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. . Wartos¢ Zmiana
Sesja na remis
Woczoraj przez wigkszo$¢ dnia indeks WIG20 utrzymywat sie na niewielkich 1D Yp
plusach. Dopiero po potudniu do akcji wkroczyta podaz sprowadzajgc blue chipy —W!G20 2 0z 220
ponizej wtorkowego minimum, jednak w samej koncowce przebudzity sie byki co  WIG30 2R QLo 2850
pozwolito zamkng¢ dzien 0,2% na plusie. Niewielkimi wzrostami skonczyt dzien —mWIG40 48631 -0.5% 15,4%
takze szeroki rynek zamykajac sie 0,1% nad kreska. Najblizszym oporem  swiGso 15 456,9 -0,1% 8,4%
pozostaje poziom 2425 pkt. Znajdujg sie tam szczyty z sierpnia i z poczatku maja, wic 626998 0,1% 21,1%
jednak atak na dzisiejszej sesji wydaje sie mato prawdopodobny z uwagi na  wic Banki 73223 -0,1% 16,9%
nastroje na rynkach zagranicznych. Gdyby w najblizszych dniach udato sie  wicBud 32756 -0,8% 14,6%
sfor'sov.va(: 'ten poziom to WIG20 miatby otwarta} droge w kiergnku 2550 pkt., gdzie  wig chemia 147324 0.2% 7.1%
znajduje sie strefa oporu, ktéra w przesztosci okazywata sie bardzo istotna. W o pew 20061 03% 14.6%
kalendarium makro n|e.bed2|e dzi$ zbyt wiele impulséw do W|eI§szych ruchéw na .- o 35473 03% 20.1%
rynkach .Przed potudniem poznamy dane na temat bezrobocia w Polsce oraz

. . . - . . L WIG IT 21229 -0,4% -1,5%
dynamike PKB w UK. Z kolei po potudniu Swiatto dzienne ujrzy protokot z )

. . . . . 1 WIG Media 51348 -0,9% 12,6%
posiedzenia RPP oraz informacje na temat koniunktury konsumenckiej w Polsce. ) ) )
Na koniec inwestorzy poznajg dane z rynku pracy w USA i sprzedaz doméw na WG Paiwa vans  MED 2
tamtejszym rynku wtdrnym. WIG Spoz 4225,0 -0,4% 1,7%

Marek Jurzec WIG Surowce 4756,3 0,2% 35,3%

WIG Telco 758,0 0,5% 3,8%

DAX 121743 -0,5% 6,0%

SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK CAC40 51154 -0,3% 5,2%
BUX 37 753,2 0,3% 18,0%

= Asseco PL: Spadek EBITDA r/r w 2Q'17 [komentarz BDM]; S&P500 24440 0.3% 9.2%
= Cyfrowy Polsat: EBITDA w 2Q’17 4% powyzej naszych oczekiwan [komentarz BDM; DJIA 218121 -0,4% 10,4%
= Sniezka: Spadek sprzedazy i EBITDA r/r w 2Q’17, wyniki nieco ponizej naszych zatozen Nasdaq Comp 62784 -0,3% 16,6%
[komentarz BDM]; Bovespa 70477,6 0,7% 17,0%

= Robyg: Spoétka podata lepsze od oczekiwan wyniki 2Q’17, dodatnie przeszacowania Nikkei225 193775 0,3% 1,4%
[komentarz BDM]; S&P/ASX 200 5740,0 0,0% 1,3%

. ArcFic Paper: Szacupk. dane za 2Q'17 36% powyzej oczekiwan; EBITDA segmentu Zioto 1287,7 0,1% 11,7%
papieru ponad 2x wyzsza [komentarz BDM]; Miedz 65800 01% 18.9%

* Grupa Azoty: w 2Q'17 oczyszczona EBITDA 11% ponizej oczekiwan i 7% ponizej Rropa 48,4 1,2% 151%
konsensusu [komentarz BDM]; EUR/PLN 2.20 0.3% 27%

= Putawy: w 2Q’17 oczyszczona EBITDA 35% ponizej oczekiwan; postdj remontowy na  USD/PLN 3,63 0,0% -13,3%
melaminie i kaprolaktamie (w zesztym roku 3Q’16) [komentarz BDM]; CHF/PLN 3,76 0,0% -8,5%

= Police: w 2Q'17 oczyszczona EBITDA 25% powyzej oczekiwan [komentarz BDM]; EUR/USD 1,18 0,3% 12,2%
USDIIPY 109,2 -0,3% -6,7%

= Dom Developent: Wyniki 2Q’17 lepsze od konsensusu [komentarz BDM];

= Pfleiderer: Podsumowanie konferencji z zarzadem po 2Q'17 [komentarz BDM];

= Paged: Podsumowanie telekonferencji z zarzadem po 2Q'17 [komentarz BDM]; FW20: $roda, 23 sierpnia 2017

= ZUE: Spoétka widzi ozywienie na rynku, liczy na dobre kolejne okresy. Wartos¢ zmiana
Kurs otwarcia 2391 4 0,17%

WYKRES DNIA Kurs zamkniecia 2393 3 0,13%
Kurs min. 2372 -2 -0,08%

Akcje Pfleiderer Group stracity wczoraj az 8,4%. Kurs max. 2394 0 0,00%
Wolumen obrotu 9 485 803 9,25%

Pfleiderer [daily] Otwarte pozycje 65834 554 -0,83%
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Zrodfo: Bloomberg, Dom Maklerski BDM S.A.
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GPW — PODSUMOWANIE

FW20 (2,391.00, 2,394.00, 2,372.00, 2,393.00, +3.00000) b 2450 Indeksy GPW
Indeks Open Low High Close Zmiana Obrét
WIG20 2387,5 23747 23956 23911 02% 580
%' t 2400 WIG30 27741 27572 2780,0 27736 01% 642
HU gﬂ MWIG40 48853 154134 154821 48631 -05% 128
! ! SWIGS0 15479,8 48448 48853 154569 -0,1% 39
- 2350 WIG-PL 639791 636485 639791 639385 0,1% 813
WIG 627145 62366,1 628122 62699,8 0,1% 821
[ 2300  WIG20 Cena Mkt Cap Zmiana
1D YTD
Alior 62,39 8064  -0,1% 151%
L 2250 Asseco PL 44,32 3679 -0,4% -17,9%
BZ WBK 358,65 35626  -0,6% 13,5%
ccc 248,75 9742  -11% 22,2%
[ o000 CyfrowyP. 26,40 16884  -02% 7,3%
Energa 13,95 5776 01%  53,3%
Eurocash 36,62 5096 0,9% -6,9%
[ o0 ISW 98,42 11556  32%  47,1%
KGHM 122,20 24440  -0,7% 32,1%
Lotos 54,40 10057  48% 422%
[ 100 LPP 7 620,80 14117  -06% 34,3%
mBANK 421,10 17806  0,0%  256%
3020 2f |6 [13 [20 [27 |3 [10[1824 [2] [15 [22 [29[ [5 [12[19 [26 [3 [10 [17 |24 [31 [7 [14[21 [28[[a Orange 5,74 7533 -02%  4,2%
IMarch [April May loune Jauly JAugust Isept Pekao 122,50 32153 06%  -2,6%
WIG20 (2,387.52, 2,395.62, 2,374.66, 2,391.06, +3.82007) [ 2450  PGE 14,24 26625 0,4% 36,3%
PGNIG 6,49 37501 -0,8% 153%
PKN Orlen 108,80 46535  10% 27,5%
[~ 2400  PKOBP 35,09 43863  03% 24,7%
PZU 45,75 39506  04% 37,8%
Tauron 3,92 6870  -1,0% 37,5%
[ 2350 zmiana
mWIG40 Cena Mkt Cap
1D YTD
Alumetal 49,05 759 -1,3% -20,1%
[ 2300 Amica 166,20 1292 01% -10,8%
Amrest 380,00 8061 2,0%  28,4%
Apator 31,00 1026 -01% 3,7%
[ 2250 Azoty 68,89 6834 1,3%  9,9%
Bogdanka 78,98 2686 06% 13,6%
Boryszew 9,90 2376 -1,7% 23,6%
[ 2200 Budimex 226,45 5781  -1,9% 14,4%
CD Projekt 84,71 8142  -04% 62,3%
Ciech 60,95 3212 -01%  4,5%
[ 2150 Comarch 205,90 1675 04%  18,3%
Echo 5,31 2191 -02% 2,1%
Emperia 86,00 1061 54%  32,3%
[ 2100 Enea 15,65 6909  -15% 64,7%
Forte 72,00 1721 0,0%  -53%
3 [20 [2f 6 [13 [20 [27 [3 [10[18[24 [2 [ [15 [22 [29] [5[12 [19 [26 [3 10 [17 [24 [31 [7 [14 [21 [28 [[4 GetinNoble 1,36 1226 54%  3,0%
IMarch [April May June July |August |sept
GPW 46,00 1931 -06% 152%
. GTC 9,41 4426 -05% 14,8%
WIG20 vs mWIG40 vs sWIG80 [zmiana % YTD] ey 6075 0114 04% 87%
Normalized As Of 12/30/2016 ING BSK 196,95 25623  09% 22,0%
WG 22.75 Intercars 286,00 4052 25%  3,0%
BG40 15.36 22.75 WIG20
B SWIGRO .40 r Kernel 61,60 5048 02%  -35%
A A A N Kety 405,05 3844  62%  4,4%
VV\ ‘.\MJ Kruk 336,50 6307  -0,1% 42,0%
A ,-/\’ /\_/» Medicalg 291,00 1049  -02% -55%
P M A M"\/ i -\'/\ /... (IS millennium 7,21 8747  -10% 38,9%
\\N\m Ww Netia 3,85 1342 21% -16,3%
Neuca 276,50 1293 -05% -29,1%
A/ 10 Orbis 84,00 3870 08% 151%
Pfleiderer 42,87 2774 -84% 162%
p‘ PKP Cargo 61,11 2737 -1,0% 30,0%
5 Polimex 6,57 1555 2,7%  75,7%
Polnord 10,27 336 0,2%  26,6%
Robyg 3,26 943 03% 9,8%
0 Sanok 59,15 1590  -0,3% -35%
Stalprodukt 533,00 2974  -31% 1,5%
Jan Feb Mar Apr o May Jun Jul Aug Synthos 427 5650 0,9%  -6,4%
WIG20 Index (WIG20) 9111 Daily 30DEC2016-24AUG2017 Copyright2 2017 Bloomberg Finance L.P. 24-Au9-2017 074230 Trakeja e GB - EEh AP
Zrédfo: Bloomberg, Dom Maklerski BDM S.A. Uniwheels 262,00 g2 2F WD
Wawel 1000,00 1500  -29% -9,1%
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INFORMACJE ZE SPOLEK

Spédtka podata wyniki za 2Q’17.

Wyniki finansowe [min PLN]
2Q'16 2Q'17 r/r 2Q'17P BDM odchylenie 2Q'17 konsensus  odchylenie

Przychody 1926,2 2093,7 9% 1965,0 7% 2021,6 4%
Wynik brutto na sprzedazy 4452 4260 -4% 430,7 -1% - -
EBITDA 247,9 222,3  -10% 233,2 -5% 227,0 -2%
EBIT 176,4 144,0 -18% 154,3 -7% 145,9 -1%
Zysk netto 77,3 52,4 -32% 67,1 -22% 53,7 -2%
Marza zysku brutto ze sprzedazy 23% 20% 22% -

Marza EBITDA 13% 11% 12% 11%

Marza EBIT 9% 7% 8% 7%

Marza netto 4% 3% 3% 3%

Zrédto: BDM, spotka

BDM: Stabszy wynik pomimo wzrostu skonsolidowanej sprzedazy wynika z mocnej dekoniunktury na polskim
rynku zamoéwien publicznych. Segment ten skutecznie neutralizuje wyniki generowane w obszarze
komercyjnym, gdzie dodatkowo znaczna cze$¢ wyniku netto przypada udzialowcom mnigjszosciowym.
Ponadto pozytywna kontrybucja spotek izraelskich w 2Q’17 nie byta tak istotna jak w poprzednich okresach z
uwagi na problemy Sapiensa, ktéry rozwigzat umowe z jednym z klientéw.

Portfel zaméwien grupy Asseco Poland na 2017 rok ma obecnie warto$¢ 7,45 mid PLN (+6,7% r/r).

Spotka podata wyniki za 2Q'17.

BDM: Oceniamy dane pozytywnie. Spétka w 2Q’17 wypracowata przychody wyzsze r/r o 1,1%. Kontrola
kosztow pozwolita na wzrost EBITDA do 964 min PLN (+3,3% r/r), czyli o 4% powyzej naszych oczekiwan. W

naszych wczes$niejszych prognozach spodziewali$my sie bowiem EBITDA w wysoko$ci 929 min PLN. Finalny
odczyt netto w 2Q’17 wyniést 291,2 min PLN (dla akcjonariuszy

20'16 2Q17P zmiana r/r F?%;K/l realizacja
Przychody 2443 2470 -1% 2421 102%
EBITDA 935 963,7 -1% 929 104%
EBIT 408 517 10% 446 116%
Wynik netto 231 291,2 26% 291 100%

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

i autoréw. O ie i zawarte w nim
ia wymaga zgody raport.




bdD

041993

Sniezka

Arctic Paper

BIULETYN PORANNY

czwartek, 24 sierpnia 2017

Spétka podata wyniki za 2Q’17.

Wyniki finansowe [min PLN]

2Q'16 2Q'17 zmiana r/r 2Q'17P BDM odchyl.
Przychody ze sprzedazy 178,9 160,7 -10,2% 166,9 -3,7%
Zysk brutto ze sprzedazy 70,6 65,4 -7,3% 66,6 -1,8%
EBITDA 22,0 21,7 -1,2% 22,6 -4,1%
EBIT 17,3 18,0 4,0% 18,1 -0,5%
Zysk (strata) brutto 18,5 18,8 1,9% 19,9 -5,7%
Zysk (strata) netto 15,0 15,5 3,2% 16,3 -5,2%
Marza zysku brutto ze sprzedazy 39,4% 40,7% 39,9%
Marza EBITDA 12,3% 13,5% 13,6%
Marza EBIT 9,7% 11,2% 10,8%
Marza zysku netto 8,4% 9,6% 9,8%

Zrédto: BDM, spotka

BDM: Spétka pokazata pierwszy raz spadek przychodoéw r/r o 2014 roku. Spadta r/r takze EBITDA , mimo ze
baza nie byta zbyt wymagajgca (w 2Q'16 EBITDA spadata o 21% r/r). Wyniki sq nieznacznie stabsze od
naszych oczekiwan. Za spadek sprzedazy w 2Q’17 r/r odpowiada rynek polski (spadek o ponad -20 min PLN
r/r). Nieco lepszy r/r jest cash flow operacyjny w 2Q’17 (+21,4 min PLN)

Tak jak sygnalizowaliSmy w naszej ostatniej rekomendacji z 19 lipca 2017 (Redukuj, 62,0 PLN) za dobrym
1Q’17 mégt sta¢ efekt zwiekszonych zakupu u klientéw przez spodziewanymi podwyzkami cen i nie nalezato go
ekstrapolowac na kolejny okres. Zwracamy tez uwage, ze ospata w ostatnich latach konkurencja na rynku
polskim stopniowo sig nasila (co obrazuje sie m.in. we wzroscie aktywno$ci marketingowej), chcgc skorzystac z
dobrej koniunktury konsumenckiej. Wysoka marza brutto z 2Q’17 moze by¢ naszym zdaniem trudna do
utrzymania w 2H’17 ze wzgledu na podwyzki cen bieli tytanowey.

Spotka podata szacunkowe wyniki za 1H’17. Skonsolidowana EBITDA wyniosta 140,1 min PLN.

Wybrane, szacunkowe dane finansowe [mIn PLN]

Skonsolidowane 2Q'16 2Q'l7szac. zmianar/r 2Q'17P BDM* réznica
Przychody 7213 703,1 -2,5% 708,6 -0,8%
EBITDA 63,8 64,6 1,2% 47,3 36,4%
EBIT 33,7 33,0 -2,0% 16,0 107,1%
Zysk netto 10,7 13,0 21,1% 9,5 36,1%
Zysk netto jed. dom. 1,5 0,2

Marza EBITDA 8,8% 9,2% 6,7%

Marza EBIT 4,7% 4,7% 2,3%

Marza netto 1,5% 1,8% 1,3%

Segment papieru 2Q'16 2Q'17 zmianar/r 2Q'17PBDM  réznica
Przychody 539,6 510,5 -5,4% 525,2 -2,8%
EBITDA 29,5 28,4 -3,6% 12,7 124,2%
EBIT 4.8 6,0 26,9% -10,6 -
Marza EBITDA 5,5% 5,6% 2,4%

Marza EBIT 0,9% 1,2% -2,0%

Zrédio: BDM, spétka. * skonsolidowana prognoza sprzed wynikéw Rottneros,
ktore na poziomie EBITDA byty ok. 4% wyzsze od naszych oczekiwan

BDM: zaprezentowane szacunki danych za 1H’17 implikujg 64,6 min PLN skonsolidowanej EBITDA w samym
2Q’17, czyli poréwnywalnie r/r i 36% wyzej od naszych oczekiwan. Dla samego Arctic Paper (segment
papieru) implikuje to EBITDA rzedu 28,4 min PLN, czyli ponad dwukrotnie lepiej niz oczekiwalismy (12,7 min
PLN) ! Doceniamy, ze w otoczeniu bardzo wysokich cen celulozy (+13% r/r BHKP, +8% r/r NBSK) spotka
wypracowata w tym segmencie zblizong EBITDA r/r (marza 5,6%). Raport zostanie opublikowany w
poniedziatek 28 sierpnia. Konferencja z zarzgdem dzieri pézniej o 11:00 w hotelu Sofitel.

W sprawozdaniu jednostkowym spoétka dokona odpisu 33 min PLN na udziatach w Grycksbo w cigzar 1H’17.

BDM: odpis nie ma wptywu na wyniki skonsolidowane.

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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Spétka podata wyniki za 2Q'17.

Wyniki Robyg w 2Q°17*
2Q'16 2Q'17P zmianar/r 2Q'17P BDM odchylenie 2017 kons. PAP  odchylenie

Przychody 74,9 145,1 93,9% 129,6 12,0% 140,2 3,5%
Wynik brutto ze sprzedazy 14,8 37,0 150,3% 30,7 20,5%

Wynik z projektow JV 21,3 1,4 -93,3% 0,7 92,3%

EBITDA 22,8 45,8 100,8% 17,6 160,6% 21,1 117,1%
EBIT 22,3 45,3 103,2% 17,0 166,8% 10,5 331,5%
Wynik brutto 19,0 43,6 129,4% 16,2 169,0%

Wynik netto 21,4 34,4 60,5% 13,3 159,2% 11,4 201,7%
marza brutto ze sprzedazy 19,7%  25,5% 23,7%

marza EBITDA 30,5% 31,6% 13,6% 15,0%

marza EBIT 29,8%  31,2% 13,1% 7,5%

marza netto 28,6%  23,7% 10,2% 8,1%

Zrédfo: Dom Maklerski BDM S.A., spétka; *wyniki raportowane

BDM: Raportowane wyniki Robyga sg znacznie powyzej naszych oczekiwar i konsensusu, co w duzej mierze
wynika ze zdarzen jednorazowych. Deweloper dokonat rewaluacji biurowca Robyg Business Center w wys.
1,3 min PLN oraz przeszacowania gruntéw w Gdansku Letnicy w wys. 18,8 min PLN. Tym samym
skorygowana EBITDA wyniosfaby 25,7 min PLN, a zysk netto 14,3 min PLN.

Podsumowanie konferencji wynikowej po 2Q’17.

BDM:

zarzgd wskazuje na bardzo silne otoczenie rynkowe; potwierdzeniem sg rosngce wolumeny sprzedazy;

- w 1H’17 spétka doswiadczyta negatywnego efektu spadku cen ptyt i zmagata sie z wysokimi cenami
metanolu (BDM: efekt ten uderzyt w Silekol, czyli cze$¢ wschodnig biznesu, a nie obcigzyt gt. konsumenta
zywic czyli cze$ci zachodniej. Ceny transferowe?);

- na 2H’17 spotka wprowadzita podwyzki cen ptyt w wysokosci 4,5%;

- wyniki 2H’17 bedzie wspierat efekt podwyzek cen produktéw, a nie wzrostu wolumenéw jak w 1H17 (petne
obfozenie mocy produkcyjnych);

- zarzgd nie podtrzymat wcze$niejszych zapowiedzi o ,niskim dwucyfrowym wzroscie oczyszczonej EBITDA”;

- podstawowg miarg efektywnos$ci spotki wg zarzadu jest raportowana EBITDA, stad brak wzmianki o
wskazniku oczyszczonym tak jak w poprzednich prezentacjach/raportach (BDM: to ciekawe, bo oczyszczona
EBITDA byta gtéwng miarg oceny efektywno$ci biznesu w_poprzednich okresach, w momencie gdy wyniki
obcigzaly zdarzenia o wydzwieku negatywnym. W 2Q’17 byty one pozytywne na kwote co najmniej 4,4 min
EUR);

- za kilka tygodni zarzad zaprezentuje strategie (BDM: poprzedni komunikowat, ze bedzie to przy okazji
wynikéw za 1H17);

- 0 szczeg6tach skupu akcji wtasnych zarzad sie wypowie po zaprezentowaniu strategii;

- szczegolnie mocny powinien by¢ 4Q’17 (jasno pozytywny efekt wzrostu cen ptyt);

Podsumowanie telekonferencji wynikowej po 2Q’17

BDM:

- negatywne zdarzenia jednorazowe w 2Q’17 (-7,2 min PLN) to gt. efekt zmian w zarzgdach spotek zaleznych i
odpiséw aktualizujgcych warto$¢ nieruchomosci;

- zmiany prezentacyjne miedzy segmentem sklejki a pozostatym?- spétka przesle stosowne wyjasnienia;

- w sklejce stabilne ceny mimo rosngcego udziatu tariszej sklejki iglastej;

- sklejka mirror na break even w 1H'17;

- kluczowa inwestycja w sklejce to foliarka w Piszu za 25 min PLN oddana w sierpniu’17;

- kluczowa inwestycja w Europa Systems to oddane CBIR;

- nizsza rentownos$c¢ Europa Systems w 1H'17 to efekt wzrostu zatrudnienia i ptac, nizszej rentownosci na
kluczowych kontraktach- zmiany organizacyjne powinny pozytywnie zaprocentowac juz w 2H17 (w 2Q'17
podwojenie przychoddéw r/r);

- outlook na 2H’17: sklejka poréwnywalnie h/h, aranzacja wnetrz lepiej h/h, Europa Systems zdecydowanie
lepiej h/h;
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Grupa Azoty Spotka opublikowata raport za 2Q’17
Wybrane dane finansowe [min PLN]
2Q'16 2Q'17 zmianar/r 2Q'17PBDM réinica 2Q'17P konsensus réinica
Przychody 21582 21823 1,1% 2190,1 -0,4% 2341,6 -6,8%
Wynik brutto na sprzedazy 4445 490,0 10,2% 587,1 -16,5%
EBITDA 177,9 266,5 49,8% 331,3 -19,6% 314,0 -15,1%
EBITDA adj. 2019 2924 44,9% 331,3 -11,7% 314,0 -6,9%
EBIT 48,7 123,2 153,2% 195,6 -37,0% 1771 -30,4%
2ysk brutto 62,6 120,1 92,1% 204,9 -41,4%
Zysk netto 44,4 104,6 135,9% 145,6 -28,1% 128,5 -18,6%
Marza zysku brutto ze sprzedazy  20,6% 22,5% 26,8% 0,0%
Marza EBITDA adj. 9,4% 13,4% 15,1% 13,4%
Marza EBIT 2,3% 5,6% 8,9% 7,6%
Marza zysku netto 2,1% 4,8% 6,6% 5,5%
P/E12m 18,87
EV/EBITDA 12m 7,37
EV/EBITDA adj. 12m 7,03
Zrédto: BDM, spotka
BDM: wyniki ponizej naszych oczekiwan i konsensusu. Saldo PDO -33 min PLN z czego -26 min PLN
traktujemy jako zdarzenia jednorazowe (gl. odpis zaleznej spétki Putaw -14,7 min PLN). W rezultacie
oczyszczona EBITDA uksztaftowata sie na poziomie 292 min PLN (-12% vs oczek, -7% vs konsensus). Nasze
prognozy nie uwzgledniaty odpisow (spoétka informowata o 14,7 min PLN w Putawach w RB). Spos$réd spotek
najbardziej rozczarowaly Putawy (oczyszczona EBIDA -35% vs oczek.). Pozytywnie zaskoczyty Police
(oczyszczona EBITDA +25% vs oczek.) dzieki najlepszemu od 5 lat wynikowi w bieli i wysokiej marzy w
nawozach (prawdopodobnie amoniak).
CFO w 2Q’17 na poziomie 90 min PLN (lepiej r/r). CAPEX 271 min PLN (poréwnywalnie r/r). Tym samym dfug
netto roénie z 465 do 718 min PLN (po uwzglednieniu lokat z Putaw).
Konferencja z zarzgdem dzi$ o 12:00 na GPW.
Putawy Spétka opublikowata raport za 2Q’17
Wybrane dane finansowe [min PLN]
2Q'16 2Q'17 zmianar/r 2Q'17PBDM réinica
Przychody 8093 7879  -2,6% 770,7 2,2%
Wynik brutto na sprzedazy 196,7 1743 -11,4% 221,5 -21,3%
EBITDA 114,9 78,3 -31,8% 143,6 -45,4%
EBITDA adj. 119,0 93,0 -21,8% 143,6 -35,2%
EBIT 68,2 30,4 -55,5% 94,0 -67,7%
Zysk brutto 784 325  -58,6% 99,3 -67,3%
Zysk netto 66,2 27,1 -59,1% 80,5 -66,3%
Marza zysku brutto ze sprzedazy 24,3% 22,1% 28,7%
Marza EBITDA adj. 14,7% 11,8% 18,6%
Marza EBIT 8,4% 3,9% 12,2%
Marza zysku netto 8,2% 3,4% 10,4%
P/E12m 11,16
EV/EBITDA 12m 7,17
EV/EBITDA adj. 12m 6,59
Zrédto: BDM, spotka
BDM: Oczyszczona EBITDA w 2Q’17 (o odpis na ZA w Chorzowie na 14,7 min PLN, saldo PDO -16,4 min
PLN) okazafa sie 35% nizsza od naszych oczekiwarn. Stabszy wynik nawozéw i melaminy. W 2Q’17 spotka
przeprowadzita remonty instalacji melaminy i kaprolaktamu, przez co produkcja tych zwigzkéw spadia o 22% i
35% r/r. W 2016 roku postoje miaty miejsce w 3Q’16.
CFO w 2Q’17 na poziomie 73 min PLN (lepiej r/r), CAPEX 60 min PLN (wyzej r/r). W rezultacie gotéwka netto
spada z 667 do 513 min PLN (164 min PLN wyptaconej dywidendy).
Konferencja z zarzgdem dzi$ o 12:00 na GPW.
Police Spétka opublikowata raport za 2Q’17
Wybrane dane finansowe [min PLN]
2Q'16 2Q'17 zmianar/r 2Q'17P BDM réznica
Przychody 605,1 650,4 7,5% 621,4 4,7%
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Wynik brutto na sprzedazy 108,6  140,0 28,9% 129,6 8,1%
EBITDA 29,7 92,9 212,5% 78,8 18,0%
EBITDA adj. 63,7 986 54,9% 78,8 25,2%
EBIT 7,7 67,6 781,6% 54,3 24,5%
2ysk brutto 7,3 68,6 834,0% 53,3 28,7%
Zysk netto 17,2 54,8 218,5% 43,2 26,9%
Marza zysku brutto ze sprzedazy  18,0% 21,5% 20,9%
Marza EBITDA adj. 10,5% 15,2% 12,7%
Marza EBIT 1,3% 10,4% 8,7%
Marza zysku netto 2,8% 8,4% 7,0%
P/E 12m 14,91
EV/EBITDA 12m 8,28
EV/EBITDA adj. 12m 7,70
Zrédto: BDM, spotka
BDM: Raportowana EBITDA w 2Q’17 okazatg sie 18% wyzsza od naszych oczekiwan. Oczyszczona o Kary za
przekroczenie emisji siarki +25% vs oczek. Najwyzsza od 5 lat EBITDA w bieli tytanowej (24,3 min PLN)
potgczona z bardzo wysokim wynikiem w nawozach (77,5 min PLN), prawdopodobnie dzieki amoniakowi.
CFO w 2Q’17 na poziomie 23,9 min PLN (50 min PLN stabiej r/r), CAPEX 43 min PLN (25 min r/r mniej). Po
emisji akcji PDH (+23 min PLN) dfug netto w okolicach 319 min PLN vs 334 min PLN po 1Q’17.
Konferencja z zarzgdem dzi$ o 12:00 na GPW.
Dom Development Spétka podata wyniki za 2Q’17.
Wyniki Dom Development w 2Q’17
2Q'16 2Q'17P zmianar/r 2Q'17P BDM odchylenie 2Q'17 kons. PAP odchylenie
Przychody 228,7 3225 41,0% 301,5 7,0% 308,9 4,8%
Wynik brutto ze sprzedazy 48,1 90,3 87,6% 78,4 15,2% - -
EBITDA 246 59,9 143,8% 53,8 11,3% 50,5 18,6%
EBIT 232 583 150,9% 52,4 11,2% 49,6 17,5%
Wynik brutto 232 59,0 154,7% 52,4 12,6% - -
Wynik netto 18,4 49,0 166,0% 42,5 15,3% 40,0 22,4%
marza brutto ze sprzedazy 21,1%  28,0% 26,0% -
marza EBITDA 10,7%  18,6% 17,8% 16,3%
marza EBIT 10,2% 18,1% 17,4% 16,1%
marza netto 8,1% 15,2% 14,1% 12,9%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
BDM: Wyniki dewelopera byty wyzsze r/r zaréwno od konsensusu, jak i naszych prognoz. Spétka wypracowata
322,5 min PLN przychodéw, przy jednoczesnym wzroScie pierwszej marzy do 28%. EBITDA grupy wyniosta
59,9 min PLN (vs 24,6 min PLN przed rokiem). Zysk netto wzrést do 49 min PLN. Naszg uwage zwracajg
réwniez mocne przeptywy z dziatalno$ci operacyjnej.
W raporcie pétrocznym Dom Development zaprezentowat takze wiecej danych dot. nabycia gdanskiego Euro
Styl (w tym bilans i wplyw na rachunek wynikow catej grupy).
Benefit Systems W 2Q’17 spotka miata 37,7 min PLN EBITDA i 23,1 min PLN zysku netto. Konsensus prognoz wynosit
odpowiednio: 37,2 min PLN / 22,9 min PLN.
Enea Potowa zarzagdu moze dzi$ zostaé wymieniona - dowiedziat sie DGP. Zaplanowano dodatkowe posiedzenie
rady nadzorczej. - Dziennik Gazeta Prawna
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Lubawa szacuje, ze w 1H17 jej skonsolidowany zysk netto wynidst 3,6 min PLN (-63% r/r). Szacunkowe
skonsolidowane przychody ze sprzedazy wyniosty 122 min PLN (-16% r/r).

Zarzad wytlumaczyt, ze w ubiegtym roku Lubawa zanotowata w 1H’17 ,istotne nietypowe zwiekszone zakupy
ze strony stuzb mundurowych”, ktére nie wystgpity w roku biezgcym. Spétka podata, ze dodatkowo na
pogorszenie skonsolidowanego wyniku netto wplyngt spadek rentownosci w segmencie materiatéw
reklamowych wynikajgcy ze wzrostu kosztéw wynagrodzen, spadku kursu EUR/PLN oraz wzrostu cen
SUrowcow.

Impexmetal podpisat z potencjalnym inwestorem list intencyjny dotyczacy sprzedazy spotek zaleznych FLT
prowadzgcych dziatalno$¢ w segmencie handlowym. Transakcja dotyczy¢ ma 98,35% udziatow w kapitale
zaktadowym w spotce FLT Polska, ktéra, wraz z jej zagranicznymi spotkami zaleznymi, jest istotnym dostawca
tozysk dla $wiatowych producentéw samochoddw i maszyn rolniczych. Przychody grupy tozyskowej w roku
obrotowym 2016 osiggnety ok. 300 min PLN, natomiast wynik z dziatalnosci operacyjnej przekroczyt 20 min
PLN.

Impexmetal podat, ze potencjalnym inwestorem jest spétka nalezaca do grupy kapitatowej jednego z chinskich
lideréw sektora maszynowego.

Informacje zawarte w opublikowanym w $rode przez "Puls Biznesu" artykule "Frankowa kwadratura kotfa",
oparte na nieoficjalnym zrédle, wedtug ktérego prezydencki projekt ustawy frankowej zawiera powazne wady,
ktore niepokojg KNF, sg nieprawdziwe - oswiadczyta KNF na Twitterze. W $rode "Puls Biznesu" napisat, ze
"prezydencki projekt ustawy frankowej zawiera powazne wady, ktére nie podobajg sie bankom i niepokoja
nadzér oraz NBP".

Przyjete i procedowane przez samorzady uchwaly antysmogowe oznaczajg dla Polskiej Grupy Gorniczej
utrate wolumenu sprzedazy na rynku komunalno-bytowym o 4 min ton i obnizenie przychodéw ze sprzedazy
wegla na poziomie 600 min PLN - szacujg przedstawiciele PGG.

Grupa ZUE widzi ozywienie na rynku infrastruktury kolejowej i liczy na dobre kolejne okresy - wynika ze
$rodowych wypowiedzi zarzadu. Spoétka podtrzymuje, ze chce realizowaé¢ rocznie 1 mid PLN przychodéw na
rynku kolejowym.

"Wynik 1H17 nas nie zadowala, ale tez nas nie martwi z uwagi na decyzje, jakie podjelismy. Zwiekszalismy
zatrudnienie w zwigzku z portfelem zamoéwien, ktéry juz mamy, a nie chcemy tez na tym poprzestac.
Zatrudniamy w tej chwili ponad 880 os6b". "Nie publikujemy prognoz, ale biorgc pod uwage obecny portfel
zamowien ZUE powinnismy przerobi¢ w 2H’17 okoto 261 min PLN, w 2018 roku ponad 660 min PLN, w 2019
roku ponad 700 min PLN, w 2020 roku 334 min PLN, a w 2021 roku - 63 min PLN. (...) Nie jest caly nasz
portfel i nie jest nasze ostatnie stowo" - powiedziat prezes ZUE.

Prezes wskazat, ze ceny materiatéw na rynku infrastruktury kolejowej "znaczgco" rosna. "W 2016 i 2017 roku
zawarliSmy z producentami szereg umoéw ramowych na szyny, podktady, rozjazdy i ttuczen. Wobec tego
materiaty do realizacji obecnego backlogu o wartosci 2,2 mld PLN mamy w wiekszosci zapewnione (...) Dzieki
tym umowom zyskali$my dobre ceny materiatéw" - powiedziat prezes.

PKO BP uplasowat emisje obligacji podporzadkowanych o tgcznej warto$ci nominalnej 1,7 mid PLN.

Rada nadzorcza Alior Banku zgodzita sie na otwarcie drugiego publicznego programu emisji obligacji o
wartosci do 1,2 mid PLN.

Nakfady inwestycyjne Nextbike Polska w 2018 r. mogg wynies¢ ponad 40 min PLN - poinformowat
dziennikarzy prezes spdtki Tomasz Wojtkiewicz. W horyzoncie 1,5-2 lat spotka rozwaza przejscie z
NewConnect na rynek gtéwny GPW.

KNF zatwierdzita prospekt emisyjny Intersportu w zwigzku z zamiarem ubiegania sie¢ o dopuszczenie do
obrotu na rynku regulowanym akcji serii F. W marcu NWZ spétki zdecydowato o emisji do 10,5 min akcji serii F
z wylgczeniem prawa poboru. Emisja akcji ma mie¢ charakter subskrypcji prywatne;.

Fulcrum FIZ oraz Mezzo Capital, akcjonariusze spotki Fachowcy.pl Ventures, w wyniku budowy
przyspieszonej ksigzki popytu sprzedali tgcznie 10,2 min akcji spdtki stanowigcych 7,2% w jej kapitale
zaktadowym. Cena jednej akcji w transakcji wynosita 0,27 PLN. W ubiegtym tygodniu spétka informowata, ze
akcjonariusze ci rozpoczeli przygotowania do procesu budowania przyspieszonej ksigzki popytu, ktérego
celem jest sprzedaz w ramach oferty prywatnej do 14 min akcji spotki.

Pozbud T&R podpisat umowe za 19,95 min PLN netto dotyczgcg wykonania robét budowlanych w charakterze
generalnego wykonawcy w Mielnie
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Termin publikacji raportu za 1H’17 przesuniety z 28 sierpnia na 2 pazdziernika.

Oponeo liczy na wzrost zyskéw r/r w 2017, mimo ze zesztoroczny wynik byt duzo wyzszy w zwigzku ze
sprzedaza projektu Elektroda.pl. Spétce mocno sprzyja sytuacja w kraju, gdzie sprzedaz opon dynamicznie
ro$nie. Dobre perspektywy majg tez przed sobg rynki potudniowe — poinformowat PAP Biznes prezes firmy
Dariusz Topolewski.

Oponeo rozwaza przeprowadzenie w ciggu roku, dwoch lat oferty publicznej spétki zaleznej Dadelo,
zajmujgcej sie internetowg sprzedazg rowerédw i akcesoriow rowerowych. W perspektywie najblizszych
miesiecy Oponeo moze ogtosi¢ przejecie udziatdw w firmie reprezentujgcej nowy segment w grupie.

Mercor, ktéry w zesztym roku obrotowym wydat na inwestycje ponad 30 min PLN, przez najblizsze dwa lata
nie planuje kolejnych duzych wydatkéw. Prezes, w zwigzku z wysokimi ubiegtorocznymi naktadami na nowe
projekty, skionny jest pozostawi¢ zysk w spoice.

Mediowe grupy uniezalezniaja sie od stabego rynku reklamowego. Mocne postawienie na e-handel w
Wirtualnej Polsce i na rosngcy rynek kinowy w Agorze tagodzi problemy, jakie mediowe grupy maja i bedg
miaty z rynkiem reklamy - Rzeczpospolita

Konsekwencjg walki o wptywy migedzy szefem NBP Adamem Glapinskim a wicepremierem Mateuszem
Morawieckim moze by¢ wstrzymanie prac nad przepisami o REIT - Rzeczpospolita

W branzy wida¢ ozywienie. Spoétki wchodzace w sktad gietdowej grupy spodziewajg sie, ze najblizsze
miesigce beda dla nich udane. — Parkiet

Hawe zbyt biedne, by upas¢. Sad umorzyt postepowanie upadtosciowe spoétki. Zarzad zapewnia, ze wszystko
jest w porzadku. — Puls Biznesu

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