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PR Wartosé Zmi
Marna postawa niedzwiedzi artose " m'anaYTD
Po nieudanym ataku indeksu WIG20 na 2300 pkt. mozna byto oczekiwa¢ podjecia
przez strone podazowg wyprowadzenia jakiego$ ruchu spadkowego. Jednak —WIG20 2128L5 T it
sprzedajgcy byli aktywni tylko do godziny 14:00 i w korncéwce udato sie wyraznie  WIG30 26308 0% (87556
zredukowac skale spadkéw. Warto zwréci¢ uwage, ze do cofnigcia podazy doszio ~ mWIG40 4890,1 -0,1% 16,0%
w okolicach szczytéw z marca i lutego, czyli na pierwszym mozliwym wsparciu  swiGso 16 352,9 -0,2% 14,7%
widocznym na wykresie dziennym. Pokazuje to z jakim sentymentem mamy wiG 60 151,6 -0,5% 16,2%
obecnie do czynienie i w najblizszych dniach mozna oczekiwa¢ testowania wic Banki 73193 -0,2% 16,9%
piatkowego maksimum, ktore pozostaje najblizszym oporem. Podobna sytuacja wicBud 3672,0 -0,1% 28,5%
ma miejsce na szerokim rynku, gdzie indeksowi WIG uda&o_ sie utrzyma{: powyiej WIG Chemia 16 264.2 1.5% 18.2%
okragtej bariery 60 tys. pkt. W przypadku WI_G?Q wsparciem pozostaje poziom g pey 10505 0,5% 7.1%
2209 pk't., Jednak.obecng pastrOJe moga sprawic, ze poziomem nie dg pokonanlg WIG Energia 20173 08% 143%
okaze sie wczorajsze minimum sesji na 2265 pkt. O poranku nastroje sg raczej
. ;L . . . h WIG IT 23858 0,2% 10,7%

pozytywne. Zaréwno kontrakty na amerykanskie jak i europejskie indeksy )

. e . L . . WIG Media 5257,3 -0,7% 15,2%
notowane sa na plusach, wiec poczatek sesji na GPW takze powinien naleze¢ do ; . \
bykéw. Ze strony danych makro zbyt wiele impulséw dzié nie bedzie. Przed "'°Fa™2 LT WA R
potudniem zaplanowana jest publikacja danych na temat inflacgji w UK oraz \W'©Spoz 47396 0.0% 14.1%
wystgpienie szefa tamtejszego banku centralnego. Z kolei o 13:30 naszego czasu W!G Surowce gt WS A
Swiatto dzienne ujrzy bilans handlu zagranicznego USA w 4Q’16. WIG Telco 6954 0.2% 4.7%

Marek Jurzec DAX 12 052,9 -0,4% 5,0%

SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK CAC40 5012,2 -0,2% 3,1%
BUX 32357,9 -1,3% 1,1%

= Selena FM: duzy spadek marzy brutto ze sprzedazy w 4Q’'16, wysokie obcigzenie na  s&ps00 23735 -0,2% 6,0%
saldzie PDO, dobry CFO [komentarz BDM]; DJIA 20 905,9 0,0% 5,8%

= Erbud: przychody i zysk na sprzedazy w 4Q'16 powyzej naszych oczekiwan, gotowka  Nasdag Comp 59015 0,0% 9,6%
netto= 33% kapitalizacji [komentarz BDM]; Bovespa 64 884,3 1,1% 7,7%

= Elektrobudowa: wyniki 2016 roku zgodne z szacunkami zarzadu; rekomendacja DPS= 6,0 NiSe223 PRy T 2520
PLN [komentarz BDM]‘ S&P/ASX 200 5774,6 -0,1% 1,9%

= PCC Rokita: spotka zainteresowana jest aktywami rumunskiego Oltchim [komentarz BDM]; - SeEEk B s
Miedz 5935,0 0,4% 7,2%

= Ferro: w4Q'16 rekordowa w historii EBITDA spétki [komentarz BDM]; Ropa 482 11% 13.0%
= Groclin: spotka przedstawita zatozenia nowej strategii [komentarz BDM]; EUR/PLN 4,27 -0,3% -3,1%
= Ciech: wyniki 4Q’16 nieco powyzej oczekiwan, nizszy dtug netto [zalegty komentarz BDM]; USD/PLN 3,98 -0,4% -5,0%
= Ciech: zarzad za niewyptacaniem dywidendy z zysku za 2016 rok [komentarz BDM]; SHIFIRLY S D D
EUR/USD 1,07 -0,1% 2,0%

= Pfleiderer: szacunkowe wyniki za 4Q’16, rozpoczecie procesu refinansowania zadtuzenia USDIIPY 1126 0.1% 3.8%

[zalegty komentarz BDM];

= Pfleiderer: dywidenda z zysku za ’'16 podobna do ubiegtorocznej- R. Karcz (Parkiet)

[komentarz BDMI. FW20: poniedziatek, 20 marca 2017

Warto$é zmiana
Kurs otwarcia 2282 -6 -0,26%
WYKRES DNIA Kurs zamkniecia 2267 -38 -1,65%
. . L. . Kurs min. 2253 -30 -1,31%
Ruch spadkowy na WIG20 zatrzymat sie na pierwszym mozliwym wsparciu, co
o Al : Kurs max. 2284 -23 -1,00%
obrazuje jaki mamy obecnie sentyment do rynku.
Wolumen obrotu 15028 -27 009 -64,25%
WIG20 - daily Otwarte pozycje 72854  -23430  -24,33%
,l,. WIG20. Index - Last Price 2281.45 } 2400
hr— P [2361.45] System:
¥ "
ud,,lqﬂ ‘-n;\" 2200 Aktualna pozycja — dtuga
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m*w--mn 2000
T .
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ﬂiq*.;n .
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g r‘ﬂ ¥ l‘_hu I“I‘Hnn [RLH
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2016 | 2017
WIG20 Index (WIG20) Graph 1426 Daily 21SEP2016-21MAR2017 Copyright@ 2017 Bloomberg Finance L.P. 21-Mar-2017 08:49:19

Zrédto: BDM S.A., Bloomberg
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GPW — PODSUMOWANIE
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KOMENTARZ POPOLUDNIOWY
Polska Wegry dwa bratanki

Na poczatku dzisiejszych notowan obserwowali$my lekkie cofnigcie $wiatowych indekséw w
reakcji na zakonczony szczyt G20 i mate oznaki schtodzenia globalnych relacji handlowych. Tak
inwestorzy interpretowali brak zwyczajowej formuty o walce G20 ze $wiatowym protekcjonizmem.
Delikatna przecena nie przerodzita sig¢ jednak w wieksze ktopoty i jedynymi rynkami, ktére
wyraznie oddality sie od pigtkowych zamknie¢ byty Polska i Wegry, ktére w trakcie dnia solidarnie
tracity ponad 1%. W przypadku naszych ,bratankéw” stabos$¢ na dzisiejszej sesji jest kontynuacjg
nieco gorszej postawy juz w zesztym tygodniu, kiedy to BUX nie potrafit pozytywnie zareagowac
na fale zakupéw w indeksach rynkéw wschodzacych, natomiast w przypadku WIG20 dzisiejsza
mocna znizka byta bardziej zaskakujgca. Przecenie naszego flagowego indeksu towarzyszyty
do$¢ skromne obroty, raczej wskazujgce na mocniejsze cofnigcie popytu, niz powazniejszg
dystrybucje akcji i po otwarciu Wall Street kupujgcy tatwo wykreowali szybkie odbicie. Dzigki
temu na koniec dnia stracilismy na wartosci tylko 0,6%, co juz jest mniej alarmujgcym
odchyleniem od otoczenia niz spadek w trakcie notowan. Technicznie sesje nalezy interpretowaé
jako ruch powrotny do przetamanego w minionych dniach oporu 2270 punktéw i sytuacja nadal
pozostaje pod kontrolg kupujgcych, a w kolejnych dniach przekonamy sie, czy oddalenie sig
WIG20 oraz BUX od otoczenia to jedynie mata aberracja, czy tez wiekszy trend. Na szerokim
rynku sesja byta dzi$ spokojniejsza. sWIG80 i mWIG40 stracity odpowiednio 0,2% i 0,08%, a
inwestorzy przygotowuja sie na spory wysyp raportéw rocznych, ktéry nas czeka w najblizszych
dniach.

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.
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Indeksy GPW
Indeks Low Close Zmiana Obrét
WIG20 22653 22951 22815 -0,7% 555
WIG30 26146 26434 26319 -05% 599
MWIG40 49036 163264 164100 4890,1 -0,1% 110
SWIG80 16404,9 48795 49187 163529 -0,2% 37
WIG-PL  61220,8 60934,9 61220,8 612067 -0,5% 726
WIG 60413,4 59871,7 604206 601516 -0,5% 732
WIG20 Cena Mkt Cap Zmiana
1D YTD
Alior 74,99 9693 -0,3%  38,4%
Asseco PL 55,88 4638 1,0% 3,6%
BZ WBK 356,90 35417 2,1% 12,9%
Cccc 241,50 9 449 19% 18,6%
Cyfrowy P. 24,23 15496  -1,0% -1,5%
Enea 10,97 4542 0,4%  20,5%
Energa 31,65 4 405 -1,1% -19,5%
Eurocash 72,97 8 568 2,0% 9,1%
KGHM 125,60 25120 -1,1%  35,8%
Lotos 56,35 10418 -3,0% 47,3%
LPP 6 500,00 11 955 -6,6%  14,6%
mBANK 393,00 16 616 -1,6% 17,2%
Orange 4,86 6378 25% -11,8%
Pekao 140,00 36 746 0,6% 11,3%
PGE 11,66 21801 -2,3% 11,6%
PGNIG 6,27 36 230 16% 11,4%
PKN Orlen 107,05 45 786 -1,0%  25,5%
PKOBP 33,22 41525 -1,4%  18,1%
PZU 37,67 32529 -1,0%  13,4%
Tauron 3,18 5573 1,0% 11,6%
mWIG40 Cena Mkt Cap Zmiana
1D YTD
Alumetal 60,11 924 -1,3% -2,1%
Amrest 180,50 1403 0,0% -3,2%
Amrest 334,90 7105 2,0% 13,1%
Apator 35,25 1167 0,3% 17,9%
Azoty 70,57 7000 -0,6% 12,6%
Bioton 82,80 2816 0,7% 19,1%
Bogdanka 11,77 2825 0,1%  46,9%
Boryszew 268,70 6 860 0,3%  35,7%
Budimex 76,49 7352 -0,7%  46,5%
CD Projekt 80,75 4 256 -2,4%  38,5%
Ciech 234,90 1911 0,6%  35,0%
Comarch G112 2361 0,0%  10,0%
Echo 70,91 875 -2,7% 9,1%
Emperia 12,20 5386 1,2% 28,4%
Forte 83,00 1984 -0,5% 9,2%
GetinNoble 2,01 1776 0,5% 52,3%
GPW 45,49 1909 0,5%  13,9%
GTC 8,62 3967 4,0% 5,1%
Grajewo 46,00 2976 -0,6% 24,7%
Handlowy 81,75 10681 -0,9% 7,0%
ING BSK 177,60 23106 -0,3% 10,0%
Intercars 313,00 4435 -0,5% 12,8%
JsSw 75,02 6 054 0,4%  17,5%
Kernel 411,15 3902 -0,4% 6,0%
Kety 238,60 4472 -0,3% 0,7%
Kruk 341,85 1233 0,1% 11,0%
Medicalg 6,90 8371 1,3%  32,9%
Millennium 4,61 1606 -0,9% 0,2%
Netia 391,60 1826 -1,1% 0,4%
Neuca 79,45 3661 -2,8% 8,8%
Orbis 65,75 2945 4,9%  39,9%
PKP Cargo 9,99 2364 0,4% 167,1%
Polnord 8,64 282 -2,7% 6,5%
Robyg 3,25 855 0,0% 9,4%
Sanok 62,38 1677 -1,1% 1,8%
Stalprodukt 603,00 3365 0,5%  14,9%
Synthos 5,30 7013 -2,0%  16,2%
Trakcja 17,14 881 0,6%  21,0%
Uniwheels 255,60 3169 -0,5%  16,6%
Wawel 1078,90 1618 -1,8%  -1,9%
pl
autoréw. O ie i zawarte w nim komentar

jee catosci lub czeéci opracowania wymaga zgody sporzadzajacych raport.
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Spétka podata wyniki za 2016 rok

Selena FM wyniki 4Q’16 [min PLN]
4Q'15 4Q'16 zmianar/r 4Q'16P BDM odchyl 2015 2016  zmianar/r

Przychody ze sprzedazy 238,8 256,8 7,5% 250,7 2,4% 997,9 1013,8 1,6%
Zysk brutto ze sprzedazy 78,1 76,4 -2,1% 83,7 -8,7%  317,0 333,0 5,0%
Zysk na sprzedazy 18,5 7,0 -61,9% 17,7 -60,2% 73,5 70,6 -3,9%
PPO/PKO -3,6 -19,7 - -3,3 - -14,6 -35,0 139,9%
EBITDA 20,7 -6,0 - 19,6 - 83,6 59,2 -29,1%
EBITDA skoryg. 242 13,6 -43,7% 22,9 -40,5% 98,1 94,2 -4,0%
EBIT 14,9 -12,6 - 14,3 - 58,9 35,6 -39,5%
Zysk (strata) brutto 8,1 -5,9 - 23,5 - 38,0 44,8 17,9%
Zysk (strata) netto 59 -4,4 - 19,1 - 26,8 32,0 19,5%
Marza zysku brutto ze sprzedazy 32,7% 29,8% 33,4% 31,8% 32,8%

Marza EBITDA 87% -2,3% 7,8% 8,4% 5,8%

Marza EBIT 6,2%  -4,9% 5,7% 5,9% 3,5%

Marza zysku netto 2,5% -1,7% 7,6% 2,7% 3,2%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

BDM: Wyniki zdecydowanie ponizej oczekiwan. Staba marza brutto (zarzad po 3Q’16 na konferencji
wynikowej zapowiadat przenoszenie wzrostu cen surowcow na klientéw, po 1-3Q’'16 marza wynosita
33,9%) i bardzo wysokie ujemne saldo pozostatej dziatalno$ci operacyjnej (blisko -20 min PLN — w tym 4
min PLN odpis na spétce w Chinach i -7 min PLN rezerwa na sprawe dot. cta antydumpingowego). Na
plus mozna zaliczy¢ bardzo dobry cash flow operacyjny w 4Q’16: +56 min PLN (w catym roku +70 min
PLN)

Spétka podata wyniki za 2016 rok (zgodne ze wczes$niejszymi szacunkami). Zarzad rekomenduje 6,0 PLN
dywidendy na akcje.

Elbudowa wyniki 4Q’16 [min PLN]
4Q'15 4Q'16 zmianar/r 4Q'16 PBDM odchyl. 4Q'16P kons odchyl. 2015 2016 zmianar/r

Przychody ze sprzedazy 310,4 1916 -38,3% 276,1 -30,6% 280,1 -31,6% 1242,8 971,5 -21,8%
Zysk brutto ze sprzedazy 28,4 24,5 -13,9% 18,4 32,9% - - 109,2 98,4 -9,9%
EBITDA 11,8 22,3 88,5% 20,3 9,7% - - 77,7 75,2 -3,2%
Realizacja projektow 4,7 17,8 279,4% - - - - 45,7 70,0 53,0%
Produkcja 51 1,0 -81,0% - - - - 25,4 -3,3 -
Automatyka 2,1 2,8 31,9% - - - - 51 6,1 20,1%
Pozostate -0,1 0,7 - - - - - 1,5 2,4 56,2%
EBIT 8,2 18,8 128,9% 16,8 12,0% - - 63,1 61,8 -2,1%
Zysk (strata) brutto 8,5 18,9 122,5% 171 10,5% - - 62,9 68,8 9,4%
Zysk (strata) netto 6,4 15,0 134,7% 14,1 6,1% 14,2 5,8% 50,2 55,1 9,9%
Marza zysku brutto ze sprzedazy  9,2%  12,8% 6,7% - 8,8% 10,1%

Marza EBITDA 38% 11,6% 7,4% #ARG! 6,3% 7,7%

Marza EBIT 2,7% 9,8% 6,1% #ARG! 5,1% 6,4%

Marza zysku netto 2,1% 7,8% 5,1% 5,1% 4,0% 5,7%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

BDM: Wyniki sg zgodne z szacunkami publikowanymi przez zarzad 10 marca (przychody/zysk netto).
Spadek przychodow w 4Q’16 widoczny we wszystkich segmentach (w najwiekszym - Realizacji projektéw
0 -41% r/r). Wyniku broni bardzo wysoka EBITDA na projektach, czeSciowo wynika to z rozliczenia ugody
na Stadionie Narodowym (ale cafe saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej nie jest jednak duze: +1,2
min PLN w 4Q’16 na poziomie skonsolidowanym). Gotéwka netto: 99 min PLN. Kwoty nalezne od
odbiorcéw (niezafakturowane nalezno$ci): 214 min PLN (w tym 138 min PLN — Byczyna, 39 min PLN —
Skawina), kwoty nalezne odbiorcom: 92 min PLN (w tym 39 min PLN Jaworzno, 28 min PLN Finlandia).
Zarzad rekomenduje przeznaczenie 52% zysku skonsolidowanego na dywidende (strategia zaktadata
m.in. 30%).

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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Groclin przyjat plan restrukturyzacji i zatozenia nowej strategii rozwoju. Zaktada ona m.in. przeniesienie
zorganizowanej czesci przedsiebiorstwa zwigzanej z produkcjg poszy¢ do spotki zaleznej i - w przysztosci
- pozyskanie dla niej inwestora i ewentualng sprzedaz.

BDM: Spoétka obecnie koncentruje sie na produkcji poszy¢. Jednak od momentu pojawienia sie w
akcjonariacie oraz w zarzgdzie nowego wtasciciela systematycznie rozwijany jest segment inzyniersko -
projektowy. W 2014 roku przejety zostat SeaTcon oraz SedisTec, a w 2016 roku w strukturach grupy
kapitatowej pojawit sie CADM Automotive. Nowe podmioty pozwolity wejs¢ spéfce w nowe obszary
dziatalnoSci i zaowocowaty kontraktami projektowo rozwojowymi oraz krétkoseryjng produkcjg foteli do
ekskluzywnych wersji samochodéw, jak np. usportowione wersje popularnych modeli. Spétka juz
wczesniej zapowiadata, ze planuje w dalszym ciggu rozwija¢ nowg gatgz biznesu min. poprzez akwizycje.
Realizacja tej strategii moze odbyc¢ sie takze poprzez sprzedaz biznesu poszyciowego, ktory jest mniej
marzowy od ustug projektowych.

Spétka przesuneta date publikacji raportu za 2016 rok z 31 marca na 28 kwietnia 2017 roku.
Spotka opublikowata raport za 4Q’16

Erbud wyniki 4Q’16 [min PLN]

4Q'15 s:t?r'yl:* 4Q'16 zmianar/r 4Q'16PBDM  odch 2015 skinri;.* 2016 zmiana r/r

Przychody ze sprzedazy 428,5 421,6 576,2 36,7% 539,7 6,8% 17633 17154 17898 1,5%
Zysk brutto ze sprzedazy 16,6 16,4 43,6 166,0% 333 30,7% 121,7 115,0 129,5 6,4%
Zysk na sprzedazy -7,5 -6,3 20,2 - 11,3 78,3% 43,7 40,5 439 0,6%
EBITDA 12,0 10,4 4,1 -60,8% 12,8 -68,3% 62,1 51,2 56,7 -8,7%
EBIT 8,38 72 15 -78,6% 10,4 -851% 51,5 40,7 45,8 -11,1%
Zysk brutto 6,6 4,5 2,8 -39,2% 6,7 -58,7% 44,8 339 43,2 -3,6%
Zysk netto z dziatalnosci kontynuowanej 4,1 1,7 3,6 111,2% 4,9 -25,4% 24,0 23,3 35,3 46,9%
Wynik na dziatalnosci zaniechanej 0,0 23 -1,7 - - - 0,0 8,4 -34,2

Marza zysku brutto ze sprzedazy 3,9% 3,9% 7,6% 6,2% 6,9% 6,7% 7.2%

Marza EBITDA 2,8% - - 2,4% 3,5% 3,0% 3,2%

Marza EBIT 2,0% 1,7% 0,3% 1,9% 2,9% 2,4% 2,6%

Marza zysku netto 0,9% 0,4% 0,6% 0,9% 1,4% 1,4% 2,0%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka, *po wytgczeniu sprzedanego w 2016 roku Budlexu

BDM: Na poziomie przychoddéw, marzy brutto ze sprzedazy i zysku na sprzedazy wyniki w 4Q’'16 sg
zdecydowanie powyzej naszych prognoz. Na saldzie pozostatej dziatalno$ci operacyjnej po catym 2016
roku jest +1,9 min PLN, a po 1-3Q’16 byfo +20,6 min PLN, co implikowatoby -18,7 min PLN w samym
4Q’16 na tej pozycji — na bazie sprawozdaniu na pierwszy rzut oka trudno ocenic czy rzeczywiscie saldo
Jest tak duze czy raczej wynika te z jaki$ przesunig¢ pomiedzy marzg brutto a saldem pozostatej
dziatalno$ci. Spétka pokazata tez dodatnie saldo finansowe i ,ujemny” podatek w samym 4Q’16.

Pomijajgc bardzo znieksztatcone wyniki (kolejny raz w przypadku spétki), bardzo dobrze wyglada
pozycja gotéwkowa. Gotdwka netto na koniec 2016 roku wynosita +140,3 min PLN, czyli 33%
kapitalizacji.

Erbud - portfel zaméwien [min PLN]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka,
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W 4Q’16 spotka miata 30,4 min PLN EBITDA (-22% vs oczek.), 15,2 min PLN zysku netto (-36% vs
oczek.) przy 230,1 min PLN przychodéw (+5% vs oczek.).

Cena maksymalna akcji w ofercie publicznej Dino Polska ustalona na 33,50 PLN. Przy zatozeniu, ze
wszystkie akcje zostang sprzedane po cenie maksymalnej wartos¢ oferty wyniesie ok. 1,6 mid PLN.
Rozpoczecie procesu budowania ksiegi popytu wsrdd inwestoréw instytucjonalnych zaplanowano na 20
marca, a jej zakonczenie na 4 kwietnia.

Spétka widzi potencjat do poprawy marzy brutto i dalszego wzrostu sprzedazy LFL. Nie planuje
akwizycji. W 2016 roku marza brutto ze sprzedazy wyniosta 22,9 % W latach 2014-16 wzrosta tgcznie o
0,9 p.p. Celem spotki jest tez wzrost LFL. Za 2016 rok wzrost LFL wyniost 11,3 % r/r.

Do konca 2020 roku spoétka chce mie¢ ponad 1.200 sklepéw, szacuje, ze potencjat rynku polskiego
pozwala na funkcjonowanie co najmniej 2700 sklepoéw grupy. (na koniec’16 628 sklepy).

Zarzad przewiduje utrzymanie zadluzenia netto grupy Dino w relacji do EBITDA na poziomie
wynoszacym okoto 2x EBITDA.

W 2016 roku Grupa Dino miata 151,2 min PLN zysku netto (+23,7% r/r), 288,3 min PLN zysku EBITDA
(+37,1% r/r) i 3 369,5 min PLN przychoddéw (+30,1 % r/r). W latach 2014-16 wzrost sprzedazy (CAGR)
wyniést 26%, a wzrost EBITDA (CAGR) 40%.

Izoblok w ciggu najblizszych 3 lat planuje poprawi¢ efektywnos¢ przejetej w 2016 r. spotki niemieckiej.
Po tym czasie bedzie gotowy rozwijaé produkcje poza Europg. Jako bardzo rozwojowy kierunek ocenia
Chiny. Prezes |zobloku szacuje, ze kwota inwestycji nie bytaby wigksza niz w Niemczech.

Izoblok opracowat juz trzyletnig strategie dla grupy, obejmujacg okres od maja 2017 r. Dokument
wskazuje kierunki rozwoju spotki polskiej i niemieckiej oraz tempo planowanych zmian. Opracowano w
nim takie kwestie jak polityka surowcowa, optymalizacja produkcji, zespdt, zmiany organizacyjne,
integracja systemoéw czy polityka jakosciowa. Strategia nie bedzie publikowana, jest to dokument
opracowany na wewnetrzne potrzeby grupy.

Moce w Niemczech wykorzystane sg w ok. 100 % Podobnie jest w dwdch polskich zaktadach. W
trzecim, najnowszym, zdolnosci produkcyjne sg wykorzystane w 50 %. Oblozenie wg prezesa ma by¢
petne juz w 2017 albo w 2018 roku.

Spétka informowata juz kilkakrotnie, ze w najblizszych trzech latach nie planuje duzych inwestyciji.
Bedzie natomiast chciata stopniowo schodzi¢ z zadtuzenia.

Zarzad Kino Polska rekomenduje wyptate 1,13 PLN dywidendy na akcje z zysku za 2016 rok i lata
poprzednie (DY 8,2%).

GTC chce przeznaczy¢ na inwestycje w nieruchomosci w 2017 roku wiecej srodkéw r/ri nie ma obecnie
planéw podwyzszania kapitatu. W 2016 roku inwestycje w "nieruchomosci i pokrewne" wyniosty 233 min
euro wobec 87 min euro w roku 2015.

GTC podato, ze realizuje obecnie pie¢ projektéw o tacznej powierzchni komercyjnej 139 000 m2, z
czego 83 000 m2 zostanie ukonczone w 2017 r.

Netia do tej pory, w ramach modernizacji sieci do standardu $wiattowodowego zasiegiem objeta 120 tys.
gospodarstw domowych. Spodziewa sie, ze do konca roku bedzie miata kilka tysiecy klientéw nowej
sieci NGA

Netia w zwigzku z realizacjg programu transformacyjnego w marcu 2016 r. podjeta decyzje o
rozpoczeciu programu majacego na celu zmodernizowanie sieci miedzianej do $wiattowodowe;.
Inwestycja ta bedzie sie wigzata z poniesieniem wydatkow CAPEX w wysokosci 417,6 min PLN.
Przedstawiciele spotki informowali wczes$niej, ze w ramach modernizacji sieci Netia chce objg¢ 2,55 min
gospodarstw domowych siecig $wiattowodowa o predkosci 1 Gb/s. W ciggu 7-8 lat penetracja ustugami
na sieci ma wzrosng¢ do 26 % z ok. 16 % obecnie.

Zarzad Izostalu rekomenduje, by z zysku osiggnietego w 2016 roku na dywidende trafito 2,29 min PLN,
co da 0,07 PLN na akcje (DY 1,2%).

Zarzad rekomenduje niewyptacanie dywidendy z zysku za 2016 rok

BDM: liczylismy, zgodnie ze strategig, na dywidende rzedu 3% kapitalizacji czyli ok. 2,48 PLN DPS. Z
zysku za 2015 rok spotka wypftacita 2,85 PLN DPS.
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Spédtka opublikowata raport za 4Q’16- zalegly komentarz z poniedziatku

BDM: Wyniki okazaty sie nieco lepsze od naszych oczekiwan (znormalizowana EBITDA 230 min PLN,
+11% vs oczek.) jak i konsensusu. Na poziomie netto spotka pokazata aktywo podatkowe, o ktorym
wczesniej informowata w RB. Segmentowo pozytywnie zaskoczyta soda, gdzie znormalizowana EBITDA
przekroczyta 203 min PLN (marza 30,9%) wobec oczekiwan 185 min PLN (marza 30,7). Gtéwnym
czynnikiem lepszych wynikoéw byt prawdopodobnie wolumen sprzedazy, na co ,po cichu” liczylismy
(bardzo dobre dane GUS o produkciji). W segmencie organicznym EBITDA siegneta 34,2 min PLN vs
28,8 min PLN oczek. Dtug netto spadt do 1116 min PLN z 1298 min PLN po 3Q’16 (oczek. 1242 min
PLN).CAPEX za 2016 rok wyniost 480 min PLN vs 512 min PLN oczek. W odniesieniu do CAPEX na
2017 rok spotka nie okredlita konkretnych warto$ci (oczek. ponad 400 min PLN). Zarzad w sprawozdaniu
wskazuje na dalsza buda instalacji odsiarczania i odazotowania, rejestracje nowych substancji
aktywnych w SOR, rozwdj sody oczyszczonej w Niemczech i poprawe efektywnosci zaktadéw.

Wybrane dane finansowe [min PLN]
4Q15 4Q'16 zmianar/r 4Q'16P BDM réznica 4Q'16P kons. réznica 2015 2016 zmiana

Przychody 814,2 907,8 11,5% 870,2 4,3% 864,5 5,0% 32730 34553 5,6%

Wynik brutto na sprzedazy 207,3 267,7 29,1% 270,5 -1,0% 874,1 1039,7 18,9%
EBITDA 165,0 221,7 34,4% 206,6 7,3% 214,8 3,2% 707,5 883,8 24,9%
EBITDA adj. 169,0 230,0 36,1% 206,6 11,3% 749,0 876,8 17,1%
EBIT 109,4 162,1 48,1% 151,3 7,2% 159,4 1,7% 489,8 660,3 34,8%
Zysk brutto -13,5 156,4 140,4 11,4% 277,2 625,0 125,4%
Zysk netto 87,7 174,0 98,4% 110,9 56,9% 119,9 45,1% 342,8 593,5 73,1%
Marza zysku brutto ze sprzedazy = 25,5%  29,5% 31,1% 26,7% 30,1%

Marza EBITDA adj. 208%  25,3% 23,7% 24,8% 22,9% 25,4%

Marza EBIT 13,4%  17,9% 17,4% 18,4% 15,0% 19,1%

Marza zysku netto 10,8%  19,2% 12,7% 13,9% 10,5% 17,2%

P/E 12m 7,34

EV/EBITDA adj. 12m 6,24

Zrédto: DM BDM S.A., spétka

2017 rok dla Ciechu uptynie pod znakiem dalszego podnoszenia efektywnos$ci i rozwoju produktow
specjalistycznych - zapowiada prezes Maciej Tybura (Parkiet).

Zarzad Polic zwréci sie do WZ spétki z rekomendacjg wyptaty dywidendy w kwocie 31,5 min PLN z
zysku za 2016 rok (DPS 0,42 PLN, DY 2,1%).

Makarony Polskie prowadzg wstepne rozmowy z egipskg firmg RAYA Holding for Technology &
Telecommunications dotyczgce ustalenia zasad wspotpracy i strategicznego partnerstwa w obszarze
potencjalnych dziatan na rynkach afrykanskich

Bank Millennium otrzymat od KNF wytyczne co do sposobu wyznaczania minimalnej wielkosci tacznego
wspotczynnika kapitatowego TCR (16,55% na poziomie skonsolidowanym). Wedtug stanu na koniec
2016 roku bank raportowat poziom wskaznika TCR w ujeciu skonsolidowanym 17,40 %.

Zarzad zdecydowat o ujeciu w sprawozdaniu finansowym za 2016 rok odpiséw na zapasy, odpiséw na
watpliwe naleznosci oraz o dokonaniu szacunkowego rozliczenia dtugoterminowych kontraktow
zawartych w latach ubieglych, co skutkowa¢ bedzie pomniejszeniem wyniku o ok. 8 min PLN. Spétka
szacuje, ze jej przychody ze sprzedazy w 2016 roku wyniosty 41,8 min PLN wobec 77,9 min PLN w roku
2015, strata operacyjna wyniosta 13,7 min PLN (zysk 0,5 min PLN w 2015 roku), a strata netto wyniosta
14,1 min PLN (1,5 min PLN straty w 2015 roku).

Walne zgromadzenie Macrologic uchwalito, aby z zysku za 2016 rok na dywidende trafito 5,2 min PLN
(DY 6,9%).
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Spédtka dokonata wstepnego zapoznania sig z aktywami spotki Oltchim w Rumunii. Do podjecia dalszych
krokéow w celu realizacji projektu, zmierzajgcych do ziozenia wigzgcej oferty zakupu tych aktywow,
konieczne jest zbadanie przez spotke pozostatych warunkéw ewentualnej transakcji, jak i potencjatu do
produkcji chemicznej w Rumunii, w tym zasad zwigzanych z prowadzeniem dziatalnosci na terenie
Rumunii oraz przeprowadzenie analizy ekonomicznej tego projektu.

BDM: z komunikatu wynika, ze jest to wstepne badanie aktywéw i do ztozenia wigzgcej oferty jeszcze
daleka droga. Proces sprzedazy Oltchim przez rzgd i wierzycieli ruszyt juz w 2016 roku. Sprzedaz
biznesu ma by¢ prowadzona w 9 cze$ciach. Rokita ma by¢ zainteresowana jakg$ cze$cig tego biznesu.

Oltchim jest znany grupie PCC SE (gtéwny wtasciciel Rokity), ktéra posiada tam juz 32% udziatow w
akcjonariacie (54% ma rzad Rumunii). W takich okoliczno$ciach pojawiajg sie zasadne pytania o
dywidende i jej wysokoSc. Zarzgd jeszcze nie przestawit swojej rekomendacji. Zaktadamy, Ze po
rekordowych wynikach 2016 roku bedzie to ok. 7 PLN DPS.

Oltchim to swego czasu jedna z najwiekszych firm chemicznych w Rumunii. Po problemach finansowych
i postepowaniu upadfoSciowym (koniec w 2016 roku) spétka przeszta gruntowng restrukturyzacje.
Obecnie zatrudnia ok. 2000 ludzi. Notowana jest na gietdzie w Bukareszcie.

W 2016 roku spotka miata 73,2 min PLN EBITDA (po $rednim kursie RON/PLN 0,97) przy 733,4 min
PLN przychodéw. Dtug netto siega 570 min PLN.

W sprzedazy ok. 70% stanowig polliole polieterowe, 19% soda kaustyczna a 11% alkohole OXO. Spétka
posiada tez instalacje tlenku propylenu (na wiasne potrzeby). Rokita wiec wydaje sie byc¢ naturalnym
zainteresowanym do przejecia tego biznesu.

Wybrane dane finansowe [min RON)- dziat. kontynuowana

2013 2014 2015 2016 est. zmianar/r

Przychody 498,0 627,5 742,4 754,8 1,67%

EBITDA -178,3 -38,6 40,5 75,3 85,82%
EBIT -45,2 21,0
Zysk netto -48,5 11,4
Mraza EBITDA -358% -6,1%  5,5% 10,0%
Marza EBIT -6,1% 2,8%
Marza netto -6,5% 1,5%
Kapitat wtasny -538,7 -527,7

Dtug netto 602,4 588,1 -2,37%
/EBITDA 14,9 7,8
EV/EBITDA 8,9

Zrédto: BDM, Oltchim

W 2016 roku CDRL odnotowat 14,03 min PLN skonsolidowanego zysku netto wobec 13,29 min PLN
zysku rok wczesniej.

CDRL zaktada, ze wzrostowy trend przychoddéw z internetowego kanatu sprzedazy utrzyma sie w
kolejnych latach.

Briju szacuje, ze jej skonsolidowane przychody ze sprzedazy osiagnigte w lutym 2017 roku wyniosty
11,4 min PLN i byty nizsze o 80% r/r. W ujeciu narastajgcym szacunkowa warto$¢ przychodow ze
sprzedazy byta o 77,5 % nizsza r/r.

Trans Polonia szacuje, ze miata w lutym 2017 roku 15,6 min PLN przychodéw wobec 4,4 min PLN rok
wczesniej. Wedtug wstepnych wyliczen, w okresie styczen-luty przychody netto grupy wyniosty ok. 31,3
min PLN wobec 8,1 min PLN rok wcze$niej.
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Spotka opublikowata raport za 4Q’16

Wybrane dane finansowe [min PLN]
4Q'15 4Q'16 zmianar/r

Przychody 60,0 70,4 17,4%
EBITDA 4,1 2,8 -30,5%
Zysk netto 0,7 -2,3

Marza EBITDA  6,8%  4,0%
Marza netto 1,1% -3,3%

P/E 12m -
EV/EBITDA 16,0
Zrédto: BDM, spétka

Kruszwica W 2016 roku spotka miata 107,6 min PLN zysku netto (93,2 min PLN w ’15), 122,9 min PLN EBIT (114,2
min PLN) przy 2411,3 min PLN przychodéw (2370,9 min PLN).

Pfleiderer Pfleiderer Group planuje dokona¢ przedterminowego wykupu obligacji i refinansowa¢ zadtuzenie
wynikajgce z zaciggnietego kredytu obrotowego i w tym celu zlecit zorganizowanie finasowania w formie
zabezpieczonych kredytéw w tgcznej kwocie 450 min euro. Spétka planuje zaciggng¢ 7-letni kredyt
terminowy z ograniczonym katalogiem zobowigzan w kwocie 350 min euro oraz 5-letni kredyt obrotowy
w kwocie 100 min euro. Spdtka podata, ze jego intencjg jest dokonanie przedterminowego wykupu
obligacji w okresie wcze$niejszego wykupu rozpoczynajacego sie 1 sierpnia 2017 r., tj. okresie, w ktdrym
cena przedterminowego wykupu obligacji wynosi 101,969 % ich warto$ci nominalne;j.

Pfleiderer Pfleiderer Group chce pozosta¢ spdtkg dywidendowa, a akcjonariusze mogg liczy¢ na dywidende
podobng do tej z 2016 roku - zapowiada prezes Rafat Karcz (Parkiet).

BDM: z zysku za 2015 rok spétka wyptacita 1 PLN DPS. Z ubiegforocznego zysku oczekiwalismy ok. 1,4
PLN DPS (70% zysku netto).

Pfleiderer Spétka podata szacunki wynikéw za 2016 rok- zalegty komentarz z poniedziatku
BDM: szacunki wynikéw za 4Q’16 sg zgodne z naszymi oczekiwaniami. Segmentowo spotka pokazata
lepszy od zatozen wynik w cze$ci zachodniej niz wschodniej. W komunikacje zarzad poinformowat, ze
gfowne zdarzenia jednorazowe w 2016 roku to kwota rzedu 28 min EUR. Po 1-3Q’16 byto to 27,1 min
EUR wigc faktycznie, tak jak wczesniej zapowiadata spotka, 4Q’16 zakonczyt sie bez wigkszych zdarzen
jednorazowych. Szacunkowy dfug netto na koniec 2016 roku wyniést 1,6x EBITDA znorm. Czyli 238 min
EUR (oczek. 260 min EUR). CAPEX uksztattowat sie na poziomie 52 min EUR (oczek. 46 min EUR).
Wybrane dane finansowe [min EUR]

4Q'15 4Q'16 zmianar/r 4Q'16PBDM réznica 2015 2016 zmianar/r
Przychody 242,6 2334 -3,8% 244,5 -4,5%  984,5 960,0 -2,5%
Zachéd 1604 1592  -0,8% 161,5 1,5%  651,3 6590  1,2%
Wschéd 9,9 952 0,4% 89,4 65% 3742 3390  -9,4%
Zysk brutto ze sprzedazy 67,6 75,2 11,3% 72,1 4,4% 247,0 252,0 2,0%
EBITDA znormalizowana 36,3 40,6 11,7% 39,7 2,2% 132,3 149,0 12,6%
Zachéd 21,9 303 385% 24,7 229% 77,8 1010  29,8%
Wschod 145 11,1 -23,3% 15,1 262% 545 490  -10,1%
EV/EBITDA znorm. 12m 6,28
Zrédto: BDM, spétka

Banki W 4Q’16 10 najwigkszych bankéw gietdowych zarobito 2,73 mlid zt netto, o 66 proc. wiecej niz rok
wczesniej- Rzeczpospolita
Banki chciatyby, jak na Zachodzie, udziela¢ kredytéw hipotecznych z niezmiennym oprocentowaniem.
Jednak zainteresowanie klientdéw jest na razie niewielkie, a nadzér tez nie chce poméc- DGP

MFO MFO, producent stalowych profili zimnogietych wykorzystywanych w budownictwie planuje w tym roku
przeznaczy¢ na inwestycje 19,8 min PLN- Parkiet

Mila IPO Wywodzgca sie z Polomarketu sie¢ Mila, liczgca 188 placowek, przygotowuje sie do debiutu gietdowego.
Prospekt trafi do KNF jeszcze w tym poétroczu. Mila rownoczesnie szuka inwestora branzowego- Puls
Biznesu
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Przychody nalezgcego do Zygmunta Solorza-Zaka ZE PAK mogg spasé nawet o 1 mid PLN. Powod to
spor o nowg odkrywke wegla brunatnego Oscistowo. Regionalna Dyrekcja Ochrony Srodowiska wydata
w ubiegtym tygodniu odmowng decyzje w sprawie jej budowy przez kopalnie Konin -DGP

Minister pracy Elzbieta Rafalska i minister rozwoju Mateusz Morawiecki chcg, by zakaz handlu objat
dwie niedziele w miesigcu. Porozumienie wewnatrz rzadu oznacza, ze Rada Ministrow zapewne
przyjmie dzi$ stanowisko ws. obywatelskiego projektu zaktadajgcego ograniczenie pracy sklepow w dni
wolne- DGP

Zarzad CEZ proponuje wyptate 33 CZK dywidendy na akcje (DY 7,5%).

Spétka podata wyniki za 2016 rok

Ferro wyniki 4Q’16 [min PLN]
4Q'15 4Q'16 zmianar/r 2012 2013 2014 2015 2016 zmianar/r

Przychody 70,9 82,9 16,8% 276,1 270,2 270,7 292,1 3325 13,8%
EBITDA 59 9,7 65,4% 30,2 35,0 38,5 35,2 45,9 30,5%
EBIT 53 8,2 53,4% 28,1 329 364 330 41,1 24,5%
Zysk brutto 3,4 52 53,0% 20,9 27,2 27,3 26,4 36,5 38,2%
Zysk netto 2,9 43 50,9% 17,4 21,8 240 223 291 30,4%
Marza EBITDA 83% 11,8% 109% 12,9% 142% 12,1% 13,8%
Marza EBIT 7,5% 9,8% 102% 12,2% 13,4% 11,3% 12,4%
Marza zysku netto  4,1% 5,2% 6,3% 8,1% 8,9% 7,6% 8,7%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

BDM: Najlepszy okres 4Q’ na poziomie EBITDA w historii spotki. Dobry CF operacyjny: +14 min PLN w
4Q’16 (+34 min PLN w catym roku)

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