacji kupna Raiffeisen Bank
Polska — w celu sfinalizowania akwizycji potrzebna bedzie nowa emisja Aliora. Jednoczes$nie
rynek interpretowat to jako iskierke nadziei na to, ze poméc w finalizowaniu tej akwizycji
uniemozliwi przejecie Pekao przez PZU, co przetozyto sie na 2,3% wzrost waloréw
ubezpieczyciela przy najwyzszym na rynku obrocie. Prawdziwg bombg byta jednak wypowiedz
Ministra Energii o planach znaczacych podwyzek warto$ci nominalnej spétek SP w najblizszych
latach, co przetozyto sie na krach na akcjach spétek energetycznych. Wszystkie 4 odnotowaty
dzi$ nowe historyczne minima i jedynie doskonata koniunktura na catym rynku pozwolita im na
zmniejszenie strat wynoszacych od -3,4% (Energa) do -6,8% (Enea). Przez to WIG20 mimo
jednej z najlepszych sesji na $wiatowych gietdach zyskat na koniec dnia jedynie 1%. Obroty byty
wysokie, co $wiadczy o pojawieniu si¢ na rynku najwiekszych kapitatéw od 2 sierpnia (kiedy
poznaliSmy zatozenia ustawy frankowej) i szkoda, ze duza cze$¢ obrotéw przypadata na
wyprzedawane spotki energetyczne, co znacznie zmniejsza pozytywny wydzwiek notowan.

Piotr Kaczmarek, CFA
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Indeks
WIG20
WIG30

WIG20

Alior
Asseco PL
BZ WBK
Cccc
Cyfrowy P.
Enea
Energa
Eurocash
KGHM
Lotos

LPP
mBANK
Orange
Pekao
PGE
PGNIG
PKN Orlen
PKOBP
PZU
Tauron

mWIG40

Alumetal
Amrest
Amrest
Apator
Azoty
Bioton
Bogdanka
Boryszew
Budimex
CD Projekt
Ciech
Comarch
Echo
Emperia
Forte
GetinNoble
GPW
GTC
Grajewo
Handlowy
ING BSK
Intercars
JsSw
Kernel
Kety

Kruk
Medicalg
Millennium
Netia
Neuca
Orbis

PKP Cargo
Polnord
Robyg
Sanok
Stalprodukt
Synthos
Trakcja
Uniwheels
Wawel

.pl

1762,1
20384
MWIG40 4 062,7
SWIG8B0 142353
WIG-PL 48 634,33
WIG 47854,7
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Energetyka Skarb Panstwa w ciggu kilku lat podniesie warto$¢ nominalng spétek energetycznych o 50 mid
PLN - Krzysztof Tchérzewski, minister energii. Tego typu operacje wigzg sie z koniecznoscig
zaptaty przez spotke podatku dochodowego. Jako pierwsze takie dziatania podjeto niedawno
PGE, ale minister Tchorzewski zapowiedziat, ze podobne ruchy wykonajg tez inne spotki Skarbu
Panstwa.

W tym roku nie ma zamiaréw, zeby jakiekolwiek dodatkowe pienigdze byly pobierane z tego
tytutu. W zaleznosci od sytuacji finansowej spoétek bedziemy systematycznie porzadkowaé
kapitaty i to jest nieodzowne - Tchérzewski.

Minister Tchérzewski poinformowat, ze rzad Prawa i Sprawiedliwosci nie jest zainteresowany
obecnoscia w akcjonariatach spétek Skarbu Panstwa inwestoréw nastawionych na kroétki
horyzont.

Wytworcy pradu znalezli sie¢ pod sciang. Ceny hurtowe energii sg nizsze niz koszty state pracy
elektrowni. Ale nie dos¢, ze firmy energetyczne tracg przychody z podstawowego biznesu, to
jeszcze ich gtdwny wiasciciel, Skarb Panstwa, wycigga reke po gromadzone przez nie latami
kapitaty. Te mogtyby i$¢ na inwestycje- Rzeczpospolita

W Polskich elektrowniach buduje sie bloki energetyczne o fgcznej mocy wytworczej 6000 MW. O
ile inwestycje w Kozienicach, Opolu czy Jaworznie idg zgodnie z planem, to sg budowy, ktére
utknety i czekaja na lepsze dni. Zdaniem ministra energii, w Polsce potrzeba kilkunastu blokéw
energetycznych, takich jak powstajgcy w Turowie- Puls Biznesu.

Oponeo Prezes sprzedat 13,08 tys. akcji spotki (0,01% kapitatu) po ok. 38 PLN/szt.
Alchemia R. Karkosik, gtéwny akcjonariusz sprzedat 425 tys. akcji spotki (0,2% kapitatu)

Ambra Przewodniczacy Rady Nadzorczej sprzedat 14,1 tys. akcji spotki (0,06% kapitatu) po ok. 8
PLN/szt.

Geotrans Geotrans prognozuje, ze osiggnie w roku obrotowym 2016 4,6 min PLN skonsolidowanego EBIT.
W 2015 roku byto to ok. 2 min PLN.

Banki KNF przedstawi swojg opinie o prezydenckim projekcie ustawy dotyczacej zwrotu spreadéw wraz
z oszacowaniem skutkow jej wejscia w zycie dla sektora bankowego najpdzniej w pierwszych
dniach pazdziernika.

W sierpniu Kancelaria Prezydenta ztozyta do Sejmu projekt ustawy o zasadach zwrotu niektérych
naleznosci wynikajgcych z umow kredytu i pozyczki. Kancelaria szacowata wéwczas, ze koszty
tej operacji dla bankéw wyniosg 3,6-4 mid PLN. NBP szacowal, ze koszty te mogag by¢ nawet
ponad dwa razy wyzsze niz zaktadane 3,6-4 mld PLN. Jednoczesnie NBP popiera prezydenc;ji
projekt, a uwagi majg charakter techniczny. Zwigzek Bankéw Polskich negatywnie oceniat ten
projekt i szacowat, ze koszt wdrozenia ustawy w zaproponowanej wersji, w zaleznosci od
wysokosci stosowanych spreadéw, wyniesie 7,7-14 mld PLN.

1zo-Blok 1zo-Blok, ktory ma 25% udziat w europejskim rynku przetwoérstwa EPP na potrzeby przemystu
motoryzacyjnego, w perspektywie 3 lat chce wyjs¢ poza Europe, do Azji i Ameryki. Wczesniej
zamierza zrobi¢ rozeznanie na tych rynkach. W miedzyczasie zainwestuje w rozwdj zakltadow w
Niemczech i w Polsce.

I1zo-Blok w sierpniu sfinalizowat kupno niemieckiej firmy SWW, ktéra poza przetworstwem
polipropylenu spienionego (EPP) zajmuje sie tez jego produkcjg. Spdtka zamierza przenies¢ do
Polski dwie z tamtejszych linii produkujgcych polipropylen. Obecnie jest ich 5, a dziatajg tylko 3.
Pierwsza z linii moze zosta¢ uruchomiona w Polsce w ciggu 12 miesiecy. Produkcja EPP przez
niemieckg firme zapewnia ok. 50 proc. zapotrzebowania tamtejszego zaktadu na surowiec.
Podobnie bedzie w kraju.

ABC Data ABC Data, dystrybutor sprzetu IT i elektroniki, rozpoczyna sprzedaz smartfonéw Xiaomi w
Polsce. Telefony sg dostepne w sprzedazy internetowej, ale grupa prowadzi rozmowy z innymi
dystrybutorami, m. in. operatorami sieci komérkowych. ABC Data planuje tez wprowadzi¢ na
rynek polski inne produkty marki Xiaomi.

ABC Data wprowadza do sprzedazy trzy modele smartfonéw Xiaomi. W przysziosci spotka
planuje poszerzy¢ oferte o inne produkty tej marki, miedzy innymi opaski fitness, sprzet audio i
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przenosne fadowarki do urzgdzeh mobilnych.

Dom Development szacuje potencjat sprzedazy w najblizszych latach na poziomie ponad 3 tys.
lokali rocznie — prezes. Na pytanie, kiedy ten poziom jest realny do osiggnigcia, prezes
odpowiedziat: "Mysle, ze to bedzie rok". Jak wyjasnia spotka, potencjat wzrostu skali dziatalnosci
zapewnia firmie szeroka oferta, bank ziemi (obejmujacy tgcznie blisko 7,5 tys. lokali) oraz pozycja
gotéwkowa, dajgca duzy potencjat kolejnych zakupéw ziemi i mozliwos¢é sprawnego
uruchamiania nowych projektéw.

Deweloper zamierza rozwija¢ sie na rynku warszawskim. Wg spotki Warszawa, bedac
zdecydowanym centrum ekonomicznym kraju, skupia mniej niz 6% populacji Polski. W innych
stolicach europejskich jest to ok. 20%.

W 2015 r. Dom Development sprzedat 2 383 lokale, a w tym roku moze, zgodnie z
zapowiedziami spotki, znalez¢ klientéw na ponad 2 500 mieszkan.

BDM: Uwazamy, ze plany rozwoju i zwigkszenia wolumendw kontraktacji przez dewelopera sg
bardzo ambitne. Co prawda spétka posiada rozbudowany bank ziemi, jednak przy ofercie
skupionej tylko w jednym miescie moze to byc¢ trudne do zrealizowania (jesli zatozenia zarzadu
spotki zostang zrealizowane, pytaniem pozostaje co z uzupetnianiem banku ziemi, bowiem ceny
atrakcyjnych dziatek dalej pozostajg na bardzo wysokich putapach). Szansg na wzrost
przedsprzedazy bytoby mocniejsze wejscie na rynek wroctawski, jednak jak pokazuje historia
Dom Development, realizowane tam projekty nie prezentowafty najwyzszych marz i raczej byty
obcigzeniem dla wynikéw grupy.

Czionek Rady Nadzorczej sprzedat 4,1 tys. akcji spotki (0,07% kapitatu) po ok. 20,5 PLN/szt.

Cele finansowe grupy OEX zaktadajg wypracowanie 45-50 min PLN EBITDA w 2018 r. i 70 min
PLN w 2021 r. Spotka zaktada takze wydatki inwestycyjne, w tym akwizycje, w wysokosci 100
min PLN do 2021 r. W 2015 roku EBITDA wyniosta ok. 22 min PLN.

OEX chce przeznacza¢ na dywidende 10-40% skonsolidowanego zysku netto przypadajgcego
akcjonariuszom podmiotu dominujgcego, zas 5% na innowacje oraz badania i rozwdj.

Zakupy dwoch spétek za tgczng kwote 19 min PLN OEX chce sfinansowac gtéwnie dtugiem
bankowym. Spétka nie rozwaza emisji akcji. Pomimo planu inwestycji i intensywnego wzrostu,
chce pozostac spotkg dywidendowa

Sonel zatozyt w USA spotke Sonel Test And Measurement, ktérej gtdwnym przedmiotem
dziatalno$ci bedzie sprzedaz na rynku amerykanskim produktow firmy.

Prime Car Management zmienia polityke dywidendowg i obecnie zaktada, ze zarzad bedzie
rekomendowat przeznaczanie na nig do 100% skonsolidowanego zysku netto, przy
uwzglednieniu odpowiedniego poziomu ptynnosci oraz kapitalu niezbednego do rozwoju
dziatalno$ci. Poprzednia polityka dywidendowa zaktadata, ze zarzad bedzie rekomendowat
przeznaczanie na dywidende co najmniej 100% skonsolidowanego zysku netto grupy.

Spétka poinformowata takze w komunikacie, ze w strategii na lata 2016-2019 zaklada wzrost
aktywdw o min. 10% rocznie oraz ROE (stopa zwrotu z kapitatu wtasnego) o min. 3 p.p. do konca
2019 r. w poréwnaniu do wynikéw z konca 1H'16.

Unima2000, ktéra w 1H16 wypracowata 0,3 min PLN EBIT i 16,6 min PLN przychoddw,
spodziewa sie, ze druga potowa roku bedzie duzo lepsza - prezes. Unima jest otwarta na
inwestora strategicznego, ale poki co nie otrzymata zadnych powaznych ofert.

Prezes podkreslit, ze w 1H'16 pomimo zamrozonych inwestycji w infrastrukture teleinformatyczng
spotka wypracowata zysk mimo straty przed rokiem. W 2H’16 spétka bedzie konczy¢ kilka duzych
zlecen. Poinformowat tez, ze backlog na 2017 r. pokrywa juz w 25-30 proc. plan sprzedazy na
2017 r.

Prezes, ktory jest gldbwnym akcjonariuszem (z zong >48% akcji) nie zamierza sprzedawaé akgji.

Kopex zdecydowat o utworzeniu dodatkowych odpiséw aktualizujgcych warto$¢ aktywow w
jednostkowym sprawozdaniu finansowym za 1H16. Tym samym tgczna warto$¢ odpisow w
raporcie jednostkowym nie powinna przekroczy¢ 187 min PLN, przed uwzglednieniem efektu
podatkowego. W lipcu spétka informowata o zawigzaniu rezerw i utworzenia odpiséw
aktualizujgcych wartos¢ aktywoéw w jednostkowym sprawozdaniu finansowym w wysokosci 145
min PLN. Spoétka opublikuje wyniki 29 wrzes$nia.

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 B ywnymi i autoréw. Opracowanie i zawarte w nim komentarze
nie 53 podstawa zadnej rekomendacji kupna bad sprzedazy w rozumieniu obowiazujacego prawa i nie powinny by¢ tak interpretowane. Publikowanie w prasie lub w Internecie cafosci lub czesci ia wymaga zgody raport.




BIULETYN PORANNY

pigtek, 23 wrzesnia 2016

bdD

041993

Qumak Grupa Qumak szacuje, ze w 1H’16 zanotowata ok. 6,4 min PLN straty netto i ok. 1,1 min PLN
straty brutto przy przychodach na poziomie ok. 176 min PLN. Qumak przedstawi skonsolidowany
raport 28 wrzesnia.

Impexmetal Spoétka uruchamia na 5 lat skup akgji, ktére majg by¢ nabywane w celu ich umorzenia lub dalszej
odsprzedazy lub sfinansowania przeje¢. Cena skupu miesci sie w granicach 2-4 PLN/szt. Lgczna
warto$¢ nominalna nabywanych akcji nie przekroczy 20% kapitatu zakladowego.

Alumetal Alumetal rozpoczat produkcje wyrobéw gotowych (stopdw odlewniczych) na pierwszej linii
odlewniczej w zaktadzie w Komarom na Wegrzech. Potencjat produkcji stopéw odlewniczych na
pierwszej linii wynosi do 36 tys. ton rocznie, co jest rowne 60% zaktadanej zdolnosci produkcyjnej
zaktadu. Druga linia produkcyjna zostanie uruchomiona zgodnie z zaktadanym pierwotnie
terminem, tj. 4Q’16.

Alumetal podat, ze szacunkowe naktady poniesione na inwestycjge na Wegrzech sg ok. 3,5%
wyzsze od pierwotnie zaktadanych. Kwota naktadow miata, wedtug wczesniejszych zatozen, nie
przekroczy¢ 120 min PLN.

Altus TFI Altus TFI zmienit harmonogram oferty skupu do 5 min akcji wlasnych, przedtuzajgc termin
zapiséw do 3 pazdziernika. Pierwotny harmonogram zaktadat ze zapisy potrwajg od 26-30.09.

Trakcja Trakcja PRKIl planuje optymalizacje struktury organizacyjnej spotki i zwolnienia grupowe. Do
konca czerwca 2017 roku prace straci do 300 os6b.

Rawlplug Rawlplug zawiesza dziatalno$¢ spotki zaleznej Rawlplug Portugal z powodu niezadowalajgcych
wynikéw finansowych oraz braku realizacji zatozonych celéw biznesowych. Jednorazowe koszty
zawieszenia dziatalnosci spotki wyniosg ok. 200 tys. EUR i obcigzg skonsolidowany wynik netto
grupy Rawlplug za 3Q’16.

Amrest CFO nabyt ok. 11 tys. akcji po 92,6 PLN/szt. W ramach wykonania programu opcji na akcje.

Alma Cztonek zarzgdu p. Mariusz Wojdon ztozyt rezygnacje.

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