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Materiat ,Raport miesieczny” jest dokumentem przedstawiajgcym sytuacje rynkéw akcji z uwzglednieniem wybranych czynnikéw makroekonomicznych charakteryzujgcych gospodarki
poszczegodlnych regiondw, ze szczegdinym uwzglednieniem Polski i Gietdy Papieréw Wartosciowych. Opracowanie zawiera szereg zestawier i statystyk, a takze opinie analitykow
dotyczace przebiegu biezacych i przysztych proceséw makroekonomicznych mogacych wptywaé na gospodarke a przez to réwniez na koniunkture na rynkach akcji.

Niniejszy raport zostat opracowany w zgodzie z przepisami Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 (w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz Rozporzadzenia
delegowanego Komisji (UE) 2016/958. Petna tre$¢ noty prawnej znajduje sig na ostatnich stronach raportu.
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PODSUMOWANIE

Za nami wakacyjny i mocny wzrostowy miesigc dla warszawskiego parkietu. Dobra passa bykéw trwata w najlepsze, cho¢
inwestorzy skoncentrowali swojg uwage ponownie na wiekszych podmiotach i dos¢ waskim gronie spétek o Sredniej
kapitalizacji. W sierpniu’17 najwieksze dynamiki ruchu w gére sektorowo miat WIG Paliwa (+9,5%) oraz WIG Gérnictwo
(+7,9%). Pokazne wzrosty odnotowat tez indeks WIG Energetyka czy WIG Telekom. Na koniec sesji 31.08.2017 r. indeks
WIG wynosit 64 973,76 punktéw, czyli ponad 25% wzgledem putapéw z korica 2016 roku.
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Zrédfo: Dom Maklerski BDM S.A., GPW

WIG Paliwa WIG Spozywczy WIG Gérnictwo WIG Telekom

WIG CEE WIG Poland  WIG Ukraina

Dobrany ksztatt portfela BDM-Z jak i BDM-A pozwolit na znaczgce umocnienie tych indekséw w skali miesigca wzgledem
WIG. BDM-Z (grupujacy kluczowe dla GPW ptynne podmioty) na koniec sesji 31.08.2017 r. wskazywat wartos¢ 182,25 pkt,
co oznacza wzrost az 0 7,68% w trakcie miesigca (WIG w tym czasie zyskat 3,8%). Z kolei indeks BDM-A (sktadajacy sie ze
spotek z duzg potencjalng nieefektywnoscia wyceny rynkowej bez uwzglednienia kryterium ptynnosci) na koniec
31.08.2017 r. wynosit 257,31 punktéw, czyli w sierpniu zyskat 8,37%.

Historyczne zachowanie indeksu BDM-A oraz BDM-Z (zgodnie z cyklem publikacji raportéw miesigcznych)
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Na koniec
31.08.2017 roku:
BDM-A = 257,31 pkt
BDM-Z = 182,25 pkt
(na poczqtku 2016
roku BDM-A oraz
BDM-Z wynosity 100
pkt)

Przypominamy, ze w poprzedniej edycji raportu analitycznego podwyzszyli$my nasze cele dla WIG na biezacy rok do putapu
67 500 punktow. Wyznaczajac przyszty potencjat dla ruchu WIG w dalszej czesci 2017 roku zdecydowalismy sie w wiekszym
stopniu skonsumowac nasze projekcje na 2018 rok. Dominujgcymi argumentami w obecnej sytuacji sg dla nas $ciezka
wzrostu PKB dla polskiej gospodarki, w tym perspektywa przy$pieszenia inwestycji przy bardzo mocnej konsumpcji.
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Oczekiwana $ciezka zachowania indeksu WIG na 2017 rok
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Jednak wciaz akcentujemy, ze co sie odwlecze, to nie uciecze.... Czyli w krétkim terminie caty czas jestesmy zdania, ze rynek
jest rozgrzany i nalezy sie odczuwalna korekta, po ktérej wrdocimy do nowej fali wzrostéw. Czesciowo takie ruchy
korekcyjne widzimy juz na catkiem sporej grupie podmiotéw o $redniej i mniejszej kapitalizacji (wymowna jest liczba
punktowych negatywnych rozczarowan wynikowych). Zatem pozostajemy konsekwentnie z negatywna perspektywa w
krétkim terminie dla WIG. Zaktadane schtodzenie nastrojéw moze by¢ okazjg do dowazenia preferowanego portfela akcji.

Ocena krétkoterminowej perspektywy dla rynku akcji na GPW

styczen marzec maj lipiec wrzesien listopad
luty kwiecien czerwiec sierpien pazdziernik grudzien
® - perspektywa krétkoterminowa negatywna; - perspektywa krétkoterminowa pozytywna; ® perspektywa krétkoterminowa neutralna

Podstawowym ryzykiem dla szerokiego rynku jest rozczarowanie poziomem inwestycji w korncéwce br. oraz
zwtaszcza w 2018 roku. Dodatkowo, w naszej ocenie obserwowane szybkie zmiany na rynku pracy, w szczegdlnosci
spadajaca stopa bezrobocia (wrecz ktopoty w zapewnieniu pracownikéw) i rosngca dynamika wzrostu ptac (nie tylko ptacy
minimalnej) przy ograniczonej poprawie efektywnosci juz obecnie w poszczegdlnych branzach zaburza rentownos¢ i
zjawisko to moze by¢ odczuwalne takze w perspektywie kolejnych kwartatow.
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INDEKS BDM AGRESYWNY (BDM-A)

Indeks BDM Agresywny (BDM-A) jest obliczany od stycznia 2016 roku. Pierwsza warto$¢ indeksu wynosita 100 pkt
(na koniec sesji 13.01.2016). Publikacja indeksu odbywa sie w kazdej edycji opracowania , Raport miesieczny” poprzez
podawanie do publicznej wiadomosci wartosci zamkniecia indeksu w poszczegdlnych okresach rozliczeniowych. Wartosé
zamkniecia indeksu obliczana jest na podstawie kurséw zamkniecia akcji po zakoriczeniu sesji gietdowej na GPW. Zadaniem
indeksu jest ocena zachowania kurséw akcji spotek, ze szczegélnym uwzglednieniem podmiotéw o Sredniej i matej
kapitalizacji rynkowej. W indeksie BDM-A obowigzuje zasada dywersyfikacji, majaca na celu ograniczenie udziatu
pojedynczej spotki i sektora gietdowego. BDM-A jest indeksem dochodowym i przy jego obliczaniu uwzglednia sie zaréwno
ceny zawartych w nim akgji, jak i dochody z dywidend i praw poboru. Publikowane odczyty BDM-A majg charakter
historyczny i nie stanowia zadnej gwarancji, ze przyszte wartosci indeksu bedg charakteryzowaty sie podobng tendencja.
Odczyty indeksu BDM-A nie powinny by¢ traktowane jako sugestia do podjecia jakiekolwiek konkretnej decyzji na rynku
kapitatowym.

Szczegoétowa lista raportdw analitycznych publikowanych przez BDM przeznaczonych dla nieoznaczonego klienta
i majacych charakter rekomendacji typu kupuj/sprzedaj (z ceng docelowg) dla poszczegdinych spétek zostata umieszczona
w osobnym rozdziale zatytutowanym , Historyczne zestawienie raportéw analitycznych wydanych przez BDM”.

Wartos¢ indeksu BDM Agresywny (BDM-A)

13.01.2016 01.02.2016 02.03.2016 01.04.2016 02.05.2016 01.06.2016 01.07.2016 01.08.2016 01.09.2016 30.09.2016

[na koniec [na koniec [na koniec [na koniec [na koniec [na koniec [na koniec [na koniec [na koniec [na koniec
sesji] sesji] sesji] sesji] sesji] sesji] sesji] sesji] sesji] sesji]
Wartos¢ indek
oA UL 100,00 97,78 105,22 118,31 123,45 121,51 123,08 135,30 148,16 153,37
Nialicecinceiey 44708,04 44294,89 45371,99 48 506,46 4772021 44700,67 44754,05 46221,38 47 221,32 47084,94

WIG

31.10.2016 01.12.2016

[na koniec [na koniec
sesji] sesji]
165,08 167,95

49 158,80 48 402,26

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

02.01.2017 02.02.2017 28.02.2017 31.03.2017 02.05.2017 31.05.2017 03.07.2017 31.07.2017 31.08.2017

[na koniec [na koniec [na koniec [na koniec [na koniec [na koniec [na koniec [na koniec [na koniec
sesji] sesji] sesji] sesji] sesji] sesji] sesji] sesji] sesji]
Wartosé indek
oA indeksu 172,27 189,68 200,00 214,94 220,92 223,88 231,35 237,44 257,31
Warto$¢ indeksu
51907,77 55303,11 58 300,37 57911,31 62 066,66 60092,1 61392,77 62 595,76 64 973,76

WIG

Historyczne szczegétowe dane dotyczace zmiany wartosci indeksu BDM-A w okresie 31.07.2017-31.08.2017

Zmiana kursu

a Udziat Otwarcie Zamkniecie
Lo Spotka windeksie  [PLN/akcje] [PLN/akcje] el
1 Orange 10,0% 5,45 5,99 9,9%
2 Stalprodukt (nowa) 10,0% 500,00 519,95 4,0%
3 Bogdanka 10,0% 71,79 76,00 5,9%
4 Agora 10,0% 15,90 17,80 11,9% W okresie 31.07.2017-31.08.2017
s vistula ) 10,09 336 162 7% indeks BDM-A wzrést o 8,37%.
st fnowa o g g i Indeks WIG zyskat 3,80%.
6 Bytom (nowa) 10,0% 2,48 2,70 8,9%
7 Wasko 10,0% 1,76 1,89 7,4%
8 Instal Krakéw 10,0% 15,17 15,00 -1,1%
9 Patentus 10,0% 1,11 1,23 10,8%
10 Esotiq 10,0% 11,65 12,86 10,4%
Gotéwka 0.0%
Portfel akcji 100.0%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Zmieniamy sktad indeksu BDM-A na koniec sesji 31.08.2017. Do portfela indeksu dodajemy walory Tesgas oraz Arctic
Paper. Usuwamy akcje Vistula i Bytom.
Aktualne szczegétowe dane dotyczace sktadu indeksu BDM-A (stan na koniec sesji 31.08.2017)
Sredni . .
; Cena Kapitalizaca  obrot za 30 Udziat Zmiana kursu P/E EV/EBITDA
Eepsest [PLN] [min PLN] dni
indeksie im 3m 6M 1vr YTD 2017P 2018P 2017P 2018P
[min PLN]
1 Orange 5,99 7861 16,12 10,0% 7% 26% 27% 13% 9% 307,3x 72,6x 5,1x 4,8x
2 Stalprodukt 519,95 2901 1,58 10,0% 4% 0% -18% 27% -1% 8,6x 7,8x 4,5x 3,8x
3 Bogdanka 76,00 2585 1,78 10,0% 5% 17% -6% 38% 9% 10,6x 9,3x 3,8x 3,5x
4 Agora 17,80 848 0,29 10,0% 14% 15% 13% 59% 42% 51,4x 38,1x 6,1x 5,8x
5 Arctic Paper (nowa) 4,70 326 0,22 10,0% 9% 4% -14% -7% -15% 12,6x 8,3x 3,0x 2,8x
6 Wasko 1,89 172 0,03 10,0% 7% 15% 15% 36% 73% 13,6x 10,2x 4,6x 4,4x
7 Instal Krakow 15,00 109 0,03 10,0% 2% -8% 13% 16% 7% 9,1x 7,8x 5,4x 3,9x
8 Patentus 1,23 36 0,02 10,0% 7% 71% 52% 84% 58% 9,4x 6,5x 5,0x 3,9x
9 Tesgas (nowa) 2,61 30 0,01 10,0% -3% -12% -16% -14% -15% - 18,8x - 3,7x
10 Esotiq 12,86 29 0,08 10,0% 17% 26% 19% 80% 35% 10,1x 3,9x 4,5x 2,5x
Gotowka 0.0%
Portfel akcji 100.0%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

RAPORT MIESIECZNY
01 WZESIEN 2017

6

270

250

210

190

170

130

110



bd

Dom Maklerski BDM S.A.

Komentarz do spétek z indeksu BDM-A:

Orange

Analityk:

Maciek Bobrowski

tel. (032) 20-81-412
e-mail: bobrowski@bdm.pl

Spotka byta i jest jedng z naszych gtéwnych lokomotyw w obozie bykéw na 2H’17. Przedstawione
wyniki za 2Q’17 okazaty sie lepsze niz nasze wczesniejsze oczekiwania. Nalezy zwrdci¢ uwage na
nizsze koszty sprzedazy (wyraznie ograniczone zostaty subsydia do telefondw) oraz dos¢ dobry
odczyt przychodowy.

Wskazywalismy juz wczesniej, ze komunikaty ptynace ze spétki na konferencji za 1Q’17 wskazywaty
na duzg ostroznos¢ w postugiwaniu sie sformutowaniami mogacymi wzbudzi¢ jakikolwiek optymizm
inwestoréw. Finalny odczyt jaki spotka pokazata za 2Q’17 jest zatem przynajmniej lekkim
pozytywnym zaskoczeniem. Dodatkowo tuz po publikacji danych za 2Q’17 Orange poinformowat o
wspotpracy z Play. W ramach umowy spétka zagwarantowata sobie minimalny poziom przychodéw
w kwocie 321 min PLN przez okres 4 lat.

Podsumowujac, widzimy kilka zasadniczych zmian zachodzacych w otoczeniu spétki. Wymieniamy w
szczegolnosci: i) koncentracje na ofercie pakietowej LOVE, ii) odchodzenie od subsydiowania
telefonéw komdrkowych, iii) rozstrzygniecia przetargéw na poszczegdlne czesci programow
operacyjnych (i wycofanie sie Netii), iv) debiut gietdowy operatora Play. Wymienione aspekty budujg
dobrg atmosfere wokét Orange. Z biezacej perspektywy zagrozeniem dla naszych projekcji jest
wptyw zmian w roamingu. Finalnie po wynikach za 2Q’17 zdecydowalismy sie podnies¢ nasz
catoroczny cel dla EBITDA’17 do 2,911 mld PLN.

Przypominamy, ze w poniedziatek 04.09.2017 r. Orange przedstawi zaktualizowane plany
sredniookresowe (pierwotnie miato sie to odby¢ dzi$ po publikacji wynikéw za 2Q’17).

Stalprodukt

Analityk:

Maciek Bobrowski

tel. (032) 20-81-412
e-mail: bobrowski@bdm.pl

Skonsolidowane dane za 2Q’17 okazaty sie przecietne i stabsze niz sie spodziewali$my (w ostatnim
raporcie analitycznym Kupuj z 08.08.2017 r. sugerowalismy, ze 2Q’17 bedzie gorszy zaréwno w
ujeciu r/r jak i g/q). Ostatecznie raportowana EBITDA byta o 25 min PLN ponizej naszych
weczesniejszych prognoz. Gtéwny btad zatozen miat miejsce w segmencie cynku. Wykazany wynik tej
dywizji biznesowej byt mniejszy niz nasze przewidywania o 17 mln PLN (zwracamy uwage na efekt
prowadzonej polityki zabezpieczen).

Oceniamy, ze miniony 2Q’17 nie jest wtasciwym punktem odniesienia dla oceny perspektyw EBITDA
na 3Q'17 i 4Q’17 (zatem ewentualne ostabienie kursu nalezy wykorzysta¢). Wzmacniamy bowiem
nasz optymizm na 2H’17. Widzimy odczuwalng poprawe cennikéw na blachach transformatorowych
oraz przede wszystkim obecne ceny cynku sg znaczaco powyzej tego, co przyjmowalismy do modelu
jako scenariusz bazowy na poczatku sierpnia’l7. Dlatego pomimo ubytku wyniku za 2Q’17
decydujemy sie na podniesienie naszych oczekiwan wynikowych na caty biezacy 2017 rok i
zwiekszyliSmy prognoze EBITDA do 588 min PLN z wczesniejszego putapu 585,9 min PLN.

Bogdanka

Analityk:

Maciek Bobrowski

tel. (032) 20-81-412
e-mail: bobrowski@bdm.pl

Zaktadamy, ze okres 2Q’17 byt stabszy pod wzgledem produkcji jak i sprzedazy wzgledem 1Q’17.
Jednoczesnie w ujeciu r/r zaktadamy wzrost sprzedazy o ok 20 tys. ton (tgcznie w catym pétroczu
uwzgledniamy sprzedaz na poziomie troche ponad 4,6 min ton). Cenniki sprzedazy w modelu
przyjmujemy pfaskie wzgledem 1Q’17. Tym samym w 2Q’17 spodziewamy sie przychodéw na
poziomie 437,3 min PLN (+2% r/r). Zaktadamy, ze w pomawianym okresie wcigz bedzie wida¢
restrykcyjng polityke kosztowa. Zatem EBITDA wg nas powinna wynie$¢ 142,1 min PLN. Narastajgco
w pierwszym poétroczu br. EBITDA moze by¢ réwna niemal 322 min PLN.

Z biezacej perspektywy liczymy, ze 2H’17 bedzie lepsze anizeli 1H’17. Dlatego zdecydowalismy sie
na podniesienie naszych oczekiwan na caty 2017 rok wzgledem projekcji przedstawionych z raporcie
analitycznym z lutego’17. Obecnie prognozujemy, ze EBITDA w 2017 roku przekroczy putap 661 min
PLN. Wynik netto zgodnie z naszymi zatozeniami powinien by¢ réwny 245 min PLN.

Kluczowe znaczenie dla wynikéw roku 2018 bedg miaty cenniki sprzedazy. Obecnie obserwujemy, ze
PSCMI1 jest na $ciezce wzrostu, ktéra powinna trwac do korica biezacego roku.

Agora

Analityk:

Maciek Bobrowski

tel. (032) 20-81-412
e-mail: bobrowski@bdm.pl

Opublikowane dane za 2Q’17 okazaty sie lepsze niz oczekiwaliSmy na poziomie EBITDA (finalny
rezultat byt réwny 31,5 min PLN, podczas gdy my szacowali$my 28,9 min PLN). Przypominamy, ze w
1Q’17 EBITDA wyniosta 28,9 min PLN, zatem narastajgco w 1H’17 EBITDA przekroczyta 60 min PLN.

Z obecnej perspektywy jestesmy optymistyczne nastawieni do rezultatéw w 2H’17. Z coraz wiekszym
optymizmem patrzymy na wyniki w segmencie prasa i naszym zdaniem dane za 2Q’17 pokazaty, ze
w tym obszarze spétka ma ambicje nie tylko do zatrzymania erozji EBITDA. W dywizji film i ksigzka
caty czas obserwujemy mocne dane frekwencyjne, co wg nas $wiadczy o trwatej zmianie zachowania
konsumentéw (potwierdza to tez rozktad tytutéw, ktére budujg liste najpopularniejszych pozycji w
box office). Dodatkowo przypominamy, ze spotka ma przed sobg do rozliczenia dwa zdarzenia
jednorazowe, czyli sprzedaz nieruchomosci oraz rozliczenie wykonania opcji w Green Content.

W skali 2017 roku liczymy, ze EBITDA Agory wzros$nie do ponad 130 mIn PLN (tgcznie z wptywem
sprzedazy nieruchomosci). Z biezacej perspektywy oceniamy, ze w 2018 roku EBITDA bez zdarzen
jednorazowych powinna przekroczy¢ 130 min PLN (jest to dla nas projekcja konserwatywna).
Przypominamy tez, ze przyszty rok bedzie momentem, kiedy prawdopodobnie poznamy zatozenia
dla nowej perspektywy srednioterminowej. Obserwujgc zmiany jakie zachodzg w grupie na wielu
ptaszczyznach coraz bardziej jestesSmy przekonani, ze cele dla przysztej Sciezki EBITDA na kolejne lata
beda ambitne.
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Arctic Paper
(nowa)

Analityk:

Krystian Brymora

tel. (032) 20-81-435
e-mail: brymora@bdm.pl

Wyniki za 2Q’17 byty wyzsze od naszych oczekiwan w obydwu segmentach, szczegdlnie w papierze
(EBITDA 2x wyzsza od oczekiwar). Po pétroczu grupa ma 140 min PLN EBITDA w tym 66 min PLN w
segmencie papieru. Tym samym czujemy sie bezpiecznie z naszymi prognozami na caty rok (>210
min PLN EBITDA grupy w tym 100-110 mIn PLN w papierze). W 2Q’17 spdtce udato sie kolejny raz
obnizy¢ zadtuzenie (do 220 mIn PLN w samym Arctic Paper- najnizej od 2009 roku), a guidance CAPEX
zostat Sciety o tgcznie 40 min PLN (w tym 10 min PLN mniej w papierze).

Wasko

Analityk:

Marek Jurzec

tel. (032) 20-81-435
e-mail:marek.jurzec@bdm.pl

Wyniki Wasko w 2Q’17 s3 dla nas budujgce (spdtka ma za sobg juz dwa udane kwartaty w br.).
Oceniamy, ze Wasko juz korzysta na problemach niektérych konkurentéw przejmujac stopniowo
rynek, co znajduje swoje odzwierciedlenie w wynikach. Patrzymy z optymizmem takze na kolejne
okresy. W ostatnich miesigcach spétka informowata o podpisaniu kolejnych kontraktéw, ktére
powinny mie¢ wptyw na rezultaty 2H’17 i 2018 roku. Spodziewane ozywienie w inwestycjach moze
takze istotnie wptyna¢ na wzrost skali biznesu w kolejnych latach.

Instal Krakow

Analityk:

Krzysztof Pado

tel. (032) 20-81-432
e-mail: pado@bdm.pl

Instal na poczatku sierpnia informowat, ze odnotuje strate w spdtce zaleznej Frapol, dlatego wyniki
2Q’17 byty ponizej naszych pierwotnych zatozen. Bez straty Frapolu EBIT wyniéstby 5,2 min PLN, a
wiec wyraznie lepiej r/r. Jednocze$nie zwracamy uwage na odzyskanie rentownosci w Niemczech i
kolejny dobry wynik deweloperki. Dobrze oceniamy CF operacyjny, spétka znéw ma gotéwke netto
(+6 min PLN). Podkreslamy mocng ekspozycje spotki na krakowski rynek nieruchomosci
mieszkaniowych. Spétka ma bardzo dobrg sprzedaz mieszkan w ostatnich miesigcach, co jest
efektem rozbudowania oferty pod koniec 2016 roku. W ostatnich miesigcach Instal informowat o
podpisaniu umowy na budowe kolejnego etapu inwestycji przy ul. Przewdz w Krakowie. Biorgc pod
uwage posiadane aktywa netto w obszarze deweloperskim, a takze, mimo odnotowane;j straty,
wartos¢ spotki zaleznej Frapol oraz nasze konserwatywne podejscie do wyceny dziatalnosci
budowlanej, nadal widzimy uzasadnienie dla wzrostu wyceny gietdowej Instalu Krakdw.

Patentus

Analityk:

Maciek Bobrowski

tel. (032) 20-81-412
e-mail: bobrowski@bdm.pl

Pozycjonujemy spotke obecnie gtéwnie przez pryzmat dostaw przenosnikéw zgrzebtowych dla
Slaskich kopaln. Zaktadamy, ze po trudnym minionym roku Patentus w najblizszych dwdch latach
bedzie mogt istotnie poprawi¢ swoja sytuacje finansowa. Dostrzegamy bowiem znaczaca zmiane
sytuacji rynkowej dla podmiotéw z ekspozycjg na gérnictwo w Polsce. Po kilku latach oszczednosci
w $laskich zaktadach gdrniczych proces inwestycji ulega przyspieszeniu.

Zaktadamy, ze mocny odczyt wynikowy Patentusa za 1Q’17 moze by¢ dobrym prognostykiem dla
wynikdw catego roku. Dane za 2Q’17 oceniamy neutralnie. Po 1H’17 EBITDA wynosi 7,4 min PLN. W
naszej symulacji zaktadamy, ze przychody spotki w 2017 roku moga osiggnaé putap 68,5 min PLN.
Prognozujemy, ze EBITDA w 2017 roku wyniesie 14,5 min PLN (bez zdarzen jednorazowych). Tym
samym spotka wg naszych symulacji na juz zgromadzonym backlogu jest handlowa przy bardzo
ciekawych mnoznikach EV/EBITDA i P/E (a okres ozywienia inwestycyjnego ze strony PGG potrwa
przynajmniej kolejne 2-3 lata).

Zwracamy tez uwage, ze 7 wrzesnie br. ma nastgpi¢ otwarcie i rozpoznanie ofert na wystawiong
przez syndyka nieruchomo$¢ Patentus Strefa o wartosci ok 6,3 min PLN (podmiot, ktéry zostat
spisany w toku restrukturyzacji grupy kapitatowej w 2016 roku).

Tesgas
(nowa)

Analityk:

Krzysztof Pado

tel. (032) 20-81-432
e-mail: pado@bdm.pl

Po dwdch latach posuchy na rynku przetargédw (2015-2016), od 3Q'17 mozna zaobserwowac
ozywienie w budowaniu portfela zlecen przez Tesgas. Z jednej strony na rynku gazowym pojawito
sie wiecej kontraktéw, z drugiej bardzo trudny okres doprowadzit do wykruszenie sie czesci, matych
konkurencyjnych firm. Obecnie (1H'17 i prawdopodobnie jeszcze czesciowo w 3Q’17) w wynikach
spotki znajduja odzwierciedlenie kontrakty pozyskane na trudnym rynku w 2016 roku. Kontrakty
pozyskane w 3Q’17 zaczng przewaza¢ w wynikach spétki na przetomie 3/4Q’17. Powinny one
pozwoli¢ na uzyskiwanie zdecydowanie lepszych marz juz w koricéwce 2017 roku. W 2018 roku
nalezy liczymy na wygenerowanie dodatniego wyniku w podstawowym biznesie budowlanym (w
2017 roku zaktadamy w nim -4-5 miIn PLN straty EBIT). Obecna kapitalizacja spotki to ok. 30 min PLN,
gotowka netto po 2Q’17: 9 min PLN. Zwracamy uwage, ze spotka ma obecnie ok. 3,5 min PLN rocznej
amortyzacji. Przy obecnym EV’17 diwignia na wskazniku EV/EBITDA jest znaczaca nawet przy
niewielkich zmianach nominalnych dodatniego EBIT (w 2015 roku spétka byta jeszcze w stanie
wygenerowac blisko 4 min PLN EBIT).

Esotiq

Analityk:

Adrian Gorniak

tel. (032) 20-81-438
e-mail:gorniak@bdm.pl

Zwracamy uwage, ze sesja w dniu 02.08.2017 r. byta ostatnim dniem , kiedy mozna byto naby¢ akcje
Esotiq z uprawnieniem do otrzymania waloréow wydzielonego EMG (obecnie EMG czeka na
dopuszczenie do obrotu na New Connect).

Patrzac na rezultaty dwdéch ostatnich kwartatéw (silna odbudowa rentownosci w 4Q’16; wzrost
wynikdw) oraz ostatnie ruchy na USDPLN, jesteSmy optymistycznie nastawieni do spdtki w
perspektywie kolejnych okreséw. Dostrzegamy, ze podjete w ubiegtym roku dziatania przynosza
wymierne efekty, zwtaszcza na poziomie realizowanej sprzedazy (mocne zwyzki odczytéw Ifl) i
liczymy, ze te trendy zostang podtrzymane. Z biezgcej perspektywy Esotiq jest podmiotem z
najnizszymi wskaznikami EV/EBITDA’17-'18 z branzy handel detaliczny, ktére pokrywamy.
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INDEKS BDM ZROWNOWAZONY (BDM-2)

Indeks BDM Zréwnowazony (BDM-Z) jest obliczany od stycznia 2016 roku. Pierwsza wartos¢ indeksu wynosita 100 pkt (na
koniec sesji 13.01.2016). Publikacja indeksu odbywa sie w kazdej edycji opracowania ,Raport miesieczny” poprzez
podawanie do publicznej wiadomosci wartosci zamkniecia indeksu w poszczegdlnych okresach rozliczeniowych. Wartosé
zamkniecia indeksu obliczana jest na podstawie kurséw zamkniecia akcji po zakoriczeniu sesji gietdowej na GPW.

Zadaniem indeksu jest ocena zachowania kurséw akcji spotek, ktére charakteryzujg sie wysoka ptynnoscia obrotu.
Warunkiem udziatu w indeksie jest spetnienie przynajmniej jednego z ponizszych dwdch kryteridw.

Wedtug pierwszego kryterium do indeksu kwalifikuja sie podmioty, ktére spetniajg tacznie nastepujgce warunki:
a) rentownosc¢ najblizszej wyptacanej dywidendy przewyzsza o przynajmniej 1 pkt % rentownos¢ polskich obligacji
10V,
b)  $rednia wartos$¢ obrotdw za ostatnie 30 sesji przekracza 0,5 min PLN.

Wedtug drugiego kryterium do indeksu moga wejs¢ podmioty, ktére spetniajg co najmniej jeden z nastepujgcych
warunkoéw:

a) wchodzg w skfad indeksu WIG30,

b)  $rednia wartos$¢ obrotéw za ostatnie 30 sesji przekracza 2 min PLN.

W indeksie BDM-Z obowiazuje zasada dywersyfikacji, majaca na celu ograniczenie udziatu pojedynczej spétki i sektora
gietdowego. BDM-Z jest indeksem dochodowym i przy jego obliczaniu uwzglednia sie zaréwno ceny zawartych w nim akgji,
jak i dochody z dywidend i praw poboru. Publikowane odczyty indeksu BDM-Z maja charakter historyczny i nie stanowig
zadnej gwarancji, ze przyszte wartosci indeksu beda charakteryzowaty sie podobng tendencja. Odczyty indeksu BDM-Z nie
powinny by¢ traktowane jako sugestia do podjecia jakiekolwiek konkretnej decyzji na rynku kapitatowym.

Szczegotowa lista raportéw analitycznych przeznaczonych dla nieoznaczonego klienta i majacych charakter rekomendacji
typu kupuj/sprzedaj (z ceng docelowg) dla poszczegdlnych spdtek zostata umieszczona w osobnym rozdziale
zatytutowanym ,Historyczne zestawienie raportéw analitycznych wydanych przez BDM”.

Wartos¢ indeksu BDM Zré zony (BDM-Z)
13012016  01.022016 02032016 01042016 02052016  01.062016  01.07.2016  01.08.2016  01.09.2016  30.09.2016  31.10.2016  01.12.2016
[na koniec [na koniec [na koniec [na koniec [na koniec [na koniec [na koniec [na koniec [na koniec [na koniec [na koniec [na koniec
sesji] sesji] sesji] sesji] sesji] sesji] sesji] sesji] sesji] sesji] sesji] sesji]
Wartosé indek
o UL 100,00 99,71 104,87 113,06 116,15 105,59 106,05 113,00 122,06 124,48 125,85 127,62
iaiiescindery 44708,04 44294,89 45371,99 48 506,46 4772021 44700,67 44754,05 4622138 4722132 47084,94 49158,80 48402,26

WIG

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Wartos¢ indeksu BDM Zréwnowazony (BDM-Z)

02.01.2017 02.02.2017 28.02.2017 31.03.2017 02.05.2017 31.05.2017 03.07.2017 31.07.2017 31.08.2017

[na koniec [na koniec [na koniec [na koniec [na koniec [na koniec [na koniec [na koniec [na koniec
sesji] sesji] sesji] sesji] sesji] sesji] sesji] sesji] sesji]
:ﬁ;f’zsc indeksu 133,67 138,80 149,58 151,70 157,62 151,53 159,52 169,25 182,25
Wartos¢ indeksu
51907,77 55303,11 58 300,37 57911,31 62 066,66 60092,1 61392,77 62 595,76 64 973,76

wIiG

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Historyczne szczegétowe dane dotyczace zmiany wartosci indeksu BDM-Z w okresie 31.07.2017-31.08.2017

I spéfka Udziat Otwarcie Zamkniecie Zmiana kursu
P P windeksie  [PLN/akcje]  [PLN/akcje] 1%]
1 PKOBP 10,0% 36,83 36,68 -0,4%
2 LPP(nowa) 10,0% 7000,0 8732,4 24,7%
3 Lotos (nowa) 10,0% 48,52 58,86 21,3%
4 Orange 10,0% 5,45 5,99 9,9% W okresie 31.07.2017-31.08.2017
indeks BDM-Z wzrést o 7,68%.
5 Grupa Azoty 10,0% 70,40 68,90 -2,1% Indeks WIG zyskat 3,80%.
6  Kruk 10,0% 344,00 340,95 -0,9%
7 Eurocash 10,0% 35,53 39,14 10,2%
8  Stalprodukt (nowa) 10,0% 500,00 519,95 4,0%
9  PKP Cargo 10,0% 62,00 63,83 3,0%
10  Bogdanka 10,0% 71,79 76,00 5,9%
Gotéwka 0.0%
Portfel akcji 100.0%

* stopa zwrotu uwzglednia odcietq dywidende (Grupa Azoty = 0,79 PLN/akcje)
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Na koniec sesji 31.08.2017 zmieniamy sktad indeksu BDM-Z. Do portfela indeksu dodajemy walory GTC oraz Cyfrowy
Polsat, jednoczesnie usuwamy LPP oraz Kruk.
Aktualne szczegétowe dane dotyczace sktadu indeksu BDM-Z (stan na koniec sesji 31.08.2017)
Sredni . .
) Cena Kapitalizacja  obrot za 30 Udziat Zmiana kursu P/E EV/EBITDA
SEISECH: [PLN] [min PLN] dni
indeksie im 3mM 6M 1Yr YTD 2017P 2018P 2017P  2018P
[min PLN]
1 PKO BP 36,68 45850 61,87 10,0% -2% 4% 4% 39% 30% 15,2x 15,1x - -
2 Cyfrowy Polsat (nowa) 26,8 17 140 8,74 10,0% 3% 1% 14% 8% 9% 15,7x 13,3x 7,4x 6,9x
3 Lotos 58,86 10882 19,38 10,0% 17% 9% 16% 108% 54% 9,5x 8,8x 5,5x 4,6x
4  Orange 5,99 7861 16,12 10,0% 7% 26% 27% 13% 9% 307,3x 72,6x 5,1x 4,8x
5 Grupa Azoty 68,90 6835 5,64 10,0% -4% 9% 2% 8% 10% 12,6x 11,5x 5,8x 5,1x
6  Eurocash 39,14 5447 18,21 10,0% 11% 28% 18% 7% 1% 66,0x 20,8 167x  10,5x
7 GTC(nowa) 9,90 4656 0,99 10,0% 3% 6% 20% 41% 21% 28,4x 206x  24,1x  213x
8 Stalprodukt 519,95 2901 1,58 10,0% 4% 0% -18% 27% -1% 8,6x 7,8x 4,5x 3,8x
9 PKP Cargo 63,83 2859 0,77 10,0% 3% 6% 11% 51% 36% 32,1x 13,2x 5,0x 3,9x
10  Bogdanka 76,00 2585 1,78 10,0% 5% 17% 6% 38% 9% 10,6x 9,3x 3,8x 3,5x
Gotéwka 0.0%
Portfel akcji 100,0%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Komentarz do spétek z indeksu BDM-Z:

PKO BP

Analityk:

Maciek Bobrowski

tel. (032) 20-81-412
e-mail: bobrowski@bdm.pl

Bank podat mocne wyniki za 2Q’17. Widzimy budujace trendy w strukturze rezultatow zatem
jestesmy optymistycznie nastawieni do perspektyw na kolejne okresy. W biezagcym roku (bez efektu
zmian wynikajacych z ustawy CHF) spodziewamy sie, ze zysk netto przekroczy 3 mld PLN.
Podtrzymujemy teze, ze PKO daje dobra ekspozycje na spodziewane w ozywienie w inwestycjach w
krajowej gospodarce. Zatem pomimo przysztych zmian w kredytach CHF (z efektem na 2018 rok)
podtrzymujemy bank w zestawieniu.

CPS
(nowa)

Analityk:

Adrian Gorniak

tel. (032) 20-81-438
e-mail:gorniak@bdm.pl

Zwieszamy eskpozycje portfela na obszar telco (dotychczas byt tylko Orange). Oceniamy pozytywnie
opublikowane dane za 2Q’17. JesteSmy umiarkowanie optymistycznie nastawieni do perspektywy
na 2H’17. Po pierwszym pétroczu raportowana EBITDA wynosi 1,893 mld PLN, czyli jest wyzsza niz w
1H’16 0 111 min PLN. Mamy na uwadze, ze okres 3Q'17 moze przynies¢ odczuwalng erozje EBITDA
w zwigzku z m.in. efektem wprowadzenia zmian w roamingu oraz bazg z Euro2016. Niemniej w skali
2017 roku podtrzymujemy nasze wczes$niejsze zatozenie, ze EBITDA moze by¢ na poziomie ok 3,65
mld PLN. Na lata 2018-2019 prognozujemy dalsza budowe EBITDA wg $ciezki 3,69 mld PLN i 3,79 mid
PLN.

Lotos

Analityk:

Krzysztof Pado

tel. (032) 20-81-432
e-mail: pado@bdm.pl

Po kilkumiesiecznej przerwie, sierpien przyniést odbudowe kursu Lotosu. Mimo ostatniego odbicia
pozostawiamy spotke w portfelu. Spodziewamy sie bardzo dobrego odczytu wynikowego za 3Q’17
(w okolicach 0,8 mid PLN EBITDA LIFO). Bedzie to pierwszy w tym roku kwartat, w ktérym wyniki nie
beda obcigzone przez przestdj, jednoczesnie nadal bedzie widoczny efekt bazy na eliminacji szarej
strefy a dodatkowo do$é nieoczekiwanie marze w rafinerii moga by¢ wsparte przez huragan w USA i
ostatnig dynamiczng odbudowe dyferencjatu Ural/Brent. Zwracamy uwage, ze w przeciwienstwie do
Orlenu, wycena Lotosu w czesci jest zahedgowana na zmiane kursu USD/PLN ze wzgledu na
posiadanie wiekszosci zadtuzenia w USD oraz istnieje pole do kontynuacji trendu poprawy
oczyszczonej EBITDA LIFO w 2018 roku (co moze by¢é wymagajacym celem dla ptockiej spotki). W
perspektywie konca roku dostrzegamy takze pole do podniesienia naszych konserwatywnych
zatozen na 4Q’17 (w naszej ostatniej rekomendacji zaktadalismy m.in. spadek marz rafineryjnej po
bardzo dobrym 3Q’17), co implikowatoby wzrost prognozy rocznej, ktéra i tak jest powyzej
konsensusu.

Orange

Analityk:

Maciek Bobrowski

tel. (032) 20-81-412
e-mail: bobrowski@bdm.pl

Spotka byta i jest jedng z naszych gtéwnych lokomotyw w obozie bykéw na 2H’17. Przedstawione
wyniki za 2Q’17 okazaty sie lepsze niz nasze wczesniejsze oczekiwania. Nalezy zwréci¢ uwage na
nizsze koszty sprzedazy (wyraznie ograniczone zostaty subsydia do telefonéw) oraz dos$é¢ dobry
odczyt przychodowy.

Wskazywalismy juz wczesniej, ze komunikaty ptynace ze spétki na konferencji za 1Q'17 wskazywaty
na duzg ostroznos$¢ w postugiwaniu sie sformutowaniami mogacymi wzbudzi¢ jakikolwiek optymizm
inwestoréw. Finalny odczyt jaki spdtka pokazata za 2Q’17 jest zatem przynajmniej lekkim
pozytywnym zaskoczeniem. Dodatkowo tuz po publikacji danych za 2Q’17 Orange poinformowat o
wspotpracy z Play. W ramach umowy spétka zagwarantowata sobie minimalny poziom przychoddéw
w kwocie 321 min PLN przez okres 4 lat.

Podsumowujac, widzimy kilka zasadniczych zmian zachodzacych w otoczeniu spétki. Wymieniamy w
szczegolnosci: i) koncentracje na ofercie pakietowej LOVE, ii) odchodzenie od subsydiowania
telefonéw komédrkowych, iii) rozstrzygniecia przetargéw na poszczegdlne czesci programoéw
operacyjnych (i wycofanie sie Netii), iv) debiut gietdowy operatora Play. Wymienione aspekty buduja
dobrg atmosfere wokét Orange. Z biezacej perspektywy zagrozeniem dla naszych projekcji jest
wptyw zmian w roamingu. Finalnie po wynikach za 2Q’17 zdecydowali$my sie podnies¢ nasz
catoroczny cel dla EBITDA’17 do 2,911 mld PLN.

Przypominamy, ze w poniedziatek 04.09.2017 r. Orange przedstawi zaktualizowane plany
sredniookresowe (pierwotnie miato sie to odby¢ dzi$ po publikacji wynikow za 2Q’17).

Grupa Azoty

Analityk:

Krystian Brymora

tel. (032) 20-81-435
e-mail: brymora@bdm.pl

Wyniki 2Q’17 okazaty sie nizsze od naszych oczekiwan i konsensusu. Spétka doswiadczyta wielu
zdarzen jednorazowych, ktére w prezentowanej EBITDA skoryg. przez spétke zostaty sprowadzone
tylko do odpisu w ZA Chorzéw (Putawy) w kwocie 14,7 min PLN. Niemniej zdarzen o charakterze
jednorazowym byto wiecej. Wskazujemy na postdj remontowy w Putawach na instalacji melaminy i
kaprolaktamu/siarczanu amonu, skutkujacym obnizeniem produkcji o odpowiednio 22% i 35% r/r
(kapro+siarczan amonu). W 2016 roku postdj ten miat miejsce w 3Q’16. Dane wolumenowe
przestane przez spétke sugerujg spadek sprzedazy o 10% r/r dla melaminy i az o 47% r/r na
kaprolaktamie, gdzie koniunktura biznesowa byta wysmienita. W przypadku Kedzierzyna (20 min
PLN EBITDA vs 50 mIn PLN przed rokiem) zarzad wskazuje na czynniki jednorazowe takie jak awaria
instalacji OXO i przesuniety (wymuszony) postdj remontowy tej instalacji. Odbyt sie on w 2Q’17 (rok
temu w 3Q’16). Majac na wzgledzie przesuniete postoje remontowe i wcigz dobrg koniunkture w
chemii i w tworzywach liczymy na silniejszy 3Q’17. Tym samym podtrzymujemy nasze zatozenia, iz
grupa w 2017 roku moze zblizy¢ sie do wyniku 1,3 mid PLN EBITDA (724 min PLN po 1H'17).
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Eurocash

Analityk:

Adrian Gorniak

tel. (032) 20-81-438
e-mail:gorniak@bdm.pl

Po kilku kwartatach spadku EBITDA okres 2Q’17 przyniést przetamanie negatywnych tendencji.
Oczyszczona EBITDA zwigkszyta sie do 120,3 min PLN, co oznacza wzrost o 9% r/r. Erozja zostata
zatrzymana w formacie cash & carry, z kolei pozytywnie kontrybuowaty Delikatesy Centrum (wysokie
If1).

W perspektywie kolejnych okreséw podtrzymujemy nasze pozytywne nastawienie do rezultatéw
spotki. Oczekujemy, ze utrzymane zostang dodatnie odczyty sprzedazowe w formacie Delikateséw
Centrum. Zaktadamy réwniez, ze prowadzone dziatania restrukturyzacyjne w formacie cash & carry
beda przynosity pierwsze widoczne efekty (zamkniecie kilku hurtowni powinno ogranicza¢ powoli
kanibalizacje sprzedazy oraz zmniejszy¢ cze$¢ kosztdw statych). W ujeciu sprzedazowym wsparciem
bedzie tez konsolidowany od poczatku ‘17 Eko Holding. Z wiekszym optymizmem podchodzimy do
perspektyw 2018 roku. Mocniej widoczne powinny by¢é m.in. prowadzone dziatania
restrukturyzacyjnego w formacie cash & carry oraz optymalizacja sieci Eko Holding. Tym samym,
szacujemy, ze spotka osiggnie w latach 2017-18 odpowiednio 23,0-24,8 mld PLN przychoddw i 461-
528 miIn PLN oczyszczonej EBITDA.

GTC
(nowa)

Analityk:

Adrian Gorniak

tel. (032) 20-81-438
e-mail:gorniak@bdm.pl

W okresie 2017-18 grupa zamierza dostarczy¢ jeszcze ok. 129 tys. mkw. nowej powierzchni, w tym
m.in. Galerie Pétnocng (pow. uzytkowa 65 tys. mkw., otwarcie we wrzes$niu) oraz centrum handlowe
Ada Mall w Serbii (ponad 34 tys. mkw.). W fazie wczesnego planowania s3 projekty o tacznej
powierzchni kolejnych 224 tys. mkw. (inwestycje te majg by¢ realizowane w latach 2018-20). Tym
samym facznie GTC w perspektywie 3 lat zamierza oddac do uzytku ok. 350 tys. mkw., przy obecnie
posiadanych ok. 600 tys. mkw. Sytuacja na rynkach dziatalnosci spotki jest stabilna i oczekujemy
raczej lekkiej kompresji stop kapitalizacji oraz wzrostu obtozenia (szczegdlnie w regionie Europy
Srodkowo-Potudniowej). Nie jest wykluczone, ze spétka bedzie kontynuowata procesy akwizycyjne
obiektow, ktére obecnie posiadajg nizsze parametry efektywnosci (zaktadamy, ze dotyczytoby to
gtéwnie miast regionalnych w Polsce lub Zagrzebia). Zwracamy takze uwage na ogtoszong polityke
dywidendowa — po raz pierwszy w historii GTC zdecydowato sie na podzielenie sie zyskiem z
akcjonariuszami (div yield ok. 3%) i w kolejnych latach-zgodnie z wypowiedzig prezesa-DPS powinien
rosng¢ dwucyfrowo.

Stalprodukt

Analityk:

Maciek Bobrowski

tel. (032) 20-81-412
e-mail: bobrowski@bdm.pl

Skonsolidowane dane za 2Q’17 okazaty sie przecietne i stabsze niz sie spodziewali$my (w ostatnim
raporcie analitycznym Kupuj z 08.08.2017 r. sugerowalismy, ze 2Q’17 bedzie gorszy zaréwno w
ujeciu r/r jak i g/q). Ostatecznie raportowana EBITDA byta o 25 miIn PLN ponizej naszych
weczesniejszych prognoz. Gtéwny btad zatozen miat miejsce w segmencie cynku. Wykazany wynik tej
dywizji biznesowej byt mniejszy niz nasze przewidywania o 17 min PLN (zwracamy uwage na efekt
prowadzonej polityki zabezpieczen).

Oceniamy, ze miniony 2Q’17 nie jest wtasciwym punktem odniesienia dla oceny perspektyw EBITDA
na 3Q'17 i 4Q’17 (zatem ewentualne ostabienie kursu nalezy wykorzysta¢). Wzmacniamy bowiem
nasz optymizm na 2H’17. Widzimy odczuwalng poprawe cennikdw na blachach transformatorowych
oraz przede wszystkim obecne ceny cynku sg znaczaco powyzej tego, co przyjmowalismy do modelu
jako scenariusz bazowy na poczatku sierpnia’l7. Dlatego pomimo ubytku wyniku za 2Q’17
decydujemy sie na podniesienie naszych oczekiwan wynikowych na caty biezacy 2017 rok i
zwiekszyliSmy prognoze EBITDA do 588 min PLN z wczesniejszego putapu 585,9 min PLN.

PKP Cargo

Analityk:

Krzysztof Pado

tel. (032) 20-81-432
e-mail: pado@bdm.pl

Wyniki 2Q’17 byty zgodne z naszymi oczekiwaniami, po oczyszczeniu EBITDA o zmiane rezerw na
Swiadczenia pracownicze, nawet o >10% lepsze. Dziatalno$¢ spétki charakteryzuje sie wysoka
dzwignig operacyjng, co przy dalszej spodziewanej odbudowie wolumenow (lipiec kolejnym dobrym
miesigcem), powinno przektadaé sie na kontynuacje odbudowy wynikéw (nawet biorgc pod uwage
zaplanowang podwyzke wynagrodzer). W 2018 i 2019 rok zaktadamy dynamiczng kontynuacje
odbicia w przewozach kruszyw, do odzyskania sg takze kontrakty na transport wegla, ktére spotka
utracita w 2015 roku. Gtéwne ryzyka dla naszych zatozer stanowig koszty pracy (zwracamy przy tym
uwage na nadal duzy potencjat do poprawy efektywnosci) oraz ewentualne szybkie wprowadzenie
w UE tzw. dyrektywy hatasowe;j.

Bogdanka

Analityk:

Maciek Bobrowski

tel. (032) 20-81-412
e-mail: bobrowski@bdm.pl

Zaktadamy, ze okres 2Q’17 byt stabszy pod wzgledem produkcji jak i sprzedazy wzgledem 1Q’17.
Jednoczesnie w ujeciu r/r zaktadamy wzrost sprzedazy o ok 20 tys. ton (fgcznie w catym pétroczu
uwzgledniamy sprzedaz na poziomie troche ponad 4,6 min ton). Cenniki sprzedazy w modelu
przyjmujemy ptaskie wzgledem 1Q’17. Tym samym w 2Q’'17 spodziewamy sie przychodéw na
poziomie 437,3 min PLN (+2% r/r). Zaktadamy, ze w pomawianym okresie wcigz bedzie wida¢
restrykcyjng polityke kosztowg. Zatem EBITDA wg nas powinna wynie$¢ 142,1 min PLN. Narastajgco
w pierwszym poétroczu br. EBITDA moze by¢ réwna niemal 322 min PLN.

Z biezacej perspektywy liczymy, ze 2H’17 bedzie lepsze anizeli 1H’17. Dlatego zdecydowalismy sie
na podniesienie naszych oczekiwan na caty 2017 rok wzgledem projekcji przedstawionych z raporcie
analitycznym z lutego’17. Obecnie prognozujemy, ze EBITDA w 2017 roku przekroczy putap 661 min
PLN. Wynik netto zgodnie z naszymi zatozeniami powinien by¢ réwny 245 min PLN.

Kluczowe znaczenie dla wynikéw roku 2018 bedg miaty cenniki sprzedazy. Obecnie obserwujemy, ze
PSCMI1 jest na $ciezce wzrostu, ktéra powinna trwac do korica biezacego roku.
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HISTORYCZNE ZESTAWIENIE RAPORTOW ANALITYCZNYCH WYDANYCH PRZEZ BDM

Historia raportéw analitycznych publikowanych przez BDM cz.1 [stan na koniec sesji 31.08.2017]

N kurs WIG przy
. poprzednia ) data s P2 stopa  stopa  wagledna
. N ena poprzednia godzin N N realizacji realizacji -
Spétka rekomendacja | cena data Kurs wIG realizacia  realiz Zwrotu  zwrotu stopa analityk
docelowa  rekomendacja a " / kurs /Wi PN
docelowa acji ¢ ' spotki wIG 2wrotu
biezacy aktualnie
" " 09:09
Lotos akumuluj 60 akumuluj 33,2 24.08.2017 CEST 54,4 62 700 58,86 64974 8,2% 3,6% 4,6% pado
GTC akumuluj 10,73 akumuluj 10 23.08.2017 251? 9,37 62613 9,90 64974 5,7% 3,8% 1,9% gérniak
- " " 10:36 .
Stalprofil akumuluj 16,51 kupuj 14,6 21.08.2017 CEST 15 62175 15,29 64974 1,9% 4,5% -2,6% bobrowski
Eurocash akumuluj 38,2 redukuj 38 16.08.2017 25317 346 62313 39,14 64974 13,1% 43% 8,9% gérniak
" " 15:03 .
Stalprodukt kupuj 651 kupuj 349,2 08.08.2017 CEST 500 62948 519,95 64974 4,0% 3,2% 0,8% bobrowski
" . 14:40 29.08. P
LPP akumuluj 7817,1 akumuluj 6678,6 01.08.2017 CEST 6980 62 596 tak 2017 8249,55 64 921 18,2% 3,7% 14,5% gorniak
. " 08:35
Grupa Azoty akumuluj 80,4 redukuj 65,8 28072017 69 62333 68,90 64974 0,1% 4,2% -4,4% brymora
" " 08:35
ZA Putawy kupuj 226 akumuluj 230 28.07.2017 CEST 185 62333 186,00 64974 0,5% 4,2% -3,7% brymora
" " " 08:35
Police trzymaj 22,4 trzymaj 21,3 28.07.2017 CEST 21 62333 21,59 64974 2,8% 4,2% 1,4% brymora
o " " 13:59
$niezka redukuj 62 akumuluj 56,4 19.07.2017 CEST 68,38 62 400 69,40 64974 0,9% 4,1% 3,3% pado
Dom akumuluj 86,2 trzymaj 58,3 04072017 150 76,1 61393 82,25 64974 8,1% 5,8% 2,2% gérniak
Development CEST
. " 11:46
Kety trzymaj 4389 akumuluj 344,6 19.062007 il 437,7 61060 402,10 64974 -8,1% 6,4% 14,5% pado
: " " 11:26 o
Emperia akumuluj 95,4 kupuj 82 19.06.2017 CEST 85 60 905 92,75 64974 9,1% 6,7% 2,4% gorniak
" " 10:43
PKN Orlen redukuj 103,00 akumuluj 78 19.06.2017 CEST 115 60 968 120,90 64974 51% 6,6% 1,4% pado
< " 09:10 N
Wasko kupuj 2,22 kupuj 2,05 08062017 oo 1,67 60752 1,89 64974 13,2% 6,9% 6,2% jurzec
. . 09:30 .
Asseco BS akumuluj 33,1 akumuluj 24,6 07.06.2017 CEST 27,8 60 700 27,00 64974 -2,9% 7,0% -9,9% jurzec
. " " 09:08
Arctic Paper kupuj 6 kupuj 61 07.062017 [T 45 60724 4,70 64974 4,4% 7,0% 2,6% brymora
. 09:58 N
Orange kupuj 6,14 kupuj 6,54 02062007 .Y 4,73 60 629 5,99 64974 26,6% 7,2% 19,5% bobrowski
t " 10:53 .
Agora kupuj 20,27 kupuj 19,42 26.05.2017 CEST 14,75 61266 17,80 64974 20,7% 6,1% 14,6% bobrowski
i + " 14:16
Trakcja akumuluj 16,7 akumuluj 125 19.05.2017 CEST 15 60 145 12,70 64974 -15,3% 8,0% -23,4% pado
. " 10:01 11.08. .
Comarch redukuj 200,7 akumuluj 187,1 19052007 o 2235 59948 tak 017 19880 62199  -11,1%  3,8% 14,8% jurzec
" " 13:28 P
PA NOVA kupuj 375 kupuj 346 18.05.2017 CEST 25 59 689 21,94 64974 -12,2% 8,9% -21,1% gorniak
. 08:43 :
MFO sprzedaj 326 akumuluj 23,76 18.05.2017 CEST 42,73 60133 35,98 64974 -15,8% 8,1% 23,8% bobrowski
" + " 09:12
Instal Krakéw kupuj 20 kupuj 199 16.05.2017 CEST 14,6 61795 15,25 64974 4,5% 51% -0,7% pado
X 13:12 .
Cyfrowy Polsat akumuluj 28,49 akumuluj 26,36 15052017 Lo 26 61607 26,30 64974 31% 5,5% -2,4% bobrowski
a 0 08:40 24.05.
MS Zabrze redukuj 0,88 redukuj 1 15.05.2017 CEST 0,99 61596 tak 2017 0,87 60477 -12,1% -1,8% 10,3% pado
X 12:17 -
GTC akumuluj 10 akumuluj 7,33 11.05.2017 CEST 9,09 62290 9,90 64974 8,9% 4,3% 4,6% gorniak
a 0 10:52 19.06.
Synthos redukuj 5,00 trzymaj 3,47 11.05.2017 CEST 5,50 62304 tak 2017 4,91 61040 -10,7% -2,0% 87% brymora
" . 15:35 25.07. .
Kruk akumuluj 3201 akumuluj 2154 08052007 [ 290 61514 tak Pt 339,8 62268 17,2% 1,2% 15,9% bobrowski
N " 15:20 .
Qumak zawieszona - kupuj 7,74 25.04.2017 CEST 3,90 60 605 - - - - - - - jurzec
" " 11:39 N
Orbis akumuluj 90,65 akumuluj 71,7 25082007 (il 83,15 60574 83,91 64974 0,9% 7,3% 6,3% bobrowski
Forte kupuj 100 redukuj 67,8 21.04.2017 %:OESS.? 81,8 59917 76,00 64974 -71% 8,4% -15,5% brymora
a i 08:37 10052
MS Zabrze redukuj 1,00 kupuj 1,40 21.04.2017 CEST 1,18 59 700 tak 017 0,96 61 840 -18,6% 3,6% 22,2% pado
PKP Cargo kupuj 75 Akumuluj 63,2 20.03.2017  09:05 62,7 60441 63,83 64974 1,8% 7,5% 5,7% pado
Agora kupuj 19,42 trzymaj 11,77 13.03.2017 10:07 15 58820 nie; update 226625' 14,75 61266 -1,7% 4,2% -5,8% bobrowski
MS Ptock kupuj 20 - - 08.03.2017 11:45 131 58615 12,16 64974 -7,2% 10,8% -18,0% pado
. " . 25.04. .
Qumak kupuj 7,74 redukuj 7,82 07.03.2017 14:55 6,4 58614 nie; update 2017 39 60 605 -39,1% 3,4% -42,5% jurzec
Famur akumuluj 58 wznowienie 5 03.03.2017  14:07 5,25 59481 tak lzlogg 5,85 62 100 11,4% 4,4% 7,0% bobrowski
Erbud akumuluj 35 Akumuluj 323 03.03.2017 13:59 30,9 59304 26,00 64974 -15,9% 9,6% -25,4% pado
" . 29.03. 14,00 -
LPP akumuluj 6678,6 Akumuluj 6381,5 02.03.2017 10:03 5888,5 59646 tak 2017 6714 59209 % -0,70% 14,80% gorniak
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Historia raportéw analitycznych publikowanych przez BDM cz.2 [stan na koniec sesji 31.08.2017]
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5 kurs WIG przy
N poprzednia N data L I stopa stopa wzgledna
. N ena poprzednia godzin - N realizacji realizacji -
Spétka rekomendacja | cena data Kurs wIG realizacia  realiz Zwrotu  zwrotu stopa analityk
docelowa  rekomendacja a " / kurs /Wi PN
docelowa acji ¢ . spotki wIG 2wrotu
biezacy aktualnie
" 14.03. 21,50
PCC Rokita kupuj 78 trzymaj 65 01.03.2017 09:35 65 58300 tak 2017 79 59209 % 1,60% 20,00% brymora
. i " 20.03.
PKP Cargo akumuluj 63,2 kupuj 42,6 28.02.2017 11:44 57,27 58300 nie; update 2017 62,7 60441 9,50% 3,70% 5,80% pado
ccc redukuj 181,1 redukuj 165,4 24.02.2017 11:01 218 59584 262,20 64974 20,3% 9,0% -11,2% gorniak
Ciech akumuluj 82,4 akumuluj 73,5 22.02.2017  11:59 74 59496 62,73 64974 -15,2% ,2% -24,4% brymora
ZUE kupuj 11,8 = = 17.02.2017 14:39 9,94 58348 tak 224013 12,24 59150 230/':0 1,40% 21,80% pado
Bogdanka kupuj 89,49 kupuj 39,8 15.02.2017 10:48 74,5 57800 77,00 64974 3,4% 12,4% -9,1% bobrowski
GPW kupuj 57,35 kupuj 44,2 07.02.2017 13:52 44,5 55612 49,27 64974 10,7% 16,8% -6,1% bobrowski
a . 28.07. .
Asseco Poland akumuluj 63 == = 24.01.2017 11:43 55,5 53633 nie 2017 47,86 62171 -13,8% 15,9% -29,7% jurzec
Wasko kupuj 2,05 akumuluj 2,51 20.01.2017  09:39 1,27 53655 nie; update 02%25' 1,67 60752 315%  13,2% 18,3% jurzec
Emperia kupuj 82 = = 03.01.2017 13:33 65 52250 tak 229023 88 60933 35,4% 16,6% 18,8% gorniak
Erbud akumuluj 323 akumuluj 37,7 03.01.2017 11:09 29 52313 tak 22302§ 3321 59429 143':0 139':0 0,90% pado
Orange kupuj 6,54 29.12.2016  10:49 53 51330 nie; update 0220'23' 4,73 60629  -10,8%  18,1% -28,9% bobrowski
a q . 28.07. P
Robyg redukuj 2,71 akumuluj 3,55 28.12.2016 11:19 3,04 51435 nie 2017 3,54 62171 16,4% 20,9% 4,4% gorniak
Comarch akumuluj 187,1 akumuluj 156,2 21.12.2016 14:29 169,1 51577 tak 125025 207 57669 229':0 119’680 10,60% jurzec
Asseco BS akumuluj 24,6 - - 20.12.2016 12:06 21,8 51410 tak 2302 24,69 59603 B ED -2,70% jurzec
2017 % %
Paged akumuluj 60,1 kupuj 62,9 19.12.2016 15:04 53 51019 tak 2210'23' 61,8 60275 169'660 189'610 -1,50% brymora
. . 0:11 . 03.02. P
LPP akumuluj 6381,5 akumuluj 6412,7 15.12.2016 CEST 5789 51358 nie; update 2017 5888,5 59 646 1,7% 16,1% -14,4% gorniak
o " 09:17 31.05. q
ATM Grupa kupuj 4,75 trzymaj 3,62 0112206 o 3,93 48619 tak e 4,82 60 092 226%  23,6% -1,0% bobrowski
. . 12:50 . 18.05. P
PA NOVA kupuj 346 kupuj 31,8 25.11.2016 CEST 21,8 48 489 nie; update 2017 25,00 59 689 14,7% 23,1% -8,4% gorniak
Polwax Kupuj 216 23112016 086 16,5 48030 nie 2307, 13,85 62171  -161%  29,4% -45,5% brymora
CEST 2017
. . 15:07 . 28.07. .
Groclin kupuj 17,6 = = 22.11.2016 CEST 14,6 47915 nie 2017 10,45 62171 -28,4% 29,8% -58,2% jurzec
. . 14:11 . 28.07. P
Vistula kupuj 3,87 = = 21.11.2016 CEST 3,24 47 288 nie 2017 3,37 62171 4,0% 31,5% -27,5% gorniak
. " " 12:53 03.01. q
Orbis akumuluj 71,7 trzymaj 60 21112006 L 64 47278 tak e 74,0 52135 156%  10,3% 5,4% bobrowski
P q q 08:55 . 02.05.
PGNiG trzymaj 4,66 redukuj 4,52 17.11.2016 CEST 4,8 47 635 nie 2017 6,56 62 067 36,7% 30,3% -6,4% pado
o " 16:00 06.06.
PKN Orlen akumuluj 78 akumuluj 72,3 24.10.2016 CEST 70,5 48 473 tak 2016 81,00 49 850 14,9% 2,8% 12,1% pado
o q q 12:15 . 01.03.
PCC Rokita trzymaj 65 akumuluj 499 24.10.2016 CEST 69 48 280 nie; update 2017 65,00 58 300 -5,8% 20,8% 26,6% brymora
. . 08:29 19.12. )
MFO akumuluj 23,76 kupuj 20,63 20102006 21,69 47931 tak e 23,92 50759 103%  59% 4,4% bobrowski
" " 09:58 07.11.
Lotos akumuluj 33,2 akumuluj 27,1 20.10.2016 CEST 30,1 47 876 tak 2016 34,20 48 200 13,6% 0,7% 12,9% pado
Gy o 09:10 13.12.
$niezka akumuluj 56,4 redukuj 56,4 19102016 o 50,6 47437 tak G 56,99 50 804 12,6% 71% 5,5% pado
. " 09:10 22.02.
MS Zabrze kupuj 1,40 trzymaj 2,32 05.10.2016 CEST 117 47 901 tak 2017 1,40 59375 19,7% 24,0% -4,3% pado
. o 09:35 " 02.05.
Instal Krakéw kupuj 19,9 kupuj 19,1 29002016 2 12,6 47 644 nie et 14,25 62067 13,1%  30,3% -17,2% pado
. " 09:08 13.01. -
Cognor kupuj 1,76 kupuj 1,73 26.09.2016 CEST 1,17 47 866 tak 2017 1,81 53 705 54,7% 12,2% 42,5% bobrowski
" . 09:08 " 02.05. .
Cyfrowy Polsat akumuluj 26,36 akumuluj 24,65 15092006 Cior 239 46989 nie P 24,81 62067 3,8% 32,1% -28,3% bobrowski
. " 09:29 . 21.04.
Forte redukuj 67,8 akumuluj 59,2 14002016 76 46876 nie; update 70 76,50 59917 0,7% 27,8% 27,2% brymora
. . 08:40 26.01. )
GPW kupuj 44,2 akumuluj 41 07.09.2016 CEST BEi) 48 081 tak 2017 47,00 55 697 32,4% 15,8% 16,6% bobrowski
" 13:39 " 25.11. P
PA NOVA kupuj 31,84 kupuj 25,82 02092016 o 26,5 47278 nie; update S0 22,55 48489  -149%  2,6% -17,5% gorniak
" " 11:59 . 02.05. P
Bytom akumuluj 3,23 redukuj 2,98 01.08.2016 CEST 2,83 46323 nie 2017 2,68 62 067 -5,3% 34,0% -39,3% gorniak
" o P 10:59 04.10.
Trakcja akumuluj 12,5 wznowienie 01082016 ‘.o 11,2 26233 tak o 12,75 47570 13,8% 2,9% 10,9% pado
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STOPY ZWROTU NA WYBRANYCH GIELDACH AKCIJI

Rok 2016 byt kolejnym udanym okresem dla swiatowych rynkéw akcji. Inwestorzy wykorzystali przecene z poczatku 2016
roku oraz pomniejsze krotkotrwate turbulencje zwigzane z ogtoszeniem wynikéw referendum w sprawie Brexit. Koricowka
minionego roku uptywata w optymistycznych nastrojach zwigzanych z oczekiwanymi projektami inwestycyjnymi nowej
administracji USA oraz do$¢ dobrymi odczytami makro z gtéwnych stref gospodarczych (perspektywa podwyzek stop
procentowych w USA nie spowodowata odwrotu od akcji). Okres styczen-kwiecieri’17 byty wcigz optymistyczny dla rynkow
akcji na gtéwnych parkietach. Zauwazamy wcigz dobre odczyty z poszczegdlnych gietd europejskich i dobry sentyment
inwestoréw. Niemniej ostatnie dwa/trzy miesigce przyniosty spadki lub ptaskie odczyty dla wielu rynkéw akgji.

Zmiany wybranych indekséw akcyjnych (zmiany w walutach lokalnych)

™ 3m 6M 1vr YTDr
WIG 3,8% 8,1% 11,4% 35,5% 25,5%
BUX 6,5% 10,2% 18,8% 36,2% 19,0%
Micex 5,3% 6,4% 0,7% 2,6% -9,4%
Istanbul Turkish100 2,1% 13,0% 25,8% 44,5% 40,8%
DAX -0,5% -4,4% 1,9% 13,8% 5,0%
FTSE100 0,8% -1,2% 2,3% 9,6% 4,0%
CAC40 0,2% 3,7% 4,7% 14,6% 4,6%
Ibex -1,9% 5,3% 7,8% 18,2% 10,1%
Mediolan 0,9% 4,5% 14,6% 27,9% 12,7%
SP&500 0,0% 2,4% 4,5% 13,7% 10,3%
Bovespa 7,4% 12,8% 6,2% 22,2% 17,5%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg
Indeks WIG na tle wybranych indekséw zagranicznych (zmiany w walutach lokalnych)
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MSCI Poland na tle innych indekséw w okresie od 2013 roku
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WYNIKI INDKESOW SEKTOROWYCH NA GPW

Rok 2016 pomimo do$¢ trudnego poczatku, okazat sie udany dla warszawskiego parkietu. Koricowka roku byta bardzo
udana i dzieki temu WIG w skali roku zyskat ponad 11%. Liderem zwyzek byt indeks WIG-Surowce, ktéry w 2016 roku wzrést
o niemal 78%. Miniony rok to réwniez udany czas dla indekséw WIG Deweloperzy, WIG Ukraina czy WIG Paliwa. Na drugim
biegunie byty WIG Chemia, WIG Telekom czy wreszcie WIG Energetyka. W ostatnim kwartale 2016 roku byto tez widaé
pewne wyhamowanie dynamiki wzrostu WIG40.

Pierwsze miesigce 2017 roku to kontynuacja silnych wzrostéw na szerokim rynku akcji w Warszawie. Po kwietniowym
wzroscie, indeks WIG chwilami byt juz o ponad 20% powyzej wartosci notowanych na koniec 2016 roku. Majowa korekta
na szerokim rynku przyniosta niewielkie ochtodzenie nastrojow i realizacja zyskdw byta odczuwalna szczegdlnie w WIG
Surowce (strata 14% w ciggu miesigca). Za nami juz rowniez wakacyjne i mocne miesigce dla warszawskiego parkietu.
Dobra passa bykow trwata w najlepsze, cho¢ inwestorzy skoncentrowali swojg uwage ponownie na wiekszych podmiotach
i dos¢ waskim gronie spdtek o Sredniej i kapitalizacji. W samym sierpniu’17 najwieksze dynamiki ruchu w gére sektorowo
miat WIG paliwa (+9,5%) oraz WIG Gérnictwo (+7,9%). Pokazne wzrosty odnotowat tez indeks WIG Energetyka czy WIG
Telekom. Na koniec sesji 31.08.2017 r. indeks WIG wynosit 64 973,76 punktdw, co oznacza wzrost o 25,5% wzgledem korica
2016 roku.

Zmiany wybranych indekséw krajowego rynku akcji

im 3M 6M 1yr YTD
WIG30 4,9% 10,5% 14,0% 40,9% 29,2%
WIG20 6,0% 10,3% 14,8% 40,3% 29,2%
mWIG40 -0,5% 2,3% 1,4% 24,5% 16,4%
sWIG80 -0,3% -4,0% -1,9% 9,5% 9,2%
WIGdiv 5,8% 11,5% 10,9% 29,5% 21,8%
WIG 3,8% 8,1% 11,4% 35,5% 25,5%
Respect 4,4% 12,7% 13,1% 42,4% 29,3%

im 3M 6M 1vYr YTD
WIG Banki -0,5% 2,5% 5,1% 21,3% 21,5%
WIG Budownictwo -1,1% -3,5% -4,4% 13,6% 14,2%
WIG Chemia 3,7% 1,4% -6,0% 17,4% 11,7%
WIG Deweloperzy 2,4% 4,9% 11,9% 28,3% 17,5%
WIG Energetyka 5,6% 27,7% 23,1% 34,1% 38,3%
WIG Informatyka -1,8% -7,6% -9,1% 2,4% -2,1%
WIG Media -1,2% -2,3% 1,1% 14,1% 13,4%
WIG Paliwa 9,5% 12,6% 23,6% 70,5% 37,7%
WIG Spozywczy -6,0% -9,6% -15,1% 8,2% 0,0%
WIG Gérnictwo 7,9% 26,6% 6,9% 87,5% 40,0%
WIG Telekom 3,4% 7,7% 15,0% 6,7% 5,7%
WIG CEE 2,2% 4,1% 5,9% 13,4% 7,6%
WIG Poland 3,9% 8,4% 11,9% 36,2% 26,2%
WIG Ukraina -8,7% -9,2% -12,2% 12,3% 6,6%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg

Zmiana WIG20 i WIG40 od 2012 roku
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SYTUACJIA MAKROEKONOMICZNA POLSKI

W lipcowej projekcji NBP podwyzszyt oczekiwania dotyczace dynamiki PKB w Polsce do 4,05% w 2017 roku (w poréwnaniu
z projekcjg z marca’17 oznacza to wzrost o 0,35 pkt %). Réwniez na dwa kolejna lata model NBP zaktada wyzszg dynamike
wzrostu PKB w kraju. Oceniamy, ze przyspieszenie inwestycji w 2018 i 2019 roku moze wptyng¢ na przyszte korekty w goére
obecnej symulacji NECMOD przewidujgcej wzrost PKB odpowiednio 3,53% i 3,31%.

Projekcja inflacji i wzrostu gospodarczego w Polsce opracowana przez NBP na podstawie modelu NECMOD (lipiec 2017)

zmiana wzgledem marca’17
2017pP 2018P 2019P

2016 2017P 2018P 2019P

Wskaznik cen konsumenta CPI (% r/r) -0,59 1,94 2,00 2,46 -0,06 0,00 0,16
Wskaznik cen inflacji bazowej po wytaczeniu zywnosci i energii (% r/r) -0,23 0,94 1,96 2,50 0,04 0,46 0,40
Ceny zywnosci (% r/r) 0,85 3,80 2,48 2,45 0,90 0,68 -0,05
Ceny energii (% r/r) -3,83 2,81 1,40 2,33 -1,99 -2,40 -0,37

PKB (% r/r) 2,67 4,05 3,53 3,31 0,35 0,23 0,11
Popyt krajowy (% r/r) 2,42 4,69 4,02 3,40 0,39 0,42 0,20

Spozycie indywidualne (% r/r) 3,84 4,36 3,63 3,41 0,46 0,23 0,21
Spozycie publiczne (% r/r) 2,79 2,82 3,53 3,33 -0,18 0,13 -0,07
Naktady inwestycyjne (% r/r) -7,95 5,71 6,60 4,25 -0,29 1,20 0,35
Wktad eksportu netto (pkt. proc. r/r) 0,32 -0,58 -0,45 -0,07 -0,08 -0,25 -0,17
Eksport (% r/r) 9,03 7,50 6,78 6,54 1,50 0,98 0,64
Import (% r/r) 8,90 8,86 7,74 6,71 1,66 1,34 0,81

Wynagrodzenia (% r/r) 3,80 4,65 6,03 6,22 0,05 0,23 0,22

Pracujacy (% r/r) 0,71 1,18 0,28 0,18 0,78 0,18 0,08

Bezrobocie (%) 6,17 4,93 4,29 4,12 -0,37 -0,61 -0,48

Wydajnos¢ pracy (% r/r) 1,96 2,84 3,24 3,13 -0,46 0,04 0,03

Zrédto: NBP

Dekompozycja PKB D

pozycja wartosci dodanej brutto
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., GUS Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., GUS

Inwestycje w 1Q’17 to efekt -0,0% (w 4Q’16 wptyw na PKB to az -2,7%). Rok 2016 byt zatem jeden z gorszych okreséw w
ostatnich latach, co zwigzane byto takie z nowa perspektywa inwestycji unijnych oraz zmianami w kluczowych
przedsiebiorstwach z udziatem SP (gdzie dokonywane byty przeglady i aktualizacje dla przysztych strategicznych decyzji).
Poprzedni historycznie trudny moment inwestycyjny to przetom 2012/2013 roku. Na kolejnym wykresie pokazujemy
prawidtowos¢ historyczng jaka ma miejsce od kilku lat czyli cykl inwestycyjny na tle wyboréw parlamentarnych. Trzy
ostatnie wybory wyznaczyty szczyt inwestycji i w kolejnych kwartatach nastepowat ich szybki i odczuwalny spadek, po czym
pozytywna kontrybucja inwestycji do PKB osiggata swdj kolejny lokalny szczyt wtasnie w momencie kolejnych wyboréw.
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Przecigtne zatrudnienie w Polsce
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Bezrobotni zarejestrowani eop - lewa skala
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Dynamika zmian indeksu WIG oraz M1 w Polsce
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Dynamika zmian indeksu WIG oraz PMI dla Polski
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg, Merkit

Dynamika PKB oraz odczyty PMI dla Polski
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Dynamika PKB oraz M1 dla Polski
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WYDZIAL ANALIZ i INFORMACII:

Maciek Bobrowski

Dyrektor Wydziatu

Makler Papieréw Wartosciowych
tel. (032) 20-81-412

e-mail: bobrowski@bdm.pl

strategia, banki/finanse, media/rozrywka, wegiel/stal

Krzysztof Pado

Zastepca Dyrektora Wydziatu

Doradca Inwestycyjny

tel. (032) 20-81-432

e-mail: pado@bdm.pl

materiaty budowlane, budownictwo, paliwa

Krystian Brymora

tel. (032) 20-81-435
e-mail: brymora@bdm.pl
chemia, przemyst drzewny

Adrian Gérniak

tel. (032) 20-81-438

e-mail: adrian.gérniak@bdm.pl
deweloperzy, handel

Marek Jurzec

Makler Papieréw Wartosciowych
tel. (032) 20-81-435

e-mail: jurzec@bdm.pl

IT
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WYDZIAL OBStUGI KLIENTOW INSTYTUCJONALNYCH:

Dariusz Wareluk

Dyrektor Wydziatu

tel. (022) 62-20-100

e-mail: dariusz.wareluk@bdm.pl

Leszek Mackiewicz
tel. (022) 62-20-848
e-mail: leszek.mackiewicz@bdm.pl

Bartosz Zieliriski
tel. (022) 62-20-854

e-mail: bartosz.zielinski@bdm.pl

Maciej Bak
tel. (022) 62-20-855
e-mail: maciej.bak@bdm.pl
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Stownik wybranych pojec:

Indeks gietdowy - miernik zmian cen papieréw wartosciowych obejmujacy papiery wartosciowe danego
typu lub ich wybrana grupe.

Analiza techniczna — symulacje dotyczace przysztych zmian kurséw instrumentéw finansowych (lub
poziomu indeksow) na podstawie informacji o kursach i obrotach zaobserwowanych w przesztosci.

Analiza fundamentalna - badanie i ocena kondycji przedsiebiorstwa oraz perspektyw jego rozwoju na
podstawie informacji o wynikach dziatalnosci, szczegélnie sprawozdania finansowego i danych z jej
otoczenia gospodarczego.

Analiza portfelowa - analiza oparta na modelach matematyczno-statystycznych, okreslajgca sposob
doboru instrumentéw finansowych do portfela inwestycyjnego, w celu analizowania zaleznosci miedzy
oczekiwanymi stopami zwrotu z inwestycji i zwigzanymi z nimi ryzykami.

Ryzyko - mozliwos$¢ osiggniecia stopy zwrotu z inwestycji w innej wysokosci niz oczekiwana. Ryzyko jest
nierozerwalnie zwigzane z instrumentami finansowymi.

EBIT - wynik na dziatalnosci operacyjnej

EBITDA — wynik na dziatalno$ci operacyjnej powigkszony o amortyzacje

dtug netto — zadtuzenie oprocentowane pomniejszone o $rodki pienigzne i ich ekwiwalenty

WACC - $redni wazony koszt kapitatu

CAGR - $rednioroczny wzrost

EPS - zysk netto na 1 akcje

DPS - dywidenda na 1 akcje

CEPS - suma zysku netto i amortyzacji na 1 akcje

EV - suma kapitalizacji rynkowej i dtugu netto

EV/S — stosunek EV do przychoddw ze sprzedazy

EV/EBITDA — stosunek EV do wyniku operacyjnego powigkszonego o amortyzacje

P/EBIT — stosunek kapitalizacji rynkowej do wyniku na dziatalnosci operacyjnej

MC/S — stosunek kapitalizacji rynkowej do przychodow ze sprzedazy

P/E — stosunek kapitalizacji rynkowej do zysku netto

P/BV — stosunek kapitalizacji rynkowej do wartosci ksiggowej

P/CE - wskaznik ceny akcji do zysku netto na 1 akcje powigkszony o amortyzacje na 1 akcje

ROE - stosunek zysku netto do kapitatéw wtasnych

ROA - stosunek zysku netto do aktywow

marza brutto na sprzedazy - relacja zysku brutto na sprzedazy do przychodéw

marza EBITDA - relacja zysku operacyjnego i amortyzacji do przychodéw ze sprzedazy

marza EBIT - relacja zysku operacyjnego do przychodéw ze sprzedazy

rentownos¢ netto - relacja zysku netto do przychoddw ze sprzedazy

NAWRU - stopa bezrobocia réwnowagi (Non-Accelerating Wage Rate of Unemployment)

luka popytowa - jest zdefiniowana jako wzgledna réznica pomiedzy rzeczywistym PKB

- __GDPt
a PKB potencjalnym: GAPt = D POTL

Silne i stabe strony metod wycen:
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System rekomendacji:

Kupuj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktdra znacznie
przekracza biezaca cene rynkowa;

Akumuluj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiggnie cene docelowa, ktéra
przekracza biezaca cene rynkowa;

Trzymaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie bedzie si¢ waha¢ wokét jego ceny
docelowej, ktéra jest zblizona do

biezacej ceny rynkowej;

Redukuj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiggnie cene docelowa, ktora jest
nizsza od ceny rynkowej;

Sprzedaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie ceng docelowa, ktora jest
znacznie nizsza od ceny rynkowej.

Cena docelowa — teoretyczna cena jaka wedfug nas powinien osiggna¢ papier wartosciowy w
rekomendowanym okresie; cena ta jest wypadkowa wartosci spétki (na podstawie wycen DCF, poréwnawczych
i innych), koniunktury na rynku i branzy oraz innych czynnikéw subiektywnie uwzglednionych przez analityka

Poszczegdlne rekomendacje powinny sktania¢ inwestoréw do odpowiedniego zachowania sig na gietdzie. | tak
odpowiednio:

Kupuj — inwestor kupuje agresywnie, to znaczy szybko, nie czekajac na wigksze spadki;

Akumuluj— proces kupowania rozciggniety jest na dtuzszy okres, w trakcie ktérego inwestor kupuje gtownie na
spadkach ceny rekomendowanego papieru;

Trzymaj — inwestor wstrzymuje sie z decyzja, a w przypadku posiadania rekomendowanego papieru
wartoéciowego moze sprzeda¢ w chwili pojawienia sig korzystniejszej inwestycji;

Redukuj — proces sprzedawania rozciggniety na dtuzszy okres, w trakcie ktérego inwestor sprzedaje gtéwnie na
wzrostach ceny rekomendowanego papieru;

Sprzedaj — inwestor sprzedaje agresywnie, to znaczy szybko, nie czekajac na wigksze wzrosty.

DCF - najpopularniejsza i najbardziej efektywna sposréd metod wyceny — opiera sig na dyskontowaniu przysztych przeptywoéw pienigznych generowanych przez spotke. Wadg jest duza wrazliwo$é na zmiany podstawowych
parametréw finansowych prognozowanych w modelu (stop procentowych, kurséw walut, zyskéw, wartosci rezydualnej).

DDM - opiera sie na

iu przysztych przeptywow z tytutu dywidend. Zaletg wyceny jest uwzglednienie przysztych wynikéw finansowych oraz przeptywoéw z tytutu dywidend. Wada wyceny jest duza wrazliwo$¢ na

zmiany podstawowych parametréw finansowych prognozowanych w modelu (koszt kapitatu, zyskéw, wartosci rezydualnej) oraz ryzyko zmiany polityki wyptaty dywidendy (zmiana wysokosci dywidendy lub zaprzestanie wyptaty

dywidendy).

Wyceny mnoznikowe (poréwnawcze) — bazujg na biezacych i prognozowanych mnoznikach rynkowych spétek z branzy lub branz pokrewnych, przez co lepiej od DCF ukazuje aktualng sytuacje na rynku. Podstawowymi wadami
s trudno$¢ w doborze odpowiednich spétek do poréwnari, ryzyko nieefektywnej wyceny spétek poréwnywanych w danym momencie, a takze duza zmienno$¢ (wraz z wahaniami cen).

Materiat ,Raport miesieczny” jest dokumentem przedstawiajagcym sytuacje rynkéw akcji z uwzglednieniem wybranych czynnikéw
makroekonomicznych charakteryzujacych gospodarki poszczegélnych regiondw, ze szczegdinym uwzglednieniem Polski i Gietdy Papieréw
Wartosciowych. Opracowanie zawiera szereg zestawier i statystyk, a takze opinie analitykdw dotyczgce przebiegu biezacych i przysztych
proceséw makroekonomicznych mogacych wptywaé na gospodarke a przez to réwniez na koniunkture na rynkach akcji. Periodyzacja
materiatu ,Raport miesieczny” jest ustalona w odstepach miesiecznych. W opracowaniu zawieramy tez odczyty indeksu BDM-A
oraz BDM-Z, ktére odzwierciedlajg koniunkture na GPW. Skfadaja sie one z podmiotéw notowanych na GPW, wchodzacych w sktad indeksu
WIG. Odczyty wartosci indekséw maja taka sama czestotliwos¢ jak publikacje opracowania ,,Raport miesieczny”. W kazdej edycji podajemy
szczegotowy sktad indekséw, obliczenia wptywajgce na zmiang wartosci oraz ewentualne zmiany sktadowych wptywajacych na indeksy w
kolejnym okresie. Publikowane odczyty majg charakter historyczny i nie stanowiag zadnej gwarancji, ze przyszte wartosci indeksu beda

charakteryzowaty sie podobng tendencja.
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Nota prawna:

Niniejszy raport zostat opracowany w zgodzie z przepisami Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 (w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz
Rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2016/958. Petna tre$¢ noty prawnej znajduje sie na ostatnich stronach raportu.

BDM nie ponosi odpowiedzialnosci za decyzje ir ycyjne podjete na pc ie niniej; raportu ani za szkody poniesione w wyniku tych decyzji
inwestycyjnych.

Raport skierowany jest do wszystkich klientéw, z ktérymi Dom Maklerski BDM S.A. (dalej: BDM) zawart Umowe o $wiadczenie ustug maklerskich na podstawie
Regulaminu $wiadczenia ustug maklerskich przez Dom Maklerski BDM S.A. lub Umowe o $wiadczenie ustug maklerskich dla klientdw, ktérych rachunek papieréow
wartosciowych prowadzony jest przez bank depozytariusz. Niniejszy raport, przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji, moze dotrze¢ réwniez do innych
podmiotéw na podstawie decyzji Dyrektora Wydziatu Analiz. Nie moze by¢ on jednak publikowany badz powielany bez uprzedniej pisemnej zgody BDM, w
szczegdlnosci nie moze zostac przekazany lub wydany osobom w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

Opracowanie ma charakter informacyjny i nie stanowi reklamy ani nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych.

Inwestor powinien mie¢ Swiadomos¢, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitatowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktdre mogg finalnie skutkowac
poniesieniem przez niego straty finansowej. Stopa zwrotu z poszczegélnych inwestycji moze ulega¢ wahaniom w zaleznosci od réznych czynnikéw, na ktére inwestor
nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient podejmujacy pojedyncza decyzje inwestycyjng powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualnos¢ i poprawnos¢ poszczegélnych
zatozers dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokona¢ niezaleznej oceny i przeprowadzi¢ wtasne analizy (bazujace takze na innych scenariuszach niz
przedstawione przez analityka) uwzgledniajgc poziom akceptowalnego przez siebie ryzyka. Decydujac si¢ na aktywnos$¢ na rynku kapitatowym, inwestor powinien
uwzgledniaé, ze struktura portfelowa inwestycji (dywersyfikacja inwestycji poprzez posiadanie wigcej niz jednego instrumentu finansowego) moze redukowac
ryzyko ekspozycji na poszczegdlny instrument przynoszacy negatywng stope zwrotu w danym okresie. Jednoczesnie jednak, moze to prowadzi¢ do ograniczenia
dodatniej stopy zwrotu jaka inwestor mégtby osiaggnac na pojedynczym instrumencie finansowym w danym okresie czasowym. Inwestor powinien by¢ swiadomy,
ze struktura portfelowa inwestycji i jakakolwiek strategia inwestycyjna dla rynku akcji nie gwarantuje osiagniecia przez niego dodatniej stopy zwrotu i nie chroni
go przed finalnym poniesieniem straty.

Niniejszy raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM dnia 01.09.2017 roku, 08:45 CEST, a przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji moze
dotrzec réwniez do innych podmiotéw od dnia 01.10.2017 roku. Data sporzadzenia raportu jest datg jego udostepnienia klientom BDM. Przed dniem udostepnienia
raportu informacje w nim zawarte podlegaty utajnieniu.

W opinii BDM, niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych
informacji, ktére BDM uwaza za wiarygodne. Zrédta informacji wykorzystane w raporcie to wszelkie dane na temat przedmiotowych instrumentéw finansowych
dostepne analitykowi, w tym m.in. raporty okresowe i biezace spotki, raporty okresowe i biezgce podmiotdw wykorzystanych do wyceny poréwnawczej, raporty
branzowe, informacje prasowe, inne. BDM nie gwarantuje jednak doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w przypadku gdy informacje, na
ktérych oparto rekomendacje okazaty sie niedoktadne, niewyczerpujace lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny. Przedstawione prognozy s oparte wytgcznie
o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnien ze spétkami ani z innymi podmiotami i opierajg sie na szeregu zatozen, ktére w przysztosci mogg okazac sie
nietrafne. BDM nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sie sprawdza.

Rekomendacje wydawane przez BDM obowigzujg przez okres 6 miesigcy od daty wydania lub do momentu zrealizowania kursu docelowego, chyba ze w tym okresie
zostang zaktualizowane. Wszelkie opinie, prognozy i szacunki sformutowane w raporcie stanowig jedynie wyraz oceny analityka wyrazonej na dzien sporzadzenia i
moga one by¢ w kazdej chwili, bez uprzedzenia zmienione. BDM nie gwarantuje, ze opinie i zatozenia dokonane przez analityka/analitykéw zawarte w niemniejszym
raporcie s zbiezne z innymi opracowaniami analitycznymi przygotowanymi przez BDM. BDM dokonuje aktualizacji wydawanych rekomendacji w zaleznosci od
sytuacji rynkowej oraz oceny analityka i czestotliwos¢ takich aktualizacji nie jest okreslona.

W opinii BDM niniejszy dokument zostat sporzadzony z zachowaniem nalezytej starannosci i rzetelnosci.
Materiat analityczny nie zostat przekazany do emitenta/éw przed jego publikacja.

Analityk (analitycy) sporzadzajacy niniejszy dokument otrzymuje wynagrodzenie state a Zarzad BDM ma prawo przyzna¢ mu wynagrodzenie dodatkowe. Dodatkowe
wynagrodzenie moze by¢ posrednio uzaleznione od wynikéw pozostatych ustug oferowanych przez BDM, w tym ustugi bankowosci inwestycyjnej, jednak nie jest
ono bezposrednio uzaleznione od wynikdw finansowych pochodzacych ze swiadczenia innych ustug, w tym bankowosci inwestycyjnej, ktore byty lub mogty by¢
uzyskiwane przez BDM.

Inwestor powinien zaktada¢, ze BDM $wiadczyt, Swiadczy lub ma zamiar ztozy¢ oferte Swiadczenia ustug spétce lub innym spétkom wymienionym w niniejszym
raporcie.

BDM nie ma obowigzku podejmowania jakichkolwiek dziatan, ktére miatyby spowodowaé, ze instrumenty finansowe, bedace przedmiotem wyceny zawartej w
niniejszym dokumencie beda wycenione przez rynek zgodnie z ewentualng wycena zawartg w niniejszym dokumencie.

Inwestor powinien zaktada¢, ze pracownicy BDM lub petnomocnicy oraz akcjonariusze, mogg posiadac dtugie lub krotkie pozycje w akcjach emitenta lub innych
instrumentach finansowych powigzanych z akcjami emitenta, w szczegdlnosci dotyczy to sytuacji posiadania nie wigcej niz 5% kapitatu, i mogg dokonywa¢ nimi
transakcji rowniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej wymienionych oséb mogta dokonac¢ transakcji dotyczacej przedmiotowych instrumentdéw finansowych przed
wydaniem niniejszej publikacji. Jednoczesnie jednak przedmiotowe instrumenty z chwilg rozpoczecia prac nad raportem sg wpisywane na liste restrykcyjng dla
pracownikéw Wydziatu Analiz.
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Nie zidentyfikowali$my istotnych konfliktéw intereséw miedzy BDM i osobami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw finansowych. W przypadku powstania
konfliktu intereséw BDM zarzgdza nim stosujac zasady okreslone w ,Polityce zarzgdzania konfliktami intereséw w Domu Maklerskim BDM S.A.” Zaznaczamy, ze na
dzieri 01.09.2017 roku:
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BDM jest zaangazowany kapitatowo w instrumenty finansowe emitenta (ponizej progu 5% w kapitale) TAK | TAK NIE TAK NIE NIE | TAK | TAK TAK | TAK
BDM i podmioty z nim powiazane posiadajg akcje emitenta instrumentéw finansowych w tacznej liczbie stanowigcej co najmniej 5% NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE
kapitatu zaktadowego.
Emitfent instrumentow finansowych posiada udziaty stanowiacego co najmniej 5% kapitatu zaktadowego BDM i podmiotéw z nim NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE
powigzanych.
Osoba przygotowujaca rekomendacje jest zaangazowana kapitatowo w instrumenty finansowe emitenta. Osoba przygotowujaca
rekomendacje i osoba blisko z nig zwigzana, o ktérej mowa w art. 160 ust. 2 pkt 1-3 ustawy, petni funkcji w organach emitenta NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE
instrumentow fi ych i nie zajmuje iska kierowniczego w tym podmiocie
BDM i podi znim i ja strong umowy z emitentem instrumentdw finansowych dotyczacej sporzadzenia NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE
rekomendacji.

BDM wykonuje i wykonywat w okresie 12 miesigcy poprzedzajacych sporzadzenie rekomendacji czynnosci dotyczacych oferowania
instrumentéw finansowych emitenta w obrocie pierwotnym lub pierwszej ofercie publicznej.

NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE

W okresie 12 miesiecy poprzedzaj h sporzadzenie rek ji BDM i podmioty z nim powigzane petnity funkcji podmiotu
organizujacego lub wspdtorganizujacego oferte publiczng instrumentéw finansowych emitenta.

BDM wykonuje Sci di nabywania i zby ia instr ych emitenta na wiasny rachunek celem realizacji
zadan zwigzanych z organizacjg rynku regulowanego i umoéw o subemisje inwestycyjne i ustugowe.

NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE

NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE

BDM i podmioty z nim powigzane petnig funkcje animatora rynku i animatora emitenta instrumentéw finansowych. NIE NIE NIE TAK NIE NIE TAK NIE NIE NIE
w m.(resle 12. mlesl.ecy popr. H spn?rzqdzenle: Jac] Uu:. azy umowa migdzy BDM/\\P podmlot.am.l znim NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE
powigzanymi a emitentem instrumentéw ych w sprawie ustug z zakresu bankowosci inwestycyjnej.

BDM otrzymuje wynagrodzenia od emitenta instrumentoéw finansowych z tytutu ustug swiadczonych na jego rzecz. NIE NIE NIE TAK NIE NIE TAK NIE NIE NIE
Wystepuje inny istotny interes finansowy jaki w iesieniu do emif instrumentow fi ych posiada BDM i podmioty z nim

powigzane. Istniejg inne istotne powigzania wystepujace migedzy BDM i podmiotami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE

finansowych.
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BDM jest zaangazowany kapitatowo w instrumenty finansowe emitenta (ponizej progu 5% w kapitale) TAK | TAK TAK TAK | TAK NIE TAK TAK TAK NIE
BDM i podmioty z nim powigzane posiadaja akcje emitenta instrumentéw finansowych w tacznej liczbie stanowiacej co najmniej 5% NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE
kapitatu zaktadowego.
Emntgnt instrumentow finansowych posiada udziaty stanowiacego co najmniej 5% kapitatu zaktadowego BDM i podmiotéw z nim NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE
powigzanych.
Osoba przygotowujaca rek dacje jest z i 0 w instrumenty finansowe emitenta. Osoba przygotowujaca
rekomendacje i osoba blisko z nig zwigzana, o ktérej mowa w art. 160 ust. 2 pkt 1-3 ustawy, petni funkcji w organach emitenta NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE
instrumentoéw fi ych i nie zajmuje iska kierowni w tym podmiocie
BDM i podmioty z nim i ja strong umowy z emitentem instrumentdw fil ych d j sporzadzenia rek dacji NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE

BDM wykonuje i wykonywat w okresie 12 miesigcy poprzedzajacych sporzadzenie rekomendacji czynnosci dotyczacych oferowania
instrumentoéw finansowych emitenta w obrocie pierwotnym lub pierwszej ofercie publicznej.

W okresie 12 miesigcy poprzedzajacych sporzadzenie rekomendacji BDM i podmioty z nim powigzane petnity funkcji podmiotu
organizujacego lub wspdtorganizujacego oferte publiczng instrumentéw finansowych emitenta.

BDM wykonuje czynnosci dotyczacych nabywania i zbywania instrumentéw finansowych emitenta na wtasny rachunek celem realizacji

NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE

NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE

NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE

zadan zwigzanych z izacja rynku regul i umow o suk je inwestycyjne i

BDM i podmioty z nim powigzane petnig funkcje animatora rynku i animatora emitenta instrumentéw finansowych. NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE
w uk.resle 12.m|es|ecy pqpr h sporzadze.m? r. \ umowa' rr\A\edzy BDM \u.b podmiotami z nim powigzanymi NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE
a emitentem instrumentéw finansowych w sprawie $wiadczenia ustug z zakresu bankowosci inwestycyjnej.

BDM otrzymuje wynagrodzenia od emitenta instrumentow finansowych z tytutu ustug swiadczonych na jego rzecz. NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE
Wystepuje inny istotny interes finansowy jaki w iesieniu do emif instrumentoéw fi ych posiada BDM i podmioty z nim

powiazane. Istniejg inne istotne powiagzania wystepujace miedzy BDM i i iz nim i ymi a i instrumentow NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE

finansowych.

Zgodnie z najlepszg wiedza rekomendujgcego, na moment publikacji raportu, pomiedzy BDM a spétka bedacg przedmiotem niniejszego raportu nie wystepuja zadne
inne powigzania. Inwestor powinien by¢ jednak swiadomym, ze katalog potencjalnego ujawniania konfliktu interesu jest szeroki i w przyszto$ci moga zajs¢ sytuacje
powstania potencjalnego konfliktu intereséw, ktére nie zostaty zidentyfikowane i ujawnione na moment publikacji przedmiotowego opracowania

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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