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KOMENTARZ PORANNY

Brak bodzcéw do wzrostu

Indeks WIG20 zakonczyt ostatecznie sesje spadkiem o -0,7% . Pozytywnych
nastrojéow nie udato si¢ réwniez utrzymac¢ na indeksach w Niemczech oraz
Francji. Kontrakty te znalazty sie pod kreska w koncowce sesji. Oczywiscie
wszystkie ruchy na europejskich gietdach byly podyktowane decyzjg EBC na
temat polityki monetarnej oraz pézniejszym wystgpieniu Mario Draghiego. W
komunikacie EBC podano, ze gtéwna stopa procentowa pozostanie bez
zmian na poziomie 0%. Wskazano réwniez na gotowo$¢ kontynuowania QE
do momentu osiggniecia trwatego dostosowania inflacji do odpowiadajgcego
jej celu zatozonego przez EBC. Niepokojgcy sygnat dla rodzimych kontraktow
na WIG20 moze stanowi¢ zwiekszony wolumen obrotu oraz liczba otwartych
pozycji przy wczorajszym trendzie spadkowym, co moze sygnalizowaé
wiekszg korekte. Powodem osuniecia sie indeksu byta prawdopodobnie
obawa rynku, czy zostanie przetamany psychologiczny opdr na wysokosci
2400 pkt. W tym kontekscie dzisiejszy dzien bedzie trudnym testem dla
bykéw, nie sprzyja¢ im bedzie réwniez otwarcie pod kreskg na europejskich
parkietach.

Jakub Birnbach

SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK

= PKN Orlen: skorygowana EBITDA LIFO w 2Q’17: 2,70 mid PLN, nieco powyzej
oczekiwan [komentarz BDM];

= Amrest: szacunkowa sprzedaz w 2Q’17 +27% r/r [komentarz BDM];
= WDX: szacunkowa EBITDA w 2Q’17 +12% r/r, zysk netto +49% r/r [tabela];
= Benefit System: spotka nabyta 9 klubéw fitness za nie wiecej niz 39 min PLN;

* Radpol: w 2Q’'17 spoétka miata wstepnie 2,3 min PLN skorygowanej EBITDA i 69,7
min PLN przychodéw;

= Mercor: spotka liczy na utrzymanie dynamiki sprzedazy w 2017/2018 (ok. 16% r/r)-
prezes;

= GPW: Marek Dietl i Jarostaw Grzywinski wcigz bez zgody KNF- Parkiet;

» Lokum Deweloper: spoétka liczy na ustanowienie w tym roku rekordu sprzedazy
ok.1000 mieszkan- Parkiet;

= Przemyst stalowy: produkcja stali surowej w czerwcu +23% r/r (+16% 2017 YTD);
= Intersport: transakcje pakietowe 0,5 min akcji (2,19%) po 2,2 PLN/szt (-19%);
= Libet: transakcja pakietowa 0,69 min akcji (1,18%) po 2,25 PLN/szt. (+5%);

WYKRES DNIA

Kurs EUR/USD przebija sie przez lokalny szczyt z 2016 roku, przed nim kolejny z
sierpnia 2015 roku (1,1714).
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Notowania: czwartek, 20 lipca 2017

Wartos¢ Zmiana
1D YTD
WIG20 2358,5 -0,7% 21,1%
WIG30 2736,4 -0,4% 22,0%
mwIG40 4904,8 0,0% 16,4%
sSWIG80 15762,4 0,0% 10,5%
WIG 62 269,7 -0,4% 20,3%
WIG Banki 7481,2 -0,5% 19,4%
WIG Bud 3429,7 -1,0% 20,0%
WIG Chemia 14 991,8 0,2% 9,0%
WIG Dew 21209 -0,1% 16,0%
WIG Energia 32355 -0,9% 26,8%
WIG IT 21539 -1,9% -0,1%
WIG Media 5159,1 -0,4% 13,1%
WIG Paliwa 7 300,2 -1,2% 28,8%
WIG Spoz 4519,4 0,0% 8,8%
WIG Surowce 4410,4 -1,3% 25,4%
WIG Telco 7474 1,4% 2,4%
DAX 12 4473 0,0% 8,4%
CAC40 5199,2 -0,3% 6,9%
BUX 354243 -1,0% 10,7%
S&P500 24735 0,0% 10,5%
DJIA 216118 -0,1% 9,4%
Nasdag Comp 6390,0 0,1% 18,7%
Bovespa 64 938,0 -0,4% 7,8%
Nikkei225 20 100,2 -0,2% 5,2%
S&P/ASX 200 57282 -0,6% 1,1%
Ztoto 1246,3 0,3% 8,1%
Miedz 5966,5 -0,7% 7,8%
Ropa 46,9 -0,8% -17,7%
EUR/PLN 4,21 0,1% -4,4%
USD/PLN 3,62 -0,9% -13,6%
CHF/PLN 3,81 -0,5% -7,4%
EUR/USD 1,16 1,0% 10,6%
USD/JIPY 111,7 0,0% -4,5%

FW20: czwartek, 20 lipca 2017

Warto$é zmiana
Kurs otwarcia 2395 20 0,84%
Kurs zamkniecia 2361 -22 -0,92%
Kurs min. 2361 -6 -0,25%
Kurs max. 2397 12 0,50%
Wolumen obrotu 14 985 3451 29,92%
Otwarte pozycje 67 309 788 1,18%
System:

Aktualna pozycja — dtuga
Sygnat otwarcia krétkiej— 2320
Ostatnia zmiana sygnatu z krétkiej na dtuga - 2304

Opory: 2425 2538 2573 2600
Wsparcia: 2333 2253 2192 2164

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
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GPW — PODSUMOWANIE

FW20 (2,395.00, 2,397.00, 2,361.00, 2,361.00, -22.0000) L 20 Indeksy GPW
Indeks Open Low High Close Zmiana Obrét
L 2400 WIG20 23757 23574 23871 23585 -0,7% 738
WIG30 2762,0 27345 27653 27364 -04% 821
MWIG40 49119 15731,1 158089 49048 0,0% 128
[ 20 swicso 157708 48930 49358 157624 00% 34
WIG-PL 635656 634836 636044 634836 -0,4% 909
[ 2300 wic 62769,8 622189 628538 62269,7 -0,4% 917
[ 2250 WIG20 Cena Mkt Cap zmiana
1D YTD
L 2200 Alior 60,50 7820 0,3% 11,6%
Asseco PL 45,63 3787 -3,4% -15,4%
BZ WBK 362,50 35973 -2,2% 14,7%
[ 2% ccc 227,50 8910  -15% 11,8%
Cyfrowy P. 26,38 16871  22%  7,2%
[ 2100 Energa 11,65 4824 51%  28,0%
Eurocash 32,98 4590 -2,4% -16,2%
[ 2050 JSW 77,48 9097 1,4% 15,8%
KGHM 119,00 23 800 -2,0% 28,7%
L 2000 Lotos 52,00 9613 -1,8%  359%
LPP 6 939,00 12763 -1,4%  22,3%
[ 1050 mBANK 465,65 19 690 -0,9%  38,9%
[16 23 30 |6 [13 [20 [2f [6 [13 [20 [27 [3 [10[18[24 [2 | [15 [22 [29] [5 [12[19 [26 |3 [10 [17 [24 [31 Orange 5,22 6851 0,6% -53%
[February [March [April [May [oune [outy [Auc Pekao 128,90 33832 03%  2,5%
WIG20 (2,375.73, 2,387.10, 2,357.35, 2,358.50, -15.8101) [ o450 PGE 12,77 23877 21% 222%
PGNIG 6,61 38 195 -1,8%  17,4%
L 2400 PKN Orlen 109,90 47 005 -1,0%  28,8%
PKOBP 35,85 44 813 -0,4%  27,4%
PZU 45,50 39 290 16% 37,0%
[ 2% tauron 3.76 650  -0,8% 31.9%
zmiana
L 2300 mwIG40 Cena Mkt Cap im YTD
Alumetal 49,18 761 -1,4% -19,9%
[ 2250  Amica 171,00 1330 0,1% -8,3%
Amrest 359,95 7 636 -3,1% 21,6%
L 2000 Apator 31,60 1046  -06% 57%
Azoty 66,14 6561 1,3% 5,5%
L 2150 Bogdanka 66,99 2279 0,3% -3,6%
Boryszew 10,65 2 556 -2,5%  33,0%
Budimex 232,00 5923 2,7% 17,2%
[ CD Projekt 86,49 8313 4,0%  657%
Ciech 61,50 3241 -1,2% 5,5%
[ 2050 comarch 208,95 1699 0,0% 20,1%
Echo By 2373 2,0% 10,6%
[ 2000 Emperia 82,99 1024 0,5% 27,7%
Enea 14,97 6 608 -0,2% 57,6%
[ 1e50 Forte 77,20 1845  -31% 16%
[16 23 B 6 13 [20 2f J6 [13 oo o7 |3 [iofisfea 2 [ o5 [22 oo [5s iz a0 o6 [3 o J17 24 fu GetinNoble 1,46 1316 -2,0% 10,6%
[February [March |April [May [oune [outy |Aug — 46,70 G 06%  17.0%
KOMENTARZ POPOLUDNIOWY GTC 9,50 4468 -07% 159%
Slabos'é WIGZO Handlowy 68,08 8 895 0,0% -10,9%
ING BSK 186,25 24231 0,6% 15,4%
Pomimo udanego poczatku dnia bykom nie udato sie utrzymac inicjatywy do konca intercars 289,00 4005  -09%  41%
sesji i w efekcie dzien konczymy 0,7% na minusie. WIG20 znalazt si¢ tym samym na  «kernel 66,44 5444 02%  41%
poziomie lokalnych szczytow z konca maja i z czerwca, ktére wyznaczaty gorny Kety 423,20 4016 -02%  9,1%
zakres prawie dwumiesiecznej konsolidacji. Wybicie nastgpito w poniedziatek, jednak Kruk 2800 R 2L Sl
strona popytowa zamiast p6j$¢ za ciosem i od razu atakowaé szczyty obecnej hossy, Medcals 27800 0B b D
zatrzymala sie i tkwi tuz nad wsparciem w okolicach 2355 pkt. W przypadku indeksu ™Menmium 75 LSO O A% d0.5%
szerokiego rynku udato sie co prawda wyznaczy¢é nowe szczyty, jednak teraz pee el S SIS
. . . . . . . . . Neuca 339,00 1581 -1,5% -13,1%
pOJawlla sie forrr)ac;a objecia bessy. Nie jest to doby prognostyk na kplejne dni, bo .. - oUB @i TG
zamiast walczy¢ o nowe rekordy obecnego ruchu, warszawskie indeksy bedg egerer B 2043 o7 233%
musiaty walczy¢ o utrzymanie wspar¢. W przypadku WIG20 sg one naprawde blisko  pip cargo 62.40 2795  08% 32.8%
i jesli dzisiaj bedziemy mieli stabg sesjg za oceanem to do jego testowania moze poiimex 6,20 1467  -1,3% 658%
dojs¢ juz jutro rano. W przypadku sukcesu niedzwiedzi popyt moze probowac sie poinord 10,60 347 -19%  30,7%
broni¢ w okolicach 2280 pkt. Jesli tendencja spadkowa utrzymataby sie przez nieco Robyg 338 889 00%  13.8%
diuzszy okres, to na indeksie WIG moze pojawi¢ sig¢ formacja podwdjnego szczytu, Sanok 63,00 1694  -08% 28%
co oznaczatoby poczatek nieco wiekszej korekty niz np. ostatnia konsolidacja. Sl 4D 2UR)  @EL  aEb
Synthos 4,76 6299 -0,4% 4,4%
Trakcja 14,60 750 0,1% 3,1%
Marek Jurzec Uniwheels 258,00 3199 -08% 17,6%
Wawel 1172,95 1759 -1,8% 6,6%
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INFORMACJE ZE SPOLEK
Spotka podata wyniki za 2Q’17

PKN Orlen— wyniki za 2Q’17

2Q'16 2Q'17 =zmianar/r 2Q'17PBDM odchyl. 2Q'17P kons odchyl. zakres
Przychody ze sprzedazy 19355 23025 19,0% 24028 -4,2% 22631 1,7% 21322 - 24028
EBITDA 2999 2701 -9,9% 2632 2,6% 2454 10,1% 1800 - 2800
EBITDA LIFO 2590 3045 17,6% 3064 -0,6% - - -
EBITDA LIFO skoryg* 1856 2702 45,6% 2566 5,3% 2590 4,3% 2170 - 3100
EBIT 2491 2120 -14,9% 2072 2,3% 1918 10,5% 1267 - 2382
EBIT LIFO 2082 2464 18,3% 2505 -1,6% - - -
EBIT LIFO skoryg* 1348 2121 57,3% 2006 5,7% 2059 3,0% 1593 - 2550
2Zysk (strata) brutto 2036 2123 4,3% 2250 -5,6% - - -
Zysk (strata) netto 1608 1541 -4,2% 1672 -7,8% 1581 -2,5% 1018 - 1870
Marza EBITDA 155%  11,7% 11,0% 10,8%
Marza EBITDA LIFO 13,4%  13,2% 12,8% -
Marza EBITDA LIFO skoryg ~ 9,6% 11,7% 10,7% 11,4%
Marza EBIT 12,9%  9,2% 8,6% 8,5%
Marza zysku netto 8,3% 6,7% 7,0% 7,0%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

BDM: Skorygowana EBITDA LIFO w 2Q’17 wyniosta 2,70 mid PLN, 4-5% powyzej konsensusu i
naszej prognozy. W wynikach raportowanych ujete jest dodatnie saldo na pozostatej dziatalno$ci
operacyjnej na +543 min PLN (w tym wiekszo$¢ to odszkodowania za Litvinov +442 min PLN i
Kralupy +48 min PLN) oraz ujemny efekt NRV (efekt przeceny zapaséw) na ok -200 min PLN (nie
szacowalismy tego czynnika w prognozach). Zysk netto nieco stabszy niz zaktfadaliSmy m.in. ze
wzgledu na mniejsze od naszych prognoz dodatnie saldo finansowe. Bardzo dobry cash flow
operacyjny: +3,5 mid PLN.

Fitness Place oraz Fit Invest, spdtki zalezne Benefit System, zawarty warunkowa umowe ze spotka
Platinium Wellness, na mocy ktérej nabeda 9 klubow fithess za tgczng cene nieprzekraczajaca 38,6
min PLN.Na podstawie umowy Fitness Place nabedzie pie¢ klubéw fitness w wojewddztwie
matopolskim, dziatajgcych pod markg "Fitness Platinium" oraz cztery kluby fithess w wojewddztwach
Slaskim i opolskim, dziatajace pod marka "Smart Gym".

Amrest Przychody Grupy AmRest wyniosty 1 243,1 min PLN w 2Q’17 (+27,2% r/r). W walutach lokalnych
sprzedaz wzrosta o0 27,8% r/r.
Przychody AmRest wg regionéw [min PLN]
2Q'16 2Q'17 zmiana r/r [PLN] [w:;:;:':zk': I'na]
AmRest 977,1 12431 27,2% 27,8%
Europa CE 536,2 616,8 15,0% 16,1%
Europa Zachodnia 253,7 389,9 53,7% 59,1%
Hiszpania 196,0 216,0 10,2% 14,2%
Pozostate 57,7 173,9 201,2% -
Rosja 115,9 149,6 29,1% 13,1%
Chiny 59,2 72,7 22,9% 30,3%
Niezaalokowane 11,9 14,1 18,0% 18,1%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka
BDM: Wyniki sprzedazowe AmRest w 2Q'17 sg zgodne z naszymi oczekiwaniami. Dynamika
sprzedazy w ujeciu skonsolidowanym wyniosta ponad 27,2% r/r. Wszystkie dywizje geograficzne
poprawity swoje wyniki. Szczegélnie dobrze prezentuje sie obszar Europa Zachodnia, ze wskazaniem
na rynki niemiecki+francuski (widac¢ tu wptyw dokonanych akwizycji, m.in. STB De, PH Francja oraz
KFC Niemcy). Segment Europy Zachodniej zwigkszyt obroty o 54% r/r, Europa CE osiggneta
dynamike 15% r/r, a czeSc rosyjska o 29% r/r (w walucie lokalnej 13% r/r). Dobrze poradzit sobie tez
rynek chinski (przychody wyniosty 72,7 min PLN; +23% r/r).

PCC Exol KNF zatwierdzita prospekt emisyjny podstawowy |l Programu Emisji Obligacji PCC Exol o wartosci do
200 min PLN.

Radpol Radpol miat 69,67 min PLN przychodéw ze sprzedazy w 1H17. i 2,29 min PLN EBITDA po
wytgczeniach (stanowigcych odpisy aktualizujace warto$¢ majatku trwatego oraz koszty emisji akcji
ujete w rachunku zyskow i strat)- wstepne dane.

Handel PKP PLK wybraty oferte Torpolu jako najkorzystniejszg na modernizacje toru nr 1 na odcinku
Grabowno Wielkie - granica 1Z w ramach zadania pn.: "Prace na liniach kolejowych nr 281, 766 na
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odcinku Olesnica/tukanéw - Krotoszyn - Jarocin - Wrze$nia - Gniezno", za 112,8 min PLN netto.

Mercor liczy na utrzymanie tegorocznej dynamiki wzrostu przychodéw, co powinno przetozy¢ sie na
wzrost wynikow w roku obrotowym 2017/2018 - prezes. W ubiegtym roku obrotowym przychody
wzrosty o0 16% r/r. Spotka chce obnizy¢ wskaznik dtug netto/EBITDA do poziomu ponizej 4x.

Grupa Stelmet dostarczyta pierwszg partie produktéw do Standéw Zjednoczonych,. Zamierza w tym
kraju rozwing¢ dystrybucje i sprzedaz produktéw do sieci sklepéow z wyposazeniem ogrodow,
poczynajgc od Kalifornii.

Briju prowadzi uzgodnienia z nowym zagranicznym dostawcg metali szlachetnych i szacuje, ze
realizacja dostaw w ramach negocjowanego kontraktu rozpocznie sie do konca sierpnia.

Resort energii moze zwiekszy¢ "zielony" obowigzek, sygnalizuje mozliwos¢ podniesienia obowigzku
"zielonej" produkcji zgodnie z ustawg o OZE, do maksymalnie 20%. Trwajg analizy zwigzane z
potencjalnie mozliwg zmiang obowigzku OZE w 2018 r. i kolejnych latach- Rzeczpospolita

Wiasciciele matych elektrowni wodnych do niedawna nie widzieli dla nich przyszito$ci. Projekt nowych
przepiséw dotyczacych wsparcia dla OZE daje im jednak szanse na opfacalnos¢. Nie rozwigze
jednak wszystkich problemoéw. Do ich listy doszta wtasnie optata wodna- Puls Biznesu

Wciaz niepewne sa losy Marka Dietla oraz Jarostawa Grzywinskiego. Czy prezes i wiceprezes GPW
dostang zgode Komisji Nadzoru Finansowego? O wszystkim moze zdecydowac polityczna préba sit-
Parkiet

Do pigtku Sygnity miato si¢ porozumie¢ z wierzycielami. Rozmowy caty czas trwajg. O ich efektach
zarzad poinformuje najprawdopodobniej w przysztym tygodniu- Parkiet

Od czasu debiutu na GPW akcje LiveChat podrozaty juz niemal trzykrotnie. Kurs ma jeszcze duzg
przestrzen do zwyzek- Parkiet

Lokum Deweloper w tym roku liczy na ustanowienie rekordu i sprzedaz 1 tys. mieszkan. Ambicje na
kolejne lata to utrzymywanie nieco lepszego wyniku. Dalsza ekspansja na razie nie jest planowana.

Kumulacja opdznien na torach. Utrudnien na kolei bedzie coraz wiecej. W najblizszych kilku latach
prace remontowe trwac bedg jednoczesnie prawie na wszystkich najwazniejszych liniach kolejowych.
PKP Intercity grozi gigantyczny odptyw pasazeréw, a robotom drogowym

Spoétka podata szacunkowe dane za 2Q’17

Wybrane dane finansowe [min PLN]
2Q'16 2Q'17szac. zmianar/r 1H'16 1H'17szac. zmianar/r

Przychody 34,3 34,0 -0,9% 59,7 68,9 15,3%
EBITDA 4,9 55 11,8% 9,3 11,6 25,6%
Zysk netto 11 1,7 48,7% 2,5 3,6 41,3%
Marza EBITDA  14,3% 16,2% 15,5% 16,9%

Marza netto 3,3% 5,0% 4,3% 5,2%

P/E12m 8,09

Zrédto: BDM, spotka

Produkcja stali surowej w Polsce w czerwcu wyniosta 845 tys. ton, co oznacza wzrost o 22,3% r/r
(narastajgco 2017 YTD +16,1% t/r).

Transakcje pakietowe 0,5 min akgji (2,19% akcji ogétem) po 2,2 PLN/szt (-19% vs biezacy kurs).

Transakcja pakietowa 0,69 min akcji (1,18%) po 2,25 PLN/szt. (+5%).

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

Opracowanie ma charakter czysto informacyjny i zostato opracowany na podstawie informacji uznanych przez autoréw za wiarygodne . Zawarte w nim s subiektywny autoréw. O
nie sq podstawa zadnej rekomendacji kupna bad? sprzedazy w rozumieniu obowiazujacego prawa i nie powinny byé tak interpretowane. Publikowanie w prasie lub w Internecie catosci lub czesci
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RYNKI ZAGRANICZNE
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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 s3 subiektywny autoréw. O i zawarte w nim

nie sq podstawa zadnej rekomendacji kupna bad? sprzedazy w rozumieniu obowiazujacego prawa i nie powinny byé tak interpretowane. Publikowanie w prasie lub w Internecie catosci lub czesci ia wymaga zgody raport.




