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Wartos¢ Zmiana
1D YTD
Wazny tydzien dla dolara WIG20 24983 -0,4% 28,3%
Ostatnie sesje, tak jak juz bllsl_(o trzy t)_/godnle hgndlu, niewiele wniosty do  wg30 28771 -0,5% 28.3%
obraz.u rynku. Kontrakt konsolldow?% sie w OkO|IC¥ 2550-2500 pkt. I?roby MWIG40 48813 -05% 15,8%
wyjscia dotem z tego obszaru byly nieudane. Do rozliczenia wrzesniowej serii  qyics0 15132.9 03% 6.1%
udato sie utrzyme_lc poziom ok. 2500 pkt_. Co dalej ? Wykupler)|e i umocnienie g 645357 03% 24.7%
dolara w ostatnich dniach dawato wigksze szanse podazy. Dodatkowo, 5 gank 74056 0.4% 18.2%
korek.ty belg przychodzic¢ we wrzesnlu/pazqmernlku. W dtuzszym termlnle WIG Bud 31559 1.0% 10.4%
wydaje sie, ze EUR/USD ma jeszcze potencjat wzrostu do 1,25, co powinno s chemia 154827 17% 12.6%
dalej prefero_wac ryn_kl 'wscl_10<_:lzace: Dzi§ kalendarlu_m makro jest wzglednl_e - 21535 1,0% 17.7%
puste natomiast tydzien obfituje w ciekawe wydarzenia. W $rode konferfenqa WIG Energia 34032 0.8% 33.4%
po posiedzeniu FOMC z nowymi projekcjami makro i sesjg pytan. W ot RUEA QT LT
najblizszg niedzielg z kolei wybory parlamentarne w Niemczech. . AR a0 A7
Krystian Brymora s paja 8208,3 0,1% 44,8%
WIG Spoz 40856 -2,4% 1,7%
WIG Surowce 47316 -0,7% 34,6%
WIG Telco 744,0 -0,8% 1,9%
DAX 125188 -0,2% 9,0%
SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK CAC40 52139 -0,2% 7,2%
BUX 383259 0,2% 19,8%
= Eurocash: spétka za 350 min PLN przejmie 100 % udziatéw w spétce prowadzacej sie¢  sgpsog 25002 0.2% 11,7%
sklepéw Mila [komentarz BDM]; DIIA 222683 0.3% 12.7%
= CCC: spotka podpisata z inwestorami umowy objecia 2.000.000 akcji serii H o tgcznej  Nasdag Comp 6 448,5 0,3% 19,8%
wartosci 530 min PLN; Bovespa 75 756,5 1,5% 25,8%
= PGE: UOKiK ma zastrzezenia do koncentracji polegajacej na przejeciu przez PGE kontroli ~ Nikkei225 199095 0.5% 4.2%
nad EDF Polska: S&P/ASX 200 5725,1 0,5% 1,0%
= Kruk: W wyniku kontroli podatkowej, za 2014 rok stwierdzono zaleglos¢ podatkowa Z'.‘"O. 25222 20 e
szacowang na 2,6 min PLN [komentarz BDM]; et BAD iR S
, L Ropa 49,9 0,0% -12,5%
= ATM Grupa: spétka podata wyniki za 2Q’17 [komentarz BDM];
EUR/PLN 4,28 0,0% -2,9%
= PA. Noya: spotka chce w 2018 roku zbudowac dwie galerie handlowe w Sosnowcu i ygppLn 358 0,5% 14.5%
Jaworznie; CHF/PLN 373 0,1% -9,2%
= Mercator Medical: spétka chce rozpocza¢ dystrybucje w Niemczech do korca 2017 roku; EUR/USD 1,19 0,5% 13,6%
= Mercator Medical: spétka oczekuje stabilizacji kosztéw wytworzenia, co pozwoli jej — USDHPY 1108 0.1% 5.2%
odbudowa¢ marze;
= Vistula, Bytom: Vistula i Bytom podpisaty plan potgczenia, podaty spoétki, parytet wymiany FW20: piatek, 15 wrze$nia 2017
akgji okreslono na 1:0,82. Wartogé T
Kurs otwarcia 2507 4 0,16%
WYKRES DNIA Kurs zamkniecia 2498 -10 -0,40%
Kurs min. 2 495 -3 -0,12%
W pigtek S&P500 ustanowit rekordowe szczyty i po raz pierwszy w historii przebit Kurs max. 2516 2 0,08%
poziom 2500 pkt. Wolumen obrotu 23667 8078  5182%
Otwarte pozycje 68 972 -1 097 -1,57%
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Indeksy GPW

Indeks Open Low High Close Zmiana Obrét
[ 20 wiGz0 25070 24929 25143 24983 -04% 1441
“ i WIG30 2891,7 28753 28982 28771 -05% 1725
- 2500 MWIG40 4910,0 15068,0 151329 48813 -0,5% 414
SWIG80 151294 48813 49258 151329 0,3% 54
WIG-PL 66 163,8 65883,1 66163,8 658831 -0,3% 1932
[ 20 Wi 647969 644347 64897,6 645357 -03% 1965
~ 2400  WIG20 Cena Mkt Cap Zmiana
1D YTD
Alior 62,80 8118 -1,1%  15,9%
[~ 2350  Asseco PL 47,50 3943 0,0% -12,0%
BZ WBK 359,15 35676 -0,5% 13,7%
L 2300 Cccc 278,30 10 899 -0,6% 36,7%
Cyfrowy P. 25,53 16328  -15% 3.8%
Energa 13,63 5644 0,5%  49,8%
[~ 2250  Eurocash 38,38 5341 2,0% -2,4%
JISwW 104,00 12211 01% 555%
L 2200 KGHM 119,00 23 800 -1,0%  28,7%
Lotos 58,71 10 854 -2,0% 53,5%
LPP 8 665,50 16052  -3,9% 52,7%
[ 2150  mBANK 429,60 18 166 14%  28,1%
[13 120 27 [3 [10[18[24 [2[ [15 [22 [29] [5 [12[19 [26 [3 (10 [17 [24 [31 [7 [14[21 [28[[4 [11 [18 [25 | Orange 5,22 6851 -1,7%  -53%
[April [May laune Jauly |August |september I Pekao 131,45 34502 11%  45%
WIG20 (2,507.00, 2,514.27, 2,492.89, 2,498.32, -9.10986) PGE 13,45 25148  1,0%  28,7%
L 2550 PGNIG 6,91 39928 0,1%  22,7%
PKN Orlen 126,40 54 062 0,3%  482%
PKOBP 34,75 43438  -15% 235%
r 2500 PZU 47,89 41354 0,5%  44,2%
Tauron 3,86 6 765 0,3%  35,4%
F 2450  mMWIG40 Cena Mkt Cap zmiana
1D YTD
Alumetal 46,93 726 -0,1% -23,6%
- 2400  Amica 160,00 1244 -1,8% -14,2%
Amrest 349,40 7412 4,3%  18,0%
Apator 30,80 1020 -0,6% 3,0%
[ 20 sty 66,40 6587  08%  60%
Bogdanka 77,16 2624 -1,7% 11,0%
[ ,300 Boryszew 9,98 2395  0,2% 24,6%
Budimex 215,00 5489 -2,0% 8,6%
CD Projekt 103,90 9987 -2,5%  99,0%
[ 2250 ciech 67,01 3531 42%  14,9%
Comarch 168,80 1373 -0,7%  -3,0%
[ 00 EchO 5,30 2187 -6,2%  1,9%
Emperia 94,00 1160 0,0%  44,6%
Enea 15,14 6683 1,3% 59,4%
[ 2150  Forte 72,10 1725 67% 51%
[13 J20 27 [3 [10[18J24 2| 15 [22 [29] [5  [12[19 [26 [3 [10 [17 [24 [31 [7 [14 [21 [28 [[4 [11 [18 [25 | GetinNoble 1,16 1046 0,9% -12,1%
[April May June July [August September |
GPW 46,23 1940 16% 158%
. GTC 9,50 4 468 -3,8% 15,9%
WIG20 vs mWIG40 vs sWIG80 [zmiana % YTD] ey 6737 8803 04% -11.8%
Normalized As Of 12/30/2016; ‘ [ ING BSK 205,00 26 671 0,0%  27,0%
= m«umfm 1‘5‘:7; ‘ '\’M zgm Intercars 292,90 4150 03%  55%
M SWIGBO 6.1: Kernel 58,95 4830 -34% -7,7%
25 Kety 404,10 3835 1,0% 4,1%
Kruk 298,65 5598 -1,4%  26,0%
r AJ\’\ A N N\/\'\/’ 0 M.edica.lg 250,00 902 31% -18,8%
VV'\A/W ‘.\’\r\-, Millennium 6,44 7812 -24%  24,1%
Netia 3,80 1325 -0,8% -17,4%
.A AL P\ A N\-\w/\' w/\/’ \’\ N —\/\ Neuca 269,05 1258 15% -31,0%
\M‘ \mwwm Orbis 82,20 3788 0,1% 12,6%
Pfleiderer 39,45 2552 -3,8% 6,9%
NIV o PKP Cargo 64,44 2886  -03% 37,1%
\ Polimex 6,46 1529 13% 72,7%
p‘: m Polnord 9,80 320 0,7%  20,8%
Robyg 3,30 955 -1,5% 11,1%
Sanok 57,50 1546 -1,3%  -6,2%
- Stalprodukt 469,00 2617 -0,6% -10,7%
Synthos 4,96 6 563 1,6% 8,8%
Jan Feb Mar Apr 2"3;; Jun Jul hug Sep Trakcja 12,15 625 3.8%  -14,2%
WIG20 Index (WIG20) g1111 Daily 30DEC2016-18SEP2017 Copyrighta 2017 Bloomberg Finance L.P. 18-5ep-2017 08:00:17  Uniwheels 264,15 3275 4,4%  20,5%
Zrédio: Bloomberg, Dom Maklerski BDM S.A. Wawel 996,00 1494 -0,6% -9,5%
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INFORMACJE ZE SPOLEK

Eurocash przejmie 100 % udziatdbw w spdice prowadzacej sie¢ sklepéw Mila. Warto$¢ transakcji
zostata ustalona na 350 min PLN przy czym nie obejmuje wybranych nieruchomosci, ktore nie
zostang nabyte przez Eurocash. Przejecie sieci Mila uzaleznione jest m.in. od pozytywnej decyzji
UOKIK.

BDM: Warto$¢ transakcji sugeruje wskaznik EV/sales na poziomie 0,23x (przy uwzglednieniu
przychodoéw Mili z '16 w wys. 1,49 mid PLN). Warto$¢ te przyjmujemy lekko pozytywnie, biorgc pod
uwage, ze mediana wskaznika EV/Sales’17 dla podmiotow o zblizonym profilu dziatalnosci (na
rynkach krajowym i zagranicznym) wynosi ok. 0,4x.

CCC podpisat z inwestorami umowy objecia 2.000.000 akgc;ji serii H o fgcznej wartosci 530 min PLN
Cena emisyjna tych akcji po zakonczeniu procesu przyspieszonego budowania ksiegi popytu zostata
ustalona na 265 PLN

UOKIK ma zastrzezenia do koncentracji polegajacej na przejeciu przez PGE kontroli nad EDF
Polska i ocenia, ze transakcja ta moze stanowi¢ zagrozenie dla konkurencji, a jednym z jej
negatywnych skutkbw moze by¢ zmniejszenie sprzedazy na Towarowej Gietdzie Energii.

W wyniku kontroli podatku dochodowego od oséb prawnych za 2014 rok stwierdzono zalegtos¢
podatkowa, ktérg Kruk szacuje, wraz z naleznymi odsetkami, na okoto 2,6 min PLN.

BDM: Wielko$¢ wykazanej zalegtosci podatkowej traktujemy jako nieznaczgcg dla grupy i jest to
dobra wiadomosc¢ dla akcjonariuszy.

Historycznie efektywna stopa podatkowa jakg wykazywat Kruk odbiegata od obowigzujgcej stopu
podatkowej z uwagi na fakt, ze konsolidacjg objete byty podmioty, ktérych dziatalno$¢ nie podlegasta
opodatkowaniu. Nalezy mie¢ SwiadomoS$c, ze w przysztosci koszty podatkowe mogg byc istotnie
wyzsze, co uszczupli strumienn generowanych zyskéw i tym samym dynamike wzrostu EPS. W
komentarzu zarzgdu do wynikow za 2Q’17 znalazt sie fragment: ,...W zwigzku z oczekiwanymi w
przysztosci zmianami w prawie podatkowym w Europie i w Polsce, Zarzad KRUK SA spodziewa sie,
ze poczawszy od 2018 roku efektywna stopa podatkowa dla Grupy Kapitatowej moze znacznie
wzrosngc¢”. W modelu przyjmujemy, ze od 2018 roku stopa podatkowa wyniesie ok. 20%.

Spoétka podata wyniki za 2Q'17.

BDM: Odczyt jest dla nas neutralny. Rezultaty na poziomie EBITDA okazaty sie bliskie naszym
zatozeniom. Odchylenie wynikéw widzimy na poziomie zyskéw z jednostek stowarzyszonych. Tym
samym zysk netto grupy byt nizszy niz sie spodziewalismy.

Przypominamy, ze trwa proces zmian organizacyjnych w AidemMedia (przed upublicznieniem) i w
perspektywie kolejnych kwartatéw ten podmiot bedzie miat kluczowe znaczenie dla przysztej
akceptowalnej wyceny ATM Grupa.

20116 20117 z"f/ar“a 2qi17pppm  "eelizade 30'15-20'16  3Q!16-20'17 Z"f/ar"a
Przychody 367 40,7 11% 40,7 100,0% 176,9 182,4 3%
EBITDA 7.9 9,0 14% 9,0 100,5% 11,7 134 2%
EBIT 3,1 47 52% 47 99,4% 24 251 12%
Wynik w jedn. stow. 1,1 0,1 -95% 1,0 5,0% 4,8 1,9 -59%
Wynik netto 4,0 35 -13% 45 77,4% 21,9 214 2%

Total FIZ sprzedat we wtorek i Srode na GPW tgcznie 1,56 min akcji PZ Cormay - podat fundusz w
komunikacie, zaznaczajac, ze Cormay pozostaje jego strategiczng inwestycjg. Total FIZ ma obja¢
nowe akcje Cormay w zamian za akcje Orphée.

Grupa ZPUE prognozuje, ze w 2017 r. na poziomie skonsolidowanym odnotuje 530 min PLN
przychoddéw i 3 min PLN zysku netto - podata grupa w komunikacie. W maju grupa prognozowata
osiggniecie na poziomie skonsolidowanym 692 min PLN przychodéw i 17,5 min PLN zysku netto.

OT Logistics przejmie kontrole operacyjno-finansowg nad Luka Rijeka dzieki porozumieniu
akcjonariuszy. Po tym, jak OT Logistics zwigkszyt udziat w kapitale Luka Rijeka do 32,56 %, zawart
umowe wspotpracy z funduszami emerytalnymi Allianz ZB oraz Erste. tgcznie akcjonariusze
podpisujgcy porozumienie kontrolujg 56,56 % akcji Luka Rijeka.
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Leszek Czarnecki wraz z LC Corp BV, Getin Noble Bankiem, Open Life TU Zycie i Open Finance
ustalili cene sprzedawanego pakietu 51,17 % akcji LC Corp na 2,10 PLN za akcje.

Sad Rejonowy w Warszawie zasadzit na rzecz Grupy ZUE kwote 3,2 min PLN z odsetkami
ustawowymi od PKP PLK.

P.A. Nova chce w 2018 roku zbudowa¢ dwie galerie handlowe w Sosnowcu i Jaworznie. tacznie z
prowadzonymi juz inwestycjami spétka powiekszy posiadang powierzchnie handlowg pod wynajem o
9 tys. metrow kwadratowych.

P.A. Nova przygotowuje lub realizuje w sumie 4 inwestycje w ramach ktérych powstanie 140
mieszkan w Polsce i 38 w Niemczech, poinformowata prezes Ewa Borkowska. Spotka moze wkrotce
powiekszy¢ swoj bank ziemi o 3 dziatki o fgcznej powierzchni 8 ha

Wartos¢ produkcji budowlanej P.A. Nova w |l pot. 2017 r. powinna by¢ zblizona do prac wykonanych
w pierwszym pétroczu i na koniec roku powinna sig¢ uksztattowa¢ na poziomie 120 min PLN
poinformowat dyrektor ds. finansowych Tomasz Janik.

P.A. Nova nie wyklucza, ze w przysztym roku moze sprzedaz jedng ze swoich galerii handlowych.

Mercator Medical chce rozpoczg¢ dystrybucje w Niemczech do konca 2017 roku, a w ciagu kilku lat
pojawi¢ sie réwniez na pozostatych "wigkszych" rynkach Europy Zachodniej. Aspiracjg grupy jest
osiggniecie na zachodnio-europejskich rynkach udziatéw rzedu kilku, kilkunastu procent.

Mercator Medical oczekuje stabilizacji kosztow wytworzenia, co pozwoli spétce odbudowaé marze i
utrzymaé je przynajmniej na takim poziomie jaki byt w roku 2016. Spoétka szacuje, ze osiagnie
oczekiwany poziom rentownosci w czwartym kwartale 2017 r.

11 bit studios przesuneto premiere gry "Frostpunk" na | kwartat 2018 r. - podata spdtka w
komunikacie. Doktadna data premiery zostanie podana na przetomie 2017 i 2018 roku.

Work Service, po wynikach poétrocznych, podtrzymuje prognoze wypracowania 85,4 min PLN zysku
operacyjnego w 2017 r., cho¢ Maciej Witucki, prezes spotki zastrzegt, ze jej realizacja znajduje sie
pod presjg. Dodat, ze do konca roku powinna zosta¢ podjeta decyzja w sprawie Exact Systems

Portfel zaméwien Feerum na okres 2017/2018 r. wynosi 174,5 min PLN .

Qumak w konsorcjum z Computeksem podpisat wartg maksymalnie 34,2 min PLN netto umowe
ramowg z Centrum Obstugi Administracji Rzadowej na dostawe sprzetu IT.

Selvita podpisata z Ministerstwem Rozwoju umowe o dofinansowanie w kwocie 33,7 min PLN
Srodki wesprg budowe Centrum Badawczo-Rozwojowego Innowacyjnych Lekéw w Krakowie.

W zaktadzie produkcyjnym PKN Orlen w Ptocku uruchomiono turbine nowego bloku energetycznego
o0 mocy elektrycznej ok. 600 MWe i cieplnej 520 MW1t. To najwieksza elektrocieptownia gazowo-
parowa w Polsce, ktéra ma zosta¢ wigczona do eksploatacji najpdzniej na przetomie 2017 i 2018 r.

Elemental Holding wyemituje obligacje o wartosci nie wiekszej niz 40 min PLN

Ergis nie doszedt do porozumienia w sprawie zakupu 100% udziatéw w zagranicznej spotce
produkujgcej folie polietylenowe.

Konsorcjum firm Unibep (lider) i Value Engineering zawarlo z Podlaskim Zarzgdem Droég
Wojewddzkich umowe na "Rozbudowe drogi krajowej nr 66 na odcinku: Bielsk Podlaski — Podbiele —
projektuj i buduj" za ok. 38 min PLN netto.

Vistula (jako spdtka przejmujgca) i Bytom (jako spoétka przejmowana) podpisaty plan potgczenia,
podaty spotki. Parytet wymiany akcji okreslono na 1:0,82, tj. za jedng akcje Bytomia zostanie
przyznanych 0,82 akcji Vistuli.

Vistal Gdynia kontynuuje rozmowy z bankami finansujgcymi i partnerami dotyczace warunkow
dalszej wspotpracy, a takze wyodrebnit grupe aktywow do sprzedazy i rozpoczat proces ich zbycia,
poinformowat prezes Ryszard Matyka.

Akcjonariusze Gobarto zdecydujg o upowaznieniu zarzadu do podwyzszania kapitatu poprzez emisje

nowych akgji, wynika z projektéw uchwat na walne zgromadzenie zwotane na 18 pazdziernika.
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Akcjonariusze Vantage Development zdecydowali na walnym zgromadzeniu o umorzeniu 2 193 722
akcji wiasnych spoitki i obnizenia kapitatu zaktadowego.

Zdrowa rynkowa konkurencja nie jest taka prosta, gdy w gre wchodza dwie spdtki z tej samej grupy
kapitatowej - skarbu panstwa. Wojciech Wardacki, prezes Azotéw, zarzuca Anwilowi kierowanemu
przez Jacka Podgérskiego kanibalizm gospodarczy. Poszio o inwestycje w produkcje nawozéw. Spor
moze sie rozstrzygng¢ na posiedzeniu Rady Ministrow. (Puls Biznesu)

Selena w pierwszej potowie 2017 r. zwigkszyta sprzedaz, ale zanotowata 4,9 min zt straty netto
wobec 20 min zt zysku rok wczesniej. Na wynik netto miaty wptyw niezrealizowane réznice kursowe,
szczegolnie w przypadku dwoch par walut: rubel-euro oraz euro-ztoty. W 2Q’17 zysk netto wyniost
3,6 min PLN wobec 26,6 min PLN rok wczesniej.

Zysk netto w 2Q’17 wynidst 3,6 min PLN wobec 3,5 min PLN straty rok wczesniej.

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

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 53 subiektywnymi autoréw. O iie | zawarte w nim
nie 53 podstawa zadnej rekomendacji kupna bad sprzedazy w rozumieniu obowigzujacego prawa i nie powinny by¢ tak interpretowane. Publikowanie w prasie lub w Internecie catosci lub czesci ia wymaga zgody raport.




bdD

041993

RYNKI ZAGRANICZNE

BIULETYN PORANNY

poniedziatek, 18 wrzesnia 2017

DJIA(22,252.44, 22,275.02, 22,214.52, 22,268.34, +64.8594) L 22400 NASDAQ (6,426.16, 6.464.27, 6,419.65, 6,448.47, +19.3804)
[ 6500
[~22200
[ 6400
[~22000
21800 [ os00
21600
F 6200
{21400
[~ 6100
{21200
[~21000 [~ 6000
20800
- 5900
20600
[ 5800
[~20400
e et Ty hine T Tuy 7 Taugust September | h [ vay lJune [auly Tngust September
SP500 (2,495.67, 2,500.23, 2,493.16, 2,500.23, +4.60986) DAX (12,525.36, 12,561.35, 12,506.94, 12,518.81, -21.6406)
- 13000
[ 2500
[~ 12900
[ 2480
12800
[ 2460 (12700
L a0 [~ 12600
[~ 12500
2420
[~ 12400
2400
12300
2380 12200
2360 12100
12000
2340
{11900
2320
11800
h Taprit ay [stne ury adqust [September e Trort " ey " e Ty " Tavgust [ —
FT-SE100 (7,295.39, 7,295.39, 7,196.58, 7,215.47, -79.9199) CAC40 (5,220.89, 5,237.17, 5,201.97, 5,213.91, -11.2900)
[ 7600
[ 5400
[ 7550
[ 7500
[ 5300
[ 7450
[ 7400
[ 5200
[ 7350
- 7300
[ 5100
[ 7250
[ 7200
[ 5000
[ 7150
- 7100
4900
rch Japril [vay i uly [ugust [September rch ' Tprit " Tvay " Totne” buy T TTadgust T [September |
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 53 subi autoréw. O i zawarte w nim
nie sq podstawa zadnej rekomendacji kupna bad sprzedazy w rozumieniu obowiazujacego prawa i nie powinny by¢ tak interpretowane. Publikowanie w prasie lub w Internecie catosci lub czesci ia wymaga zgody raport.




