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Wall Street nie zwalnia tempa Wartos¢ Zmiana
WIG20 bardzo dobrze rozpoczat nowy tydzien. Przez caly dzien zyskiwat na b 1B
warto$ci, zamykajac sie na poziomie 1756,4 pkt, co oznaczato wzrost o0 1,8%. To W60 A7 5 B
pozwolito nieco zniwelowaé stabe nastroje z korncdwki ubiegtego tygodnia. Wcigz W30 2 s et
nam jednak daleko do Wall Street. S&P500 (+0,8%) ustanowit wczoraj nowy MWIG40 SO B kgD
szczyt, finiszujgc na dziennych maksimach, zaledwie 1 pkt ponizej okragtej bariery ~ swiGgo 138741 -0,2% 5.0%
2200 pkt. Odptywajacy kapitat z obligacji dat w ostatnich dwéch tygodniach nowe  WwiG 475123 13% 2.2%
zycie rynkowi akcji. Dzi$ rano nastroje na gietdach sg dobre. Lekko zyskuje na  wic Banki 57205 -0,3% -6,0%
wartosci wiekszos¢ parkietow azjatyckich (Nikkei225: +0,3%). Na plusach sg wiGBud 2771,0 0,0% -5,3%
kontrakty na S&P500 (ok. +0,3%) i niemiecki DAX (ok. +0,7%). Zyskujg takze  wiG chemia 123492 3,5% 25,0%
futures na miedz i rope (30/11 spotkanie OPEC w Wiedniu). Technicznie wczoraj g pew 17462 -0,6% 15.4%
zatr.zy_maliémy sie na ind'eksie _blue-chip_éw tuz pod pierws_zym oporem (1760 pkt_). WIG Energia 23207 11% 208%
VszeJ _cetl)em _mog? by¢ dc|>p|$ro okolice I_1$O? plét. Ef}powaznt;_ejsze bwspa_rme — 10223 0,0% 19:3%
stanowi obecnie potroczna, lekko rosngca linia trendu, ktéra przebiega obecnie w ' 13% "
okolicach 1720 pkt. Kalendarium makroekonomiczne jest dzi$ dos¢ ubogie. . Mefj'a 43540 L3% 10.4%
. . . . . . WIG Paliwa 4919,9 3,9% 10,1%
Popotudniu mamy jedynie sprzedaz doméw na rynku wtérnym w USA oraz ) ) )
tamtejszy indeks Fed z Richmond. WIG Spoz Gt den EED
WIG Surowce 34210 1,4% 74,8%
KnySZtOf Pado WIG Telco 710,5 2,3% -12,1%
DAX 10685,1 0,2% -0,5%
SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK CAC40 45296 0,6% 2,3%
o . . BUX 301036 0,0% 25,8%
= Synthos: wyptata zaliczki 0,53 PLN/akcje na poczet dywidendy za 2016 rok- DY .= FoTs Do =
ok. 12% [komentarz BDM]; e 16 656.7 05% 8%
= CCC: Piotr Nowjalis ztozyt rezygnacje z zarzgdu. RN powotata trzech nowych  nasdaq comp 5368,9 0,9% 7.2%
wiceprezeséw; Bovespa 61 070,3 1,8% 40,9%
= Rafako/Tauron: Rafako chce dodatkowo 127 min PLN i wydtuzenia terminu  Nikkei22s BPAFAED @S <35
bUdOWy E. Jaworzno; S&P/ASX 200 54133 1,2% 2,2%
. . Zioto 1212,3 0,5% 14,1%
= Budimex: spotka jest dobrze przygotowana na 2017 rok, ma duzy backlog, na cqs 54230 1.3% 15.3%
rynku moze dojs¢ do ,wojny cenowej”; Ropa 482 41% 9.1%
= Groclin: spdtka rozszerza wspotprace z jednym z klientéw skutkujgcg wzrostem — EUR/PLN 4.43 -0,4% 3.7%
sprzedazy o 10 min PLN w ’18; USD/PLN 4,17 -0,5% 6,3%
. o . . i CHF/PLN 4,13 -0,6% 5,2%
= GA Police: ,(...) wydaliSmy do tej pory 200 min PLN, a nie ‘mamy zadnych  _ o oo AGE . A
fosforytéw, ktére wydobywamy i przywozimy”- prezes (R. Szczecin); EEEY 111 0.2% 76%

= Marvipol: spotka przedstawita polityke dywidendowg, segment moto.: 80%

zysku netto, deweloperka od zysku za "18; FW20: poniedziatek, 21 listopada 2016

= Ciech: spotka rozmawia o handlu gazem LNG i LPG- Puls Biznesu; Wartosé zmiana
Kurs otwarcia 1738 1 0,06%
WYKRES DNIA o
Kurs zamkniecia 1756 30 1,74%
Wczoraj Synthos poinformowat najpierw o odwotaniu polityki dywidendowej a  Kurs min. 172 & QIS
nastepnie o wyplacie zaliczki na poczet dywidendy w wysokosci 53 gr na akcje.  Kurs max. 1757 15 0,86%
Réznica miedzy minimalnym a maksymalnym kursem przekroczyta 15% Wolumen obrotu 14553  -10883  -42,79%
Otwarte pozycje 69 958 647 0,93%
Synthos - intraday
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SNS PW Equity (Synthos SA) Graph 1346 3 Days 3 Minutes Copyright 2016 Bloomberg Finance L.P. 22-Nov-2016 07:59:52
Zrédfo: BDM S.A., Bloomberg.
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KOMENTARZ POPOLUDNIOWY

Skok w gére WIG20

Po dtugiej serii umocnienia dolara, co wptywato negatywnie na surowce, waluty, obligacje
oraz akcje rynkéw wschodzacych, dzisiejsza sesja przyniosta ostabienie amerykanskiej
waluty. Inwestorzy otrzymali sygnat do odrabiania ostatnich strat na tych rynkach, co
przyniosto spore przetasowania na dzisiejszej sesji. Wsréd surowcow brylowata drozejaca
o kilka procent ropa, mocna byta tez miedz, co przyczynito sie do mocnego zachowania
KGHM (+2,3%). Nasz rynek skorzystat z okazji do wygenerowania odbicia. Drozaty
obligacje skarbowe, a WIG20 od rana systematycznie zyskiwat na wartosci i udato mu sie
skonczy¢ sesje 1,7% wzrostem. Imponowato przede wszystkim PZU, ktérego zwyzce o
2,7% towarzyszyt bardzo wysoki obrét 177 min zt. Najwiekszy wzrost odnotowaty
natomiast akcje LPP rosngce o 9,3%%, a wyraznie lepsze od indeksu byty tez spotki
paliwowe — Lotos rost o 3,4%, a Orlen o 5,6%. Niestety dzisiejszej duzej zwyzce indeksu
nie towarzyszyly zdecydowanie podwyzszone obroty, brakowato tez nieco szerokosci
popytu (rosto 12 z 20 spdtek), a zatem sesje nalezy kolejny raz wpisa¢ do neutralnych
zmian WIG20 wewnatrz wielomiesiecznej konsolidacji. Na szerokim rynku kolejng stabg
sesje i zejécie na kilkumiesieczne minimum zaliczyt sWIG80, dtugo staby byt tez mWIG40,
lecz w koncowce notowan wyszedt na 0,9% plus m.in. dzieki 8,1% skokowi w gore
Synthosu. Wiadomosci ze spétki mocno wstrzgsnety kursem, ktéry najpierw mocno spadt
po odwotaniu dotychczasowej polityki dywidendy, a potem wystrzelit w gére po informacji o
wyptacie 0,53 zt zaliczki na akcje na poczet przewidywanej dywidendy za 2016 r.

Piotr Kaczmarek, CFA

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.

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

BIULETYN PORANNY

wtorek, 22 listopada 2016

Indeksy GPW
Indeks Open Low High Close Zmiana Obrét
WIG20 17314 17314 17578 17564 18% 680
WIG30 20191 20145 20418 20409 1,7% 766
MWIG40 39550 13821,5 139270 39751 0,9% 129
SWIG80 13911,6 39393 39751 138741 -0,2% 34
WIG-PL 47 999,7 47999,7 48233,1 482331 1,3% 852
WIG 47 147,4 47021,0 47512,3 475123 1,3% 892
WIG20 Cena Mkt Cap Zmiana
1D YTD
Alior 42,03 5433 -0,4% -22,5%
Asseco PL 50,91 4226 -0,2% -10,4%
BZ WBK 291,60 28937 -1,2% 2,7%
Cccc 189,05 7397 3,6%  36,4%
Cyfrowy P. 23,57 15074  -1,0% 12,9%
Enea 9,36 4132 3,1% -17,2%
Energa 7,17 2969 1,7%  -43,3%
Eurocash 36,80 5119 0,0% -24,1%
KGHM 82,93 16 586 2,4%  30,6%
Lotos 34,26 6334 3,4%  26,9%
LPP 5 600,00 10 300 9,4% 0,8%
mBANK 335,00 14 164 0,6% 6,7%
Orange 5,32 6982 3,1% -18,9%
Pekao 116,75 30643 -1,4% -18,6%
PGE 9,44 17 651 0,0% -26,2%
PGNIG 4,60 27 140 -0,4% -10,5%
PKN Orlen 75,35 32228 5,6% 11,1%
PKOBP 25,54 31925 0,7% -6,5%
PZU 28,56 24 662 2,7% -16,0%
Tauron 2,53 4434 2,0% -12,2%
mWIG40 Cena Mkt Cap Zmiana
1D YTD

Alumetal 57,69 887 1,1% 13,6%
Amrest 184,95 1438 3,6% 6,3%
Amrest 252,80 5363 15%  34,3%
Apator 27,20 901 -02% -17,1%
Azoty 53,70 5327 13% -46,0%
Bioton 8,65 743 0,3% -27,5%
Bogdanka 69,89 2377 0,7% 110,4%
Boryszew 8,08 1939 0,5%  71,9%
Budimex 199,00 5080 0,0% 2,6%
CD Projekt 40,14 3846 0,4% 81,2%
Ciech 55,50 2925 18% -355%
Comarch 178,75 1454 2,1% 56,7%
Echo 5,06 2088 -0,8% -26,7%
Emperia 58,65 724 -3,1% -14,3%
Forte 73,31 1752 -0,7% 37,3%
GetinNoble 1,22 1078 -0,8% -32,2%
GPW 37,25 1563 0,7% 3,6%
GTC 8,06 3709 -0,5% 12,7%
Grajewo 32,80 2122 1,2% 23,1%
Handlowy 69,20 9042 0,1% -3,8%
ING BSK 145,00 18 865 1,0%  23,8%
Intercars 252,80 3582 -0,5% 6,2%
JsSw 82,50 9 686 -0,8% 674,6%
Kernel 62,55 4984 3,9%  30,0%
Kety 376,00 3555 1,6%  20,1%
Kruk 198,30 3519 0,5%  14,0%
Medicalg 265,50 958 -1,2%  19,9%
Millennium 5,16 6 260 -0,8%  -7,2%
Netia 4,53 1578 -0,4% -16,1%
Neuca 367,90 1635 0,8% 2,2%
Orbis 64,94 2992 1,5% 5,8%
PKP Cargo 45,49 2037 -0,5% -33,5%
Polnord 8,06 264 1,1% -43,9%
Robyg 2,96 779 -0,7% 6,5%
Sanok 60,97 1639 3,3% 9,9%
Stalprodukt 470,00 2623 -0,5% 57,2%
Synthos 4,54 6008 8,1%  19,2%
Trakcja 13,10 673 1,2% 3,6%
Uniwheels 202,00 2 505 4,7%  60,4%
Wawel 1 000,05 1500 0,1% -15,9%

pl
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INFORMACJE ZE SPOLEK

Piotr Nowjalis ztozyt rezygnacje z petnienia funkcji wiceprezesa zarzadu grupy CCC ze skutkiem na
dzien 4 stycznia 2017 roku. RN powotata trzech nowych wiceprezeséw: Karola Péttoraka, Marcina
Czyczerskiego, oraz Marcina Patazeja.

Konsorcjum Rafako, budujgce na rzecz Tauronu blok w Elektrowni Jaworzno, ztozyto wniosek o
podwyzszenie ceny kontraktu o 127 min PLN i przedtuzenie terminu realizacji projektu o 10
miesiecy.

Cl Games przydzielit 1,1 min akcji serii G oferowanych w ramach subskrypcji prywatnej - podata
spotka w komunikacie. tgczne wptywy z emisji wyniosty 24,97 min PLN.

Budimex ocenia, ze jest dobrze przygotowany do przysztego roku. Ma duzy portfel zamoéwien w
segmencie infrastruktury, pozyskuje tez kolejne zamoéwienia w obszarze budownictwa ogdlnego.
Firma przewiduje, ze wraz z uruchomieniem nowych przetargéw na rynku rozpocznie si¢ wojna
cenowa.

W razie zlej sytuacji w infrastrukturze, spétka moze intensywniej rozglada¢ sie za zleceniami
chocéby w budownictwie przemystowym czy energetycznym.

W przetargu na budowe Trasy tagiewnickiej w Krakowie wraz z budowag odcinka linii tramwajowe;j
ztozono szes¢ ofert. Najtansza okazata sie oferta konsorcjum Budimeksu i Ferrovial Agroman za
802,2 min PLN brutto. Zamawiajgcy na sfinansowanie zamoéwienia przeznaczyt 810,48 min PLN
brutto. Najdrozsza okazata sie oferta konsorcjum IDS-Bud, ktéra opiewata na 1,45 md PLN brutto.

Zarzad Synthosu podjat decyzje o wyptacie zaliczki na poczet przewidywanej dywidendy za 2016
rok w tgcznej wysokosci 701,3 min PLN, czyli 0,53 PLN/szt brutto. Synthos poinformowat tez, ze
odwotat przyjeta w 2013 roku polityke dywidendowsg. Zaktadata ona coroczng rekomendacje
wyptaty dywidendy, z kilkoma zastrzezeniami (relacja dtugu netto/EBITDA). W marcu 2016 roku
zarzad Synthosu zarekomendowat niewyptacanie dywidendy z zysku za 2015 rok.

Synthos podat, ze spoétka nie uczestniczy w innych, znaczacych procesach akwizycyjnych. W
3Q’16 sfinansowano przejecie biznesu EPS od Ineos za ok. 80 min EUR.

Synthos oczekuje, ze 4Q'16 moze by¢ dla spotki dobry ze wzgledu na wyzsze ceny kauczukoéw,
wyzsze ceny butadienu i wznowienie dostaw surowca z uruchomionej po awarii instalacji w
czeskim Litvinowie - wiceprezes Tomasz Piec. Dodat, ze kontraktacja na 2017 rok, jesli chodzi o
kauczuki, wyglada "zaskakujgco dobrze". Spétka ma juz 90% zakontraktowanej sprzedazy.

Synthos planuje do konca grudnia zakonczy¢ integracje strukturalng przejetych aktywoéw EPS od
Ineos. "To jest bardzo dobry zaktad, bardzo kompaktowa instalacja. Myslimy o jej dalszym
rozwoju. Sam surowiec jest doskonatej jakosci, ma ugruntowang pozycje. Perspektywiczna jest
cze$¢ biznesu zajmujgca sie produkcjg surowca do wytwarzania opakowan. Jest spore
zapotrzebowanie na opakowaniowke. Tu powinnismy zwigekszy¢ mozliwosci wytwarzania. Ale
inwestowac¢ bedziemy i w ten segment, ktéry produkuje na potrzeby budownictwa" - powiedziat T.
Piec. "Od stycznia ruszamy z projektem synergii. Moze on trwa¢ nawet dwa lata, jesli bedzie
zwigzany z jakas inwestycja, z inng struktura produktowg"- dodat.

BDM: Spoétka kolejny raz ,popisata sie” niezrozumiatg polityka informacyjng. Komunikat o
odwoftaniu polityki dywidendowej, skutkujgcy ok. 5% spadkiem kursu akcji, pojawit sie w systemie
ESPI 10 min wcze$niej niz komunikat o wyptacie 0,53 PLN/akcje zaliczki dywidendy. Od tego
momentu notowania akcji zyskaty ok. 15%.

DPS 0,53 PLN implikuje blisko 12% stope dywidendy do wczorajszego zamknigcia. Po marcowej,
zaskakujgcej decyzji o braku dywidendy za 2015 rok (obnizylismy wéwczas zalecenie z ,kupuj” na
Jtrzymaj” przez brak uzasadnienia dla premii w wycenie), zakiadaliSmy, ze spétka za sprawg
lepszego otoczenia w podstawowym biznesie spotki, powroci do polityki dywidendowej w 2017
roku. Oczekiwali$my wyptaty z zysku za 2016 rok na poziomie 0,26 PLN/akcje wobec 0,25
PLN/akcje z zysku za 2014 rok. We wrzesniu16 WZA spétki zdecydowata o przeniesieniu 1,09
mid PLN kapitatu na fundusz dywidendowy. Wyptata zaliczki za 2016 rok oznacza, iz pozostato w
nim jeszcze ok. 390 min PLN (0,29 PLN/akcje).

Oczekujemy, ze 4Q’16 powinien byc jednym z najlepszych kwartatdéw roku, zblizonym do 2Q’16.
Zaktadamy ok. 190 min PLN EBITDA grupy, co bedzie oznaczac¢ ponad 50% rir wzrost.

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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Qumak podpisat wart 14 min PLN netto kontrakt na realizacje Automated Weather Observation
Systems (AWOS) w o$miu obiektach wojskowych dla Il Regionalnej Bazy Logistyczne;j.

Biuro Inwestycji Kapitatowych zadebiutuje na rynku gtbwnym GPW w $rode, 23 listopada.

Simple chce mocniej wejs¢ w segment komercyjny i zmniejszy¢ uzaleznienie od sektora
publicznego. Spétka prowadzi dziatania, ktére majg przyczyni¢ sie do zmniejszenia kosztéw i
poprawy wynikéw. Chciata by wréci¢ to poziomu rezultatéw z 2014 r., cho¢ przyznaje, ze w 2017 r.
bedzie to bardzo ambitny cel. W 2015 r. spétka zanotowata 5,4 min PLN straty netto wobec 7,16
min PLN zysku rok wczesniej. Wsrod celéw na 2017 r. zarzagd Simple, poza uniezaleznieniem od
rynku publicznego, wymienia m.in. wzrost sprzedazy abonamentowej i wzrost dosprzedazy do
obecnych klientéw.

Najwiekszym akcjonariuszem Simple jest spdtka Cron, ktéra od niedawana jest takze najwiekszym
akcjonariuszem Sygnity. Na pytanie o potencjalne efekty synergii migdzy Simple i Sygnity prezes
Whnorowski, odpowiedziat: "To dwie bardzo rézne firmy, ktére ze sobg specjalnie nie konkuruja.
Zarzad Simpe nie analizowat tego tematu”.

Prima Moda w pierwszej potowie grudnia planuje wyemitowa¢ w ofercie prywatnej dwuletnie
obligacje o wartosci do 3 min PLN. Chce rozwing¢ oferte i kanat sprzedazy online. Na koniec
wrzesnia warto$¢ zaciggnigtych przez spotke zobowigzan wynosita 16,7 min PLN, w tym wartosé
zobowigzan przeterminowanych 3,2 min PLN.

Quercus TFI zwiekszyto udziat w spotce Votum do 5,2 % z 4,99 % wczesniej.

Groclin rozszerza wspotprace z jednym z gtdwnych klientéw, ktéra zwigkszy przychody do 2018 r.
0 10 min PLN, a od przetomu lat 2019/2020 o kolejne 20 min PLN rocznie. tgczna szacowana
wartos¢ umowy wynosi 170 min PLN. Groclin podat, ze wspéipraca ma dotyczyé nie tylko
produkcji poszy¢, ale rowniez ustug inzynieryjnych.

GA Police prowadzi dziatania weryfikacyjne w zwigzku z inwestycjg w ztoza fosforytéw w
Senegalu, ktéra do tej pory nie przyniosta zaktadanych efektow- prezes."Rzeczywistos¢ jest taka,
ze wydali$my do tej pory 200 min PLN, a nie mamy zadnych fosforytéw, ktére wydobywamy i
przywozimy. Wydobycie ze ztoza Lam Lam zakonczyto sie po paru miesigcach 2014 r. i od konca
roku 2014 nic do Polic z naszych kopalni nie trafito. Zloza Kebemer sg na etapie umowy goérniczej,
jeszcze nie ma umowy wydobywczej. Plany byty takie, ze juz w tym roku powinna pracowaé
wielka kopalnia, wydobywajgca ogromne ilosci przez 20 lat" — powiedziat Wardacki w rozmowie z
Radiem Szczecin. Spoétka prowadzi audyt dziatan przeprowadzonych w Senegalu. Profesjonalna
firma francuska ma sprawdzac, na jakiej gtebokosci faktycznie sg na ztozu fosforyty, czy ich
wydobycie jest optacalne i jaki jest ich skiad. "Ja moge jedynie inwestoréw przeprosi¢, ze byli
wprowadzani w btagd" — powiedziat Wardacki.

Woydatki na inwestycje jednostek samorzadu terytorialnego po 1-3Q’16 spadty do 10,5 mid PLN z
19,48 mld PLN rok wczesniej. Oznacza to spadek o blisko 50% r/r.

Zadtuzenie firm budowlanych w KRD przekroczyto 1,6 mid PLN; od konca lutego tego roku
wzrosto 0 254 min PLN. Wierzytelno$ci branzy zgtoszone w KRD wynoszg 440 min PLN. Zdaniem
KRD powolne uruchamianie przetargéw publicznych, brak nowych inwestycji i ogromna
konkurencja nie wrézg poprawy sytuacji. Spadek planowanych inwestycji publicznych zmusit
niektére firmy startujgce w panstwowych przetargach do rozpoczecia pracy przy inwestycjach w
sektorze prywatnym. To spowodowato zwiekszenie konkurencji, a w konsekwencji wymusito
obnizenie marz.

Marvipol przedstawit polityke dywidendowg do 2020 roku, zgodnie z ktérg po podziale Marvipolu
na dwa podmioty segment motoryzacyjny bedzie wyptacat docelowo 80% skonsolidowanego
zysku netto, a segment deweloperski wyptaci dywidende poczawszy od zysku za 2018. Formalnie
podziat Marvipolu ma nastapi¢ w potowie przysztego roku. Oba podmioty majg by¢ notowane na
warszawskiej gietdzie.

W segmencie deweloperskskim celem strategicznym jest podniesienie wolumenu sprzedazy
mieszkan, przy jednoczesnym kontynuowaniu dziatalnosci w obszarze logistyczno-magazynowym.

Chinczycy przejmujg witasciciela Millennium Banku. Latem Fosun International ztozyt oferte
nabycia 16,7% akcji Millennium BCP. Po kilku miesigcach negocjacji spisano umowe. Chinczycy
zgodzili sie zainwestowa¢ 174,6 min EUR. W zamian obejmg wspomniany pakiet, z opcjg
powiekszenia udziatéw do 30%- Puls Biznesu
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Ciech Ciech na realne szanse na biznes z Iranczykami. Rozmawia o handlu gazem LNG i LPG. Na
surowcowe zakupy do Iranu wybiera si¢ tez Orlen. W tym przypadku informacje o wspétpracy z
Iranem moga pojawi¢ sie w ciggu kilku tygodni- Puls Biznesu

PGG Polska Grupa Gornicza chciataby sprzeda¢ swoéj majatek cieptowniczy jednemu z udziatowcow,
czyli Weglokoksowi - ustalit "DGP". Szacunkowy koszt transakcji to 60-80 min zt.
Zrédfo: Dom Maklerski BDM S.A., spétki, PAP
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