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Materiat ,,Raport miesigczny” jest dokumentem przedstawiajgcym sytuacje rynkow akcji z uwzglednieniem wybranych czynnikéw makroekonomicznych charakteryzujgcych gospodarki
poszczegodlnych regiondw, ze szczegdinym uwzglednieniem Polski i Gietdy Papierow Warto$ciowych. Opracowanie zawiera szereg zestawien 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.

Informacje, o ktérych mowa w Rozporzadzeniu Ministra Finansdéw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentéw
finansowych lub ich emitentéw znajduja sie w opracowaniu, w szczegdlnosci w jego ostatniej czesci.
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PODSUMOWANIE

Za nami udany miesigc dla warszawskiego parkietu. Tak jak zaktadaliSmy, koricowe statystyki tego okresu pokazaty, ze
stopy zwrotu krajowych indekséw akcyjnych okazaty sie wyzsze anizeli gitéwnych indekséw z UE czy USA.

Kluczowe znaczenie dla obozu bykéw miata poprawa klimatu inwestycyjnego w portfelu WIG Energetyka. Zaktadamy, ze
przedstawiciele tego segmentu juz nie beda istotnym obcigzeniem dla szerokiego rynku. Umiarkowanie pozytywne
zachowanie bankdw réwniez wspierato odbudowe warszawskiego parkietu. Wreszcie byt to kolejny udany miesigc dla WIG
Surowce, a w koncéwce pazdziernika zdecydowanymi liderami wzrostéw (w gronie duzych podmiotéw) byt indeks WIG
Paliwa, ktory wzrdst niemal 14% (Lotos oraz PKN Orlen).

Stopy zwrotu indekséw sektorowych na GPW
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

W listopadowej edycji zmieniamy ocene dla perspektywy rynku akcji w Polsce z NEUTRALNEJ na POZYTYWNA. Wedtug
nas wachlarz negatywnych dalszych rozczarowan w szczegélnosci w obszarze duzych podmiotéw (WIG Banki, WIG
Energetyka) jest juz mocno ograniczony. Tym samym podmioty o duzej kapitalizacji powinny stopniowo wptywac na
dalszg odbudowe krajowych indekséw. Jest to najwtasciwszy moment, zwazywszy na mocne (lub nawet bardzo mocne)
zachowanie $rednich i mniejszych spétek w ostatnich kwartatach. Wciaz liczymy na optymizm zwigzany z wynikami spétek
na nadchodzace dwa kwartaty. Kluczowe znaczenie w naszych zatozeniach ma w 4Q’16 dalsza stopniowa poprawa
sentymentu wobec sektora bankowego. Zatem w $rednim terminie pozostawiamy wcigz nasze optymistyczne nastawienie
i liczymy na poprawe sytuacji na warszawskim parkiecie. Oczekiwany przez nas putap WIG na koniec 2016 roku to prég
50 500 punktow (dokonalismy rewizji w dét wezesniejszych projekcji w sierpniowym raporcie m.in. z uwagi na zawirowania
zwigzane z WIG Energetyka).

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

Jednoczesnie podtrzymujemy nasze obawy z poprzednich edycji, Zze na rynkach zagranicznych akcji moze doj$¢ do wzrostu
zmiennosci i dominowac bedzie jednak kolor czerwony. Obserwujgc reakcje inwestoréw wydaje nam sie, ze coraz wiekszg
wage nalezy wtasnie przyznaé¢ czynnikom ryzyka. Przekonujg nas cztery podstawowe argumenty: i) podwyzka stép
procentowych w USA jest juz coraz blizej, ii) od momentu podania wynikéw referendum dot. Brexitu doszto do bardzo
silnych ruchéw cen na wielu aktywach, iii) dostrzegamy coraz bardziej niepokojgca perspektywe mozliwych krétkotrwatych
i $rednioterminowych zaburzern na scenie geopolitycznej, iv) waski wachlarz mocnych argumentéw i zaskoczen
dopingujacych dalsze wzrosty w krdtkim terminie (dobrym przyktadem sg ostatnie posiedzenia EBC, czy reakcje na
dziatania BO)).
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Oczekiwana sciezka zachowania indeksu WIG na 2016 rok
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Zrédfo: Dom Maklerski BDM S.A.

W przedstawionej publicznie przez Wicepremiera, Ministra Rozwoju Mateusza Morawieckiego koncepcji zmian systemu
emerytalnego dostrzegamy odpowiedzialno$¢ strony rzgdowej wobec rynku kapitatowego w Polsce. Tym samym
oceniamy, ze jest to jedna z bardziej budujgcych wiadomosci dla krajowego rynku kapitatowego, jaka otrzymali inwestorzy
w biezacym roku od strony rzadowej i ktéra moze w istotny sposdb korzystnie wptynaé na poziomy indekséw w kolejnych
latach. Nalezy bowiem mie¢ na uwadze, ze dotychczas rynek bardzo obawiat sie wprowadzenia nieuchronnych i
niezrozumiatych zmian w sposobie dziatania OFE, bez wprowadzenia skutecznych mechanizmdéw ochronnych dla GPW. Na
horyzoncie pozostaje jeszcze rozwigzanie pomocy frankowiczom. Zaprezentowany ksztatt projektu ustawy jest
odpowiedzialny wobec rynku kapitatowego. W naszym scenariuszu bazowym zaktadamy, ze ostateczna forma nowych
regulacji nie bedzie destrukcyjna dla systemu bankowego.

Dynamika zmian indeksu WIG oraz PMI w Polsce a takze $ciezka PKB w Polsce na tle dynamiki M1
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., GUS, NBP, Bloomberg, Merkit
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Lipcowa prognoza NBP
zaktada, ze dynamika
wzrostu PKB w latach
2016-2017 ma wynies¢
odpowiednio 3,2% i
3,5%. Jest to mniej niz
zaktadat model z
marca’l6 (wtedy NBP
mowit o wzroscie PKB w
latach 2016-2017 po
3,8%).

W marcu’16 gtéwny
wptyw na podwyzszenie
zatozers dynamiki PKB w
modelu miato ujecie
programu 500+. Z kolei
w lipcu’16 za rewizje w
dét odpowiadajg
mniejsze inwestycje.

Tegoroczne dane PMI dla
Polski byty
rozczarowujace.
Zauwazamy jednak
powolny wzrost
optymizmu odnotowany
w ostatnich dwéch
odczytach do
odpowiednio 51,5%
i52,2%.

Liczymy na wzrost
optymizmu w kolejnych
miesigcach (cho¢
kluczowe znaczenie
moga mie¢ projekty
inwestycyjne, ktére beda
bardziej odczuwalne
dopiero w 2H’17).
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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.

Szczegotowa lista raportdw analitycznych publikowanych przez BDM przeznaczonych dla nieoznaczonego klienta
i majacych charakter rekomendacji typu kupuj/sprzedaj (z ceng docelowg) dla poszczegdlnych spotek 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 31.10.2016
[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]
:‘g‘;f’:c indeicy 100,00 97,78 105,22 118,31 123,45 121,51 123,08 135,30 148,16 153,37 165,08
a;”g"sc peesy 44708,04 44294,89 45371,99 48506,46 4772021 44700,67 44754,05 46221,38 47221,32 47084,94 49158,80
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Historyczne szczegétowe dane dotyczace zmiany wartosci indeksu BDM-A w okresie 30.09.2016-31.10.2016
L spétka Udziat Otwarcie Zamknigcie Zmlar[;]kursu
P P! windeksie  [PLN/akcje] [PLN/akcje]
1 PKP Cargo 10,0% 38,00 42,92 12,9%
2 GPW 10,0% 37,35 39,11 4,7%
3 PA NOVA 10,0% 25,30 23,51 -7,1%
4 Cognor 10,0% 1,37 1,63 19,0% W okresie 30.09.2016-31.10.2016
indeks BDM-A wzrést o 7,63%.
5 Polwax (nowa) 10,0% 16,90 17,20 1,8%
Indeks WIG zyskat o0 4,40%.
6 MS Zabrze (nowa) 10,0% 1,04 1,18 13,5%
7 MFO 10,0% 20,39 21,50 5,4%
8 Instal Krakéw 10,0% 13,45 14,50 7,8%
9 TransPolonia 10,0% 4,73 5,18 9,5%
10 Solar 10,0% 1,20 1,28 6,7%
Gotdéwka 0.0%
Portfel akcji 100.0%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Wartos¢ indeksu BDM-A na tle indeksu WIG
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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AKTUALNY SKtAD INDEKSU BDM-A

Zmieniamy skfad indeksu BDM-A na koniec sesji 31.10.2016. Do portfela indeksu dodajemy Vistula, Newag oraz Arctic
Paper. Usuwamy walory MS Zabrze, MFO oraz TransPolonia.

Aktualne szczegétowe dane dotyczace sktadu indeksu BDM-A (stan na koniec sesji 31.10.2016)
Sredni

Cena Kapitalizacja  obrétza 30 Udziat Zmiana kursu P/E EV/EBITDA

Lp  Spéfka [PLN] [min PLN] dni w

indeksie im 3M 6M 1Yr YTD 2016P 2017P 2016P 2017P

[min PLN]

1 PKP Cargo 42,92 1922 2,97 10,0% 13% 25% 4% -35% -37% - 28,8x 5,9x 3,9%
2 GPW 39,11 1642 1,85 10,0% 5% 15% 4% -5% 9% 13,3x 13,0x 8,3x 8,0x
3 Vistula (nowa) 3,50 620 0,31 10,0% 8% 5% 14% 17% 20% 17,1x 15,3x 10,3x 9,6x
4 Newag (nowa) 13,55 610 0,11 10,0% 3% 0% -13% -17% -25% 27,0x 29,0x 11,5x
5  Arctic Paper (nowa) 5,39 373 0,25 10,0% 5% 7% 15% 76% 35% 11,6x 4,4x 2,6x 2,1x
6 PA NOVA 23,51 235 0,02 10,0% -7% 10% 18% 25% 2% 9,0x 8,3x 12,2x 10,3x
7 Polwax 17,20 177 0,22 10,0% 2% 14% 3% 13% 19% 8,2x 7,9x 5,6x 5,6x
8  Cognor 1,63 219 0,14 10,0% 19% 16% 31% 30% 104% 29,5x 8,8x 8,1x 6,1x
9  Instal Krakéw 14,50 106 0,12 10,0% 8% 12% 21% 20% 35% 10,2x 8,9x 4,3x 3,9x
10  Solar 1,28 38 0,03 10,0% 7% 19% 11% -13% 28% - 16,0x 4,8x 3,6x

Gotéwka 0.0%

Portfel akcji 100.0%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Komentarz do spétek z indeksu BDM-A:

PKP Cargo Ostatnie kwartaty skutkowaty okresowym pogorszeniem wynikéw, jednak uwazamy, ze obecnie
PKP Cargo znajduje sie w przetomowym momencie jesli chodzi o generowane rezultaty i 3Q’16
powinien skutkowa¢ dodatnim wynikiem netto. Zwracamy uwage na zauwazalng poprawe srednich
stawek przewozowych, co jest efektem umoéw podpisywanych juz za kadencji obecnego zarzadu. Od
przysztego roku liczymy dodatkowo na ozywienie w segmencie przewozu kruszyw. Ma ono wynikac

z realizowania inwestycji infrastrukturalnych zaréwno na kolei jak i w drogownictwie. Pozytywnie
Analityk:

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

odnosimy sie takze do postawy zwigzkéw zawodowych dziatajgcych w PKP Cargo, poniewaz z uwagi
na aktualng sytuacje spotki, zgodzity sie one odroczyé rozmowy o ewentualnych podwyzkach,
dlatego w najblizszym czasie nie spodziewamy sie wysokiej presji na podwyzki ptac.

GPW

Analityk:

Maciek Bobrowski

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

Zaktadamy, ze spétka w najblizszych latach utrzyma zdolno$é¢ do wykazania wzrostu EBITDA
wzgledem odczytu za 2016 rok. Zatem liczymy, ze w $rednim terminie dojdzie do dalszej poprawy
klimatu inwestycyjnego wokét GPW. Podstawowe znaczenie (poza nizszymi kosztami) w tym
procesie powinna miec¢ lepsza koniunktura na krajowym rynku akcji. Wreszcie czekamy na
zaprezentowanie nowej strategii.

Vistula
(nowa)

Analityk:

Adrian Gorniak

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

Walory Vistuli uwazamy za jednego z faworytéw obecnego sezonu wynikow z branzy odziezowej.
Grupie udato sie zaprezentowaé bardzo dobre odczyty sprzedazy miesiecznej, zwtaszcza we
wrzesniu, ktéry dla wiekszosci podmiotéw byt bardzo wymagajacy (pomimo wysokiej bazy wzrost
obrotéw o 11% r/r). Spodziewamy sie, ze w 3Q’16 detalista wypracowat ok. 11 min PLN EBITDA
i 3,8 mIn PLN zysku netto. Utrzymania tendencji poprawy wynikéw oczekujemy réwniez w kolejnych
kwartatach. Zwracamy uwage, ze trwata rentowno$¢ uzyskata marka Deni Cler, ktéra w poprzednich
latach obcigzata wyniki grupy. Naszym zdaniem spétka caty czas ma duze pole do rozwoju sieci
zaréwno w czes$ci modowej, jak i jubilerskiej, co w perspektywie 2-3 lat pozwala na utrzymanie
wysokich dynamik rezultatow finansowych.
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Newag
(nowa)

Analityk:

Krzysztof Pado

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

Obecny rok jest najtrudniejszym okresem dla sp6tki od 2011 roku. Nie spodziewamy sie przetomu w
wynikach do 4Q’16, co jednak powinno by¢ juz uwzgledniane w biezacej wycenie przez rynek. Juz
od 1Q’17 (niska baza, przekazanie potowy EZT dla Matopolski) dostrzegamy szanse na wejscie na
pozytywng Sciezke wynikdw. Zwracamy uwage na istotng poprawe portfela zaméwien spétki na
okres 2017-18 vs 2016. Dostrzegamy takze wyrazne ozywienie w przetargach na dostawy nowych
EZT. Zapowiedzi przetargdéw z kolei wojewddzkich na 4Q’16-2019 obejmujg przynajmniej 100-150
sktaddw. Z ostatnich wypowiedzi wynika takze, ze od 2019 roku catkowitg wymiane taboru (250 EZT
za 2,5 mld PLN), chca dzieki Srodkom UE, przeprowadzi¢ Przewozy Regionalne.

Arctic Paper
(nowa)

Analityk:

Krystian Brymora

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

Okres 3Q to sezonowo najlepszy kwartat w segmencie papieru, a wyniki konkurencyjnych spétek
papierniczych (w UPM Paper marza EBITDA najwyzsza od 7 lat), pozwalajg z optymizmem
wyczekiwaé publikacji raportu kwartalnego. Dodatkowo zwracamy uwage, ze dynamiczne ostabienie
korony szwedzkiej w ostatnim czasie daje powody do podniesienia zatozen na 4Q’16. Tym samym
catoroczna EBITDA segmentu papieru powinna by¢ najwyzsza od lat 2011-2012.

PA NOVA

Analityk:

Adrian Gorniak

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

Deweloper jest jednym z tanszych podmiotéw notowanych na rynku. Liczymy, ze spétka bedzie
poprawiac¢ wyniki w nadchodzacych kwartatach i oczekujemy, ze istotnie poprawi zysk netto. Szansg
dla PA Nova na 17 moze okazac sie wejscie na rynek niemiecki i pozyskanie pierwszych kontraktow
dla tamtejszych kontrahentéw. Tym samym oczekujemy, ze rezultaty ‘17 beda duzo lepsze niz w br.
Nie wykluczamy jednoczesnie, ze podmiot sprzeda cze$¢ swojego biezacego portfolio (ze
szczegblnym naciskiem na obiekty logistyczno-przemystowe), co dodatkowo uwolnitoby znaczna
czes¢ gotdwki i umozliwito dalsze inwestycje. Zwracamy takze uwage na wprowadzong polityke
dywidendowa. Spotka zaczeta regularnie dzieli¢ sie zyskiem z akcjonariuszami i oczekujemy, ze
bedzie kontynuowaé w kolejnych latach (w modelu przyjmujemy, ze w 17 DPS = 1,0 PLN/akcje.

Polwax

Analityk:

Krystian Brymora

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

Trzeci kwartat to sezonowo najlepszy okres w biznesie spétki. Zaktadamy, ze do korica roku spétka
nie powinna mie¢ probleméw z wypracowaniem przynajmniej 20 min PLN zysku netto, co daje
wskaznik P/E w okolicach 8,0x. Dtugoterminowo, decyzja o realizacji projektu odolejania moze
zmieni¢ postrzeganie sp6tki z dywidendowej na wzrostowg, a wyjscie z akcjonariatu funduszu Krokus
Chem powinno przyczyni¢ sie do zmniejszenia dyskonta w wycenie spotki.

Cognor

Analityk:

Maciek Bobrowski

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

Oceniamy, ze fundamentalne znaczenie dla spétki majag wprowadzone bariery ochronne na
przywdz pretow stalowych do UE (cta ad valorem majg obowigzywac do konca lipca 2021
roku). Tym samym obecne relacje cenowe na prety stalowe w UE sugerujg powstanie istotnej
premii dla hut w technologii EAF dziatajacych w tym obszarze gospodarczym. Tym samym huty
Cognoru maja wyjatkowa szanse w najblizszych latach trwale uzyskiwac istotnie wyzsze marze
produkcyjne, co powinno pomadc w obnizeniu kosztow obstugi finansowania zewnetrznego.

Instal Krakow

Analityk:

Krzysztof Pado

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

Podtrzymujemy nasze wczesniejsze zatozenia, ze spétka przekroczy w 2016 roku 10 min PLN na
poziomie zysku netto. Zwracamy uwage, ze Instal Krakéw ma obecnie w ofercie okoto 70 gotowych
mieszkan (Sottysowska 1), kolejne ponad 300 (Sottysowska Il) jest bliskie ukoriczenia i zostanie
oddane do uzytkowania na przetomie roku. Sama ich wartos¢ netto stanowi istotng czesc
kapitalizacji rynkowej spétki. Spotka rozpoczeta juz takze prace nad kolejnym etapem projektu Nowy
Przewdz (skala nieco wieksza niz Softysowska I11). Dodajac do tego gotdwke netto, wartosé
posiadanych gruntéw, spoétke zalezng Frapol czy rentowng dziatalno$é¢ na rynku niemieckim nie
widzimy uzasadnienia dla niskiej wyceny gietdowej Instalu Krakéw. Kolejnym impulsem dla poprawy
atrakcyjnosci inwestycyjnej spotki jest oczekiwana przez nas poprawa wynikow w segmencie
budowlanym, ktory jeszcze wyraznie obcigzat rezultaty w 1H16.

Solar

Analityk:

Adrian Gorniak

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

Zdajemy sobie sprawe, ze jak wskazaty miesieczne odczyty sprzedazowe, okres 3Q'16 byt dosé
wymagajacy kwartat dla spétki. Liczymy jednak na dobre dane sprzedazowe za 4Q’16 (w tym
pazdziernik). Zatem wyniki catoroczne za 2016 rok na poziomie netto powinny by¢ znacznie lepsze
anizeli w 2015 roku.

W modelu zaktadamy, ze wtadze Solara beda zdeterminowane do pokazania dalszej odbudowy
rezultatow w kolejnych okresach.
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INDEKS BDM ZROWNOWAZONY (BDM-2Z)

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. Wartos¢
zamkniecia indeksu obliczana jest na podstawie kurséw zamkniecia akcji po zakoriczeniu sesji gietdowej na GPW.

Zadaniem indeksu jest ocena zachowania kurséw akcji spétek, ktore charakteryzujg sie wysoka stopg dywidendy lub
wysoka ptynnoscig obrotu. Warunkiem udziatu w indeksie jest spetnienie przynajmniej jednego z ponizszych dwdch
kryteriéw.

Wedtug pierwszego kryterium do indeksu kwalifikuja sie podmioty, ktére spetniajg tacznie nastepujgce warunki:
a) stopa dywidendy w najblizszym roku obrotowym przewyzsza o przynajmniej 1 pkt % rentownosé polskich
obligacji 10Y,
b)  zaktadane jest co najmniej utrzymanie poziomu dywidendy w kolejnym roku obrotowym,
c) spdtka wyptacita dywidenda w co najmniej dwdch z poprzednich trzech lat kalendarzowych,
d) tegoroczny wskaznik dtug netto/EBITDA<3.0x.

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

a) wchodza w skfad indeksu WIG30,

b)  $rednia wartos$¢ obrotéw za ostatnie 30 sesji przekracza 4 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 cenga docelowg) dla poszczegdlnych spétek zostata umieszczona w osobnym rozdziale
zatytutowanym ,Historyczne zestawienie raportéw analitycznych wydanych przez BDM”.

Wartos¢ indeksu BDM Zréwnowazony (BDM-Z)
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 31.10.2016

[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]
:ﬁ;f’zsc ndelcy 100,00 99,71 104,87 113,06 116,15 105,59 106,05 113,09 122,06 124,48 125,85
partecicecy 44708,04 44294,89 45371,99 48506,46 4772021 44700,67 44754,05 46221,38 47221,32 47084,94 49158,80

wIiG

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Historyczne szczeg6towe dane dotyczace zmiany wartosci indeksu BDM-Z w okresie 30.09.2016-31.10.2016

L Spétka Udziat Otwarcie Zamkniegcie Zmiana kursu
PSP windeksie  [PLN/akcie]  [PLN/akcje] [%]
1 PKO BP 10,0% 26,11 27,48 52%
2 Cyfrowy Polsat 10,0% 24,50 24,22 -1,1%
3 Orange 10,0% 6,00 5,60 -6,7%
4 Lotos 10,0% 28,45 34,01 19,5% Indeks BDM-Z w okresie
30.09.2016-31.10.2016
5  GTC 10,0% 8,25 8,03 -2,7% zyskat 1,10%.
6  Ciech 10,0% 66,16 64,00 -3,3% Indeks WIG zyskat 4,40%.
7 PKP Cargo 10,0% 38,00 42,92 12,9%
8 GPW 10,0% 37,35 39,11 4,7%
9 Emperia (nowa) 10,0% 70,93 64,00 -9,8%
10 PANOVA (nowa) 10,0% 25,30 23,51 -7,1%
Gotéwka 0.0%
Portfel akcji 100.0%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Na koniec sesji 31.10.2016 zmieniamy sktad indeksu BDM-Z. Do portfela indeksu dodajemy ING Bank, jednoczesnie
usuwamy walory Ciech.
Aktualne szczegétowe dane dotyczace sktadu indeksu BDM-Z (stan na koniec sesji 31.10.2016)
Sredni . . Stopa
. Cena Kapitalizacja  obrét za 30 Vel Ak Ly Bz SUERIES dywidendy
LejcPciis [PLN] [min PLN] dni w
indeksie M 3m 6M 1Yr YTD 2016P  2017P  2016P  2017P 2016  2017P
[min PLN]
1 PKOBP 27,48 34350 42,16 10,0% 5% 15% 12% -4% 1% 13,1x 12,8x 3,6% 3,6%
2 ING Bank (nowa) 144,00 18734 6,84 10,0% -3% 9% 18% 19% 23% 14,6x 14,1x - - 3,0% 3,3%
3 Cyfrowy Polsat 24,22 15490 6,83 10,0% -1% 3% 0% -3% 16% 16,7x 13,9x 7,4x 6,8x 0,0% 2,4%
4 Orange 5,60 7349 13,46 10,0% 7% 4% -10% -21% -15% 4,5x 4,5x 4,5% 4,5%
5  Lotos 34,01 6288 6,96 10,0% 20% 16% 15% 20% 26% 7,0x 9,6x 4,3x 5,1x 0,0% 0,0%
6 GTC 8,03 3696 2,33 10,0% -3% 14% 14% 19% 12% 66,5x 23,7x 44,2x 19,2x 0,0% 0,0%
7  PKP Cargo 42,92 1922 2,97 10,0% 13% 25% 4% -35% -37% 28,8x 5,9x 3,9x 0,0% 0,0%
8 GPW 39,11 1642 1,85 10,0% 5% 15% 4% 5% 9% 13,3x 13,0x 8,3x 8,0x 6,0% 4,9%
9  Emperia 64,00 790 0,44 10,0% -10% 9% 12% 9% 6% 17,3x 15,2x 6,2x 5,7x 0,0% 41%
10 PANOVA 23,51 235 0,02 10,0% 7% 10% 18% 25% 2% 9,0x 8,3x 12,2 10,3x 3,2% 43%
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

Podtrzymujemy nasze wczesniejsze tezy i liczymy, ze w kolejnych dwdch kwartatach stopniowo
powinno by¢ wida¢ wiekszy optymizm dotyczacy sektora bankowego. PKO BP po wczesniejszej
przecenie jest handlowany wcigz przy atrakcyjnych mnoznikach i daje dobrg ekspozycje na
spodziewane w 2017 roku ozywienie w inwestycjach.

ING Bank
(nowa)

Analityk:

Maciek Bobrowski

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

Liczymy, ze w kolejnych dwdch kwartatach stopniowo powinno byé widaé wiekszy optymizm
dotyczacy sektora bankowego.

Przyjmujemy, zgodnie z tym o czym byta mowa podczas konferencji wynikowej za 2Q’16, ze
nowe produkty cechuje wyzsza marzowosc. Jednocze$nie dostrzegamy podjety w lipcu’16 krok
obnizenia kosztu depozytéw, szczegdlnie pochodzacych z gospodarstw domowych (na koniec
2Q’16 okoto 68% bazy depozytéow banku pochodzito z gospodarstw domowych). Tym samym
oczekujemy, ze w 3Q'16 w wynikach ING Banku bedzie wida¢ wzrost marzy odsetkowej q/q.
Zatem okres 3Q’16 i kolejne kwartaty powinny by¢ udane dla banku.

Cyfrowy Polsat

Analityk:

Maciek Bobrowski

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

Liczymy, ze w 2017 roku spdtka powrdci na Sciezke wzrostu EBITDA. Zatozylismy konserwatywnie
spadek wynikéw w segmencie nadawanie (z uwagi na wysokg baze w 2016 roku) oraz odbudowe
rezultatéw w segmencie klientéw indywidualnych. Dobrze oceniamy odczyty wskazujgce przyrost
RGU we wszystkich gtéwnych ustugach kontraktowych. Doceniamy w szczegdlnosci dziatania spotki
w kierunku utrzymywania wzrostu ARPU. Zatem spodziewamy sie, ze coraz lepsza monetyzacja
klienta powinna byc¢ jeszcze bardziej widoczna jako czynnik determinujacy powrét do wzrostow
EBITDA w obszarze klientéw indywidualnych.

Orange

Analityk:

Maciek Bobrowski

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

Wyniki za 3Q’16 byty bliskie naszym oczekiwaniom. Na koniec 2016 roku zaktadamy, ze diug
nett/EBITDA bedzie na poziomie sygnalizowanym od dtuzszego czasu przez zarzad.

Orange jest obok CPS drugim reprezentantem obszaru telco w indeksie. Zaktadamy, ze wachlarz
negatywnych zaskoczer jest juz wyczerpany. Oceniamy, ze w obecnej sytuacji kazde przyszte
pozytywne zaskoczenie na poziomie wynikéw lub mozliwosci wyptaty dywidendy wobec biezgcego
konsensusu moze mieé spory wptyw na poprawe klimatu inwestycyjnego.

Lotos

Analityk:

Krzysztof Pado

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

Podtrzymujemy spétke w portfelu na kolejny miesigc. Pomimo wzrostu kursu po dobrych wynikach
3Q’16, nadal dostrzegamy pole do pozytywnych zaskoczen w koricéwce roku. Zwracamy uwage na
pozytywne skutki wprowadzonego w sierpniu pakietu paliwowego w Polsce, ktéry moze
przynajmniej w $rednim terminie ograniczy¢ dziatalnos$¢ szarej strefy. Pierwsze sygnaty sg bardzo
obiecujgce. W kontekscie Lotosu warto podkresli¢ wysoka ekspozycje na diesla, rynek hurtowy oraz
mozliwos¢ przekierowania dotychczasowego eksportu na rynek krajowy (sprzedaz z premia).
Zwracamy takze uwage na spadek zapasow paliw w Europie i poprawe marz rafineryjnych, a takze
lepsze warunki w upstreamie.

GTC

Analityk:

Adrian Gorniak

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

Przy obecnych pufapach cenowy walory dewelopera wydaja sie nam nadal zréwnowazong
inwestycjg. Spdtka poinformowata na poczatku lipca o przeprowadzeniu transakcji nabycia dwdch
biurowcéw w Polsce (Neptun Office Center w Gdansku oraz Sterlinga Busines Center w todzi) o
tacznej powierzchni najmu blisko 30 tys. mkw. Szacujemy, ze obie inwestycje sg warte rynkowo
blisko 190 mIn PLN. Uwazamy, ze ostatnio prowadzone akwizycje sg udane i wzmacniajg wartos¢
grupy. W planach dewelopera na '16 jest jeszcze ukonczenie budowy biurowcéw w Belgradzie
(kolejne etapy projektu Forty-One) i todzi. W 17 powinna zosta¢ oddana do uzytku Galeria
Pétnocna, ktéra zdecydowanie wesprze wyniki spétki. Zwracamy uwage, ze nie dostrzegamy obecnie
istotnego ryzyka pojawienia sie odpiséw na posiadanym portfolio inwestycji.

PKP Cargo

Analityk:
Marek Jurzec
tel. (032) 20-81-435

e-mail: marek.jurzec@bdm.pl

Ostatnie kwartaty skutkowaty okresowym pogorszeniem wynikéw, jednak uwazamy, ze obecnie
PKP Cargo znajduje sie w przetomowym momencie jesli chodzi o generowane rezultaty i 3Q’16
powinien skutkowac¢ dodatnim wynikiem netto. Zwracamy uwage na zauwazalng poprawe Srednich
stawek przewozowych, co jest efektem umow podpisywanych juz za kadencji obecnego zarzadu. Od
przysztego roku liczymy dodatkowo na ozywienie w segmencie przewozu kruszyw. Ma ono wynikac
z realizowania inwestycji infrastrukturalnych zaréwno na kolei jak i w drogownictwie. Pozytywnie
odnosimy sie takze do postawy zwigzkéw zawodowych dziatajgcych w PKP Cargo, poniewaz z uwagi
na aktualng sytuacje spotki, zgodzity sie one odroczyé rozmowy o ewentualnych podwyzkach,
dlatego w najblizszym czasie nie spodziewamy sie wysokiej presji na podwyzki ptac.
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GPW

Analityk:

Maciek Bobrowski

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

Zaktadamy, ze spdtka w najblizszych latach utrzyma zdolno$¢ do wykazania wzrostu EBITDA
wzgledem odczytu za 2016 rok. Zatem liczymy, ze w $rednim terminie dojdzie do dalszej poprawy
klimatu inwestycyjnego wokét GPW. Podstawowe znaczenie (poza nizszymi kosztami) w tym
procesie powinna mie¢ lepsza koniunktura na krajowym rynku akcji. Wreszcie czekamy na
zaprezentowanie nowej strategii.

Emperia

Analityk:

Adrian Gorniak

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

W naszej ocenie walory Emperii sg ciekawa propozycja z branzy FMCG. Przede wszystkim liczymy, ze
grupie uda sie utrzymac tempo wzrostu przychoddw, ktére w ostatnich miesigcach wynosito >20%
r/r (potwierdzone dodatnig sprzedazg Ifl). Spodziewamy sie, ze do ,wtasciwej” dynamiki otwaré
powrdci Stokrotka i zamknie rok z 60 nowymi lokalizacjami w '16. W planach na przyszty rok jest
uruchomienie nowego konceptu w formacie convenience oraz przyspieszenie rozwoju franczyzy
(tacznie wzrost organiczny moze da¢ 100 placéwek w '17). W 2H’16 detalista powinien zatrzymac
trend erozji marzy handlowej (wptyw zmiany polityki cenowej, majacej na celu zwiekszenie skali
obrotéw), co przetozytoby sie na wzrosty oczyszczonej EBITDA. Zwracamy tez uwage na fakt, ze
(przynajmniej w biezgcym roku) Emperii nie grozi negatywny wptyw podatku od obrotu. Warto
zauwazy¢, ze w odpowiedzi na planowane wprowadzenie daniny grupa mocno negocjowata umowy
z dostawcami, co w przypadku jej braku stwarza istotne szanse na zrealizowanie z nawigzka
konsensusu rynkowego. W dtuzszym terminie wsparciem dla wynikéw powinna by¢ inflacja
2ywnosci. Dodatkowo spétka jest notowana z istotnym dyskontem wzgledem gtéwnego gietdowego
konkurenta - Eurocashu (EV/EBITDA’16 = 6,6 vs 10,7x). Warto zwréci¢ uwage, ze Emperia posiada
takze ok. 90 obiektéw nieruchomosciowych i dysponuje gotéwka netto rzedu >70 min PLN (stwarza
to pole do akwizycji, o ktérych komunikowat zarzad).

PA NOVA

Analityk:

Adrian Gorniak

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

Deweloper jest jednym z tariszych podmiotéw notowanych na rynku. Liczymy, ze spdtka bedzie
poprawiac¢ wyniki w nadchodzacych kwartatach i oczekujemy, ze istotnie poprawi zysk netto. Szansg
dla PA Nova na "17 moze okazac sie wejscie na rynek niemiecki i pozyskanie pierwszych kontraktéw
dla tamtejszych kontrahentéw. Tym samym oczekujemy, ze rezultaty ‘17 beda duzo lepsze niz w br.
Nie wykluczamy jednoczesnie, ze podmiot sprzeda cze$¢ swojego biezgcego portfolio (ze
szczegbdlnym naciskiem na obiekty logistyczno-przemystowe), co dodatkowo uwolnitoby znaczng
czes¢ gotéwki i umozliwito dalsze inwestycje. Zwracamy takze uwage na wprowadzong polityke
dywidendowa. Spotka zaczeta regularnie dzieli¢ sie zyskiem z akcjonariuszami i oczekujemy, ze
bedzie kontynuowaé w kolejnych latach (w modelu przyjmujemy, ze w 17 DPS = 1,0 PLN/akcje.
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HISTORYCZNE ZESTAWIENIE RAPORTOW ANALITYCZNYCH WYDANYCH PRZEZ BDM

Historia raportéw analitycznych publikowanych przez BDM cz.1 [stan na koniec sesji 31.10.2016]

N N kurs WIG przy
N cena poprzednia poprzednia . N L o stopa stopa wzgledna
rekomendac; . godzin realizac data realizacji/  realizacji / N
Spétka docelow rekomendacj cena data kurs wIG . L zwrotu zwrotu stopa analityk
a ja realizacji kurs WIG "
a a docelowa L . spotki WIG zwrotu
biezacy aktualnie
PKN Orlen akumuluj 78 akumuluj 72,3 24.10.2016 LGESE 70,5 48 473 77,80 49159 10,4% 1,4% 8,9% pado
" - 12:15
PCC Rokita trzymaj 65 akumuluj 49,9 24.10.2016 CEST 69 48 280 68,02 49159 -1,4% 1,8% 3,2% brymora
MFO akumuluj 23,76 kupuj 20,63 24.10.2016 ocsE:Ssz 21,69 47931 21,5 49159 -0,9% 2,6% 3,4% bobrowski
N 09:58
Lotos akumuluj 33,2 akumuluj 27,1 20.10.2016 CEST 30,1 47 876 34,01 49159 13,0% 2,7% 10,3% pado
$niezka akumuluj 56,4 redukuj 56,4 19.10.2016 %QESl? 50,6 47 437 53,44 49159 5,6% 3,6% 2,0% pado
" 09:10
MS Zabrze kupuj 1,4 trzymaj 2,32 05.10.2016 CesT 1,17 47901 1,18 49159 0,9% 2,6% -1,8% pado
. N 09:35
Instal Krakéw kupuj 199 kupuj 191 29.09.2016 CEST 126 47 644 14,50 49 159 15,1% 3,2% 11,9% pado
. 09:08 .
Cognor Kkupuj 1,76 kupuj 1,73 26002016 (oo 1,17 47 866 1,63 49159 39,3% 2,7% 36,6% bobrowski
Cyfrowy Polsat akumuluj 26,36 akumuluj 24,65 15.09.2016 ?:QESO_? 239 46 989 24,22 49159 1,3% 4,6% -3,3% bobrowski
" 09:29
Forte redukuj 67,8 akumuluj 59,2 14.09.2016 CEST 76 46 876 73,47 49 159 -3,3% 4,9% 8,2% brymora
" 08:40 N
GPW kupuj 44,2 akumuluj 41 07.09.2016 CEST 355 48 081 39,11 49159 10,2% 2,2% 7,9% bobrowski
PANOVA kupuj 31,84 kupuj 25,82 02.09.2016 1{;:? 26,5 47278 24,26 49 159 -8,5% 4,0% -12,4% gorniak
. 11:59 -
Bytom akumuluj 3,23 redukuj 2,98 01.08.2016 CEsT 2,83 46323 2,65 49159 -6,4% 6,1% -12,5% gorniak
Trakcja akumuluj 125 wznowienie - 01.08.2016 ?E:TS 11,2 46 233 tak 04.10.2016 12,75 47570 13,8% 2,9% 10,9% pado
Grupa Azoty redukuj 65,8 sprzedaj 60,2 28.07.2016 1;;:;1 75 46854 tak 31.08.2016 63,52 47930 1153%  2,3% 17,6% brymora
. " 14:41
Police trzymaj 21,3 trzymaj 23 28.07.2016 CEST 215 46 854 20,91 49 159 -2,7% 4,9% 7,7% brymora
. N 14:41
ZA Putawy akumuluj 239 trzymaj 165 28.07.2016 CEST 206 46 854 180,00 49159 -12,6% 4,9% -17,5% brymora
Cognor kupuj 1,73 kupuj 1,66 21.07.2016 11:05 1,18 46 480 u::i:te 26.09.2016 117 47 866 -0,8% 3,0% -3,8% bobrowski
$niezka redukuj 56,4 trzymaj 56,4 18.07.2016  08:59 61,2 45541 tak 02.09.2016 51,60 47134 4157%  35% 19,2% pado
Selena FM kupuj 21,3 kupuj 188 15.07.2016 08:49 17,05 45246 20,28 49 159 18,9% 8,6% 10,3% pado
Comp kupuj 69,5 kupuj 69,5 06.07.2016  10:19 52,26 43959 60 49159 14,8% 11,8% 3,0% jurzec
Comarch akumuluj 1589 kupuj 139 06.07.2016  09:59 1435 44143 tak 16.08.2016 168,05 48560 17,1%  10,0% 7,1% jurzec
MFO kupuj 20,63 = = 27.06.2016 11:40 13,66 44 229 tak 06.09.2016 20,89 47780 52,9% 8,0% 44,9% bobrowski
PKP Cargo Kkupuj 22,6 17.06.2016 32,51 44008 tak 31.08.2016 42,67 47953 31,3% 9,0% 22,3% jurzec
Arctic Paper kupuj 6,10 kupuj 56 13.06.2016 5,00 45022 539 49 159 7,8% 9,2% -1,4% brymora
Kruk akumuluj 2154 trzymaj 182,4 10.06.2016 192 45475 tak 10.08.2016 227,0 48156 18,2% 5,9% 12,3% bobrowski
Ciech akumuluj 73,5 redukuj 432 08.06.2016 62 46 277 64 49159 3,2% 6,2% -3,0% brymora
GTC akumuluj 7,33 akumuluj 573 02.06.2016 6,39 44926 tak 25.08.2016 7,33 47 500 14,7% 5,7% 9,0% gorniak
Kety akumuluj 344,6 akumuluj 310,6 02.06.2015 313 44 638 tak 28.07.2016 355,55 46 804 13,6% 4,9% 8,7% pado
Stalprodukt kupuj 3492 akumuluj 315,8 24.05.2016 292 46042 tak 28.07.2016 359,8 46 802 23,2% 1,7% 21,6% bobrowski
Instal Krakéw kupuj 19,1 kupuj 18,6 16.05.2016 11,94 46 064 u:::te 29.09.2016 12,85 47 644 7,6% 3,4% 4,2% pado
Stalprofil kupuj 14,6 wznowienie 18,2 09.05.2016 11,99 46 664 tak 28.09.2016 14,72 47279 22,8% 1,3% 21,5% bobrowski
PKN Orlen akumuluj 72,3 trzymaj 73 06.05.2016 65,5 46 240 tak 24.10.2016 72,57 48305 10,8% 4,5% 6,3% pado
Dom trzymaj 583 trzymaj 583 04.05.2016 56,7 47 102 tak 31.08.2016 59,25 47 860 4,5% 1,6% -2,9% gorniak
Development
Robyg akumuluj 3,55 akumuluj 2,84 04.05.2016 3,17 47102 2,9 49159 -6,6% 4,4% -11,0% gorniak
Budimex redukuj 170,1 trzymaj 125,6 29.04.2016 196 47 654 203,25 49159 3,7% 3,2% -0,5% pado
Cognor kupuj 1,66 kupuj 2,06 28.04.2016 1,15 47514 u:;;te 21.07.2016 1,18 46480 2,6% -2,2% 4,8% bobrowski
Grajewo kupuj 40,5 kupuj 359 27.04.2016 31 47871 34,5 49159 11,3% 2,7% 8,6% brymora
Wasko akumuluj 2,51 kupuj 2,51 27.04.2016 1,97 47914 1,27 49159 -35,5% 2,6% -38,1% jurzec

RAPORT MIESIECZNY | 12
02 LISTOPAD 2016



Historia raportéw analitycznych publikowanych przez BDM cz.2 [stan na koniec sesji 31.10.2016]

bd(y;

Dom Maklerski BDM S.A.

) cena poprzednia  poprzednia i ’ kurs WIGPry g na stopa  wagledna
Spotka rekomendacj 4 clow  rekomendacj cena data godzin s wiG realizac data  realizacii/ realizacji/ o oty stopa analityk
a a a docelowa 2 I realizacji kurs wiG spotki wiG 2wrotu
biezacy aktualnie
PKN Orlen trzymaj 73 kupuj 69,1 13.04.2016 719 473888 u;;‘:te 06.05.2016 65,5 46240 89%  -34% 5,5% pado
Bytom redukuj 2,98 redukuj 2,77 11.04.2016 3,29 47556 tak  10.06.2016 2,71 45813 -17,6%  -37% 14,0% gorniak
LpP akumuluj 6412,7 redukuj 56587  18.03.2016 5835 47833 nie 30092016 3935 47085 -326%  -16% -31,0% gérniak
Synthos trzymaj 39 akumuluj 46 08.03.2016 3,76 46707 nie 30092016 435 47085 157%  08% -14,9% brymora
Stalprodukt akumuluj 3158 redukuj 290 08.03.2016 2727 46843 u;;‘:te 24.05.2016 292 46042 7%  -1,7% 8,8% bobrowski
Synthos akumulyj 46 akumuluj 475 03.03.2016 4,00 45747 u;;‘:te 08.03.2016 3,76 46707 60%  21% -8,1% brymora
$nieika trzymaj 56,4 akumuluj 51,1 26.02.2016 557 45991 u:;?m 18.07.2016 61,20 45581 99%  -10% -109% pado
Comarch kupuj 139 24.02.2016 115 45335 tak  19.04.2016 1420 48384 235%  67% 16,8% jurzec
Agora trzymaj 11,77 redukuj 11,2 23.02.2016 115 45761 tak  08.09.2016 11,25 48300 22%  55% 7,7% bobrowski
ATM Grupa trzymaj 3,62 kupuj 3,92 16.02.2016 3,84 44288 nie 3002016 3,90 47085 16%  63% 4,8% bobrowski
Forte akumuluj 59,2 redukuj 4938 16.02.2016 504 44106 tak  13.04.2016 59,80 47845 187%  85% 102% brymora
Lotos akumuluj 271 akumuluj 335 15.02.2016 24,2 44393 tak  18.03.2016 27,43 47811 1B3%  77% 5,6% pado
PKN Orlen kupuj 69,1 akumuluj 80 15.02.2016 57,0 44 469 tak  01.04.2016 73,50 48745 289%  9,6% 19,3% pado
Selena FM kupuj 188 trzymaj 23 15.02.2016 150 43849 u;;ea;te 15.07.2016 17,05 45246 1B7%  32% 10,5% pado
Paged kupuj 629 akumuluj 62 12.02.2016 523 44017 nie 30092016 49,00 47085 63%  70% -13,3% brymora
Cyfrowy Polsat  akumuluj 24,65 trzymaj 24,21 11.02.2016 216 43687 tak  31.08.2016 24,65 47650 181%  91% 5,0% bobrowski
Kety akumuluj 3106 trzymaj 305 11.02.2016 2801 43859 tak 04042016 318,00 48560 1B35%  107% 2,8% pado
PGNIG redukuj 452 redukuj 47 01.02.2016 511 44050 nie  3009.2016 5,05 47085 2% 69% 8,1% pado
Bogdanka kupuj 39,8 kupuj 42,36 05.01.2016 32,55 45357 tak  29.03.2016 39,82 47925 23%  57% 16,7% bobrowski
Qumak redukuj 7,82 22.12.2015 9,07 46247 tak  23.05.2016 6,66 45886 -266%  -08% 25,8% jurzec
Bytom redukuj 2,77 redukuj 2,7 18.12.2015 3,05 45684 tak  13.01.2016 2,70 44585 115%  -24% 9,1% gorniak
Wasko kupuj 2,51 18.12.2015 1,92 45684 u:;z;m 27.04.2016 1,97 47914 26%  49% -2,3% jurzec
Arctic Paper kupuj 5,60 kupuj 55 11.12.2015 34 44808 u;;ea;te 13.06.2016 5,00 45022 471%  05% 46,6% brymora
GPW akumuluj 410 akumuluj 52,7 10.12.2015 36,81 44670 nie  09.06.2016 34,90 44 490 52%  -04% -4,8% bobrowski
:'mwh“d"w trzymaj 147,8 kupuj 1388 09.12.2015 136 45624 nie 0.06.2016 100,00 44490 265%  -2,5% 24,0% pado
LpP redukuj 5658,7 redukuj 66181  09.12.2015 64152 45609 tak 16122015 53650 44428 -164%  -26% 13,8% gérniak
PGNIG redukuj 47 sprzedaj 5,54 04.12.2015 515 46544 tak 14012016 468 44220 1%  -50% 41% pado
PCC Rokita akumuluj 499 akumuluj 451 03.12.2015 44 47102 tak  23.02.2016 55,78 48202 268%  23% 24,4% brymora
ccc akumuluj 1654 02.12.2015 149 47826 tak 22082016 171,95 48527 154%  15% 139% gorniak
Stalprodukt redukuj 290 redukuj 3742 27.11.2015 319 48418 tak  14.12.2015 2800 44100 -122%  -89% 3,3% bobrowski
Kruk trzymaj 1824 26.11.2015 188 48213 u:;ea;te 10.06.2016 1920 45475 21%  57% -7,8% bobrowski
Robyg akumuluj 2,84 akumuluj 2,68 25.11.2015 2,51 48064 tak  20.01.2016 2,87 42393 143%  -118% 261% gorniak
PANOVA kupuj 25,82 kupuj 23,74 18.11.2015 19,8 48944 nie  09.06.2016 21,00 44490 61%  -91% 15,2% gérniak
Orbis trzymaj 60 akumuluj 593 09.11.2015 61,13 49550 tak  11.12.2015 59,75 45280 23%  -86% -6,4% bobrowski
Grupa Azoty sprzedaj 60,2 sprzedaj 44,7 08.11.2015 93 51106 nie 01.06.2016 68,00 44 900 -26,9% -12,1% 14,7% brymora
Police trzymaj 23 sprzedaj 129 08.11.2015 2 51106 nie 01062016 22,00 44900 83%  -121% -3,8% brymora
ZA Putawy trzymaj 175 akumuluj 161 08.11.2015 178 51106 nie 01062016 211,50 44900 188%  -121%  -310% brymora
Cyfrowy Polsat trzymaj 24,21 redukuj 2011 26.10.2015 24,81 51157 u’;‘zte 11.02.2016 21,60 43687 -12,9%  -14,6% -1,7% bobrowski
ATM Grupa kupuj 392 akumuluj 411 26.10.2015 33 51157 tak  05.01.2016 43 45570 303%  -109%  41.2% bobrowski
Instal Krakéw kupuj 186 kupuj 29 19.10.2015 1,3 51475 u:éz;te 16.05.2016 11,94 46064 57%  -105% 162% pado
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Historia raportéw analitycznych publikowanych przez BDM cz.3 [stan na koniec sesji 31.10.2016]

bd(y

Dom Maklerski BDM S.A.

cena poprzednia poprzednia kurs WIG przy stopa stopa wzgledna

Spétka rekomendacj docelow rekomendacj cena data godzin kurs wIG realllac daAta " realizacji / realizacji / zwrotu zwrotu stopa analityk
a ja realizacji kurs wiG .
a a docelowa L . spotki WIG zwrotu
bieiacy  aktualnie

Intersport kupuj 3,55 = 12.10.2015 2,00 51445 nie 01062016 1,83 44701 85%  -131% 4,6% gorniak
Comp kupuj 695 23.09.2015 55 50525 nie  01.06.2016 51,00 44701 3% -115% 43% jurzec
PGNIG sprzedaj 5,54 = 03.09.2015 6,61 50808 tak  04.12.2015 515 46508 22,1%  -84% 13,7% pado

4236
Bogdanka kupuj (+35  (wznowienie) 28.08.2015 378 50037 tak  04.09.2015 497 50847 315%  16% 29,9% bobrowski

DPS)
Kety trzymaj 305 trzymaj 1939 17.08.2015 325 52500 u:{‘j’:te 11.02.2016 2801 43859 -138%  -165% 2,6% pado
$nieika akumuluj 51,1 akumuluj 4838 13.08.2015 463 52555 tak  11.09.2015 55,65 51553 202%  -1,9% 22,1% pado
Paged akumuluj 62 — 12.08.2015 55,5 52934 u:é’:te 12.02.2016 52,3 44017 8%  -168%  11,1% brymora
Forte redukuj 4938 redukuj 495 12.08.2015 60 52934 tak  20.01.2016 481 42300 -198%  -201% -0,3% brymora
Eurocash redukuj 38 — 10.08.2015 425 52638 nie 01062016 0,24 44701 182%  -151%  -333% gorniak
Bytom redukuj 2,70 akumuluj 2,45 23.07.2015 3,04 51842 u;‘:a;te 18.12.2015 3,05 45684 03%  -11,9%  -12,2% gorniak
Lotos akumuluj 335 akumuluj 285 16.07.2015 304 53400 u:é’:te 15.02.2016 2,2 44393 204%  -169% -3,5% pado
GPW. akumuluj 52,7 akumuluj 54,4 15.07.2015 47 52700 u;‘:a;te 10.12.2015 36,81 44670 217%  -152% -6,4% bobrowski
PKN Orlen akumulyj 80 trzymaj 70 10.07.2015 725 52173 tak  12.08.2015 84,7 52777 168%  12% 15,7% pado
Stalprodukt redukuj 374,2 kupuj 292,1 09.07.2015 440 51659 tak  28.08.2015 355 50502 -193%  -2,2% 17,1% bobrowski
Selena FM trzymaj 23 kupuj 26,4 06.07.2015 203 52467 u;‘(fa;te 15.02.2015 15 43849 261%  -164% 9,7% pado
ATM Grupa akumuluj 411 trzymaj 3,62 01.07.2015 374 53200 u:c;eal;te 26.10.2015 33 51157 11,8%  -3,8% -7,9% bobrowski
Agora redukuj 11,2 kupuj 10,78 18.06.2015 12,09 53408 tak  01.09.2015 108 50500  -106%  -54% 5,1% bobrowski
7 trzymaj 46,99 redukuj 41,78 16.06.2015 50,48 53962 "€ 04.05.2016 56,70 47102 123%  -12,7% -25,0% gorniak
Development update
Cognor Kupuj 2,06 kupuj 2,01 10.06.2015 135 53576 u::a;te 28.04.2016 1,15 47514 148%  -11,3% 3,5% bobrowski
Robyg akumuluj 2,68 akumuluj 2,45 02.06.2015 2,37 55547 u:;:te 25.11.2015 2,51 48064 59%  -135%  19,4% gérniak
Erbud akumuluj 377 akumuluj 284 01.06.2015 337 55641 nie 01062016 27,5 44701 -184%  -19,7% 1,3% pado
PANOVA kupuj 23,74 kupuj 191 01.06.2015 17,5 55687 u:;:te 18.11.2015 198 48944 1BA%  -121%  253% gérniak
Arctic Paper Kupuj 55 akumuluj 4,05 27.05.2015 325 55746 u::a;te 11.12.2015 34 24808 46%  -19,6% 24,2% brymora
PCC Rokita akumuluj 451 = 22.05.2015 408 56 689 u:;:te 03.12.2015 44 47102 78%  -169%  24,8% brymora
PKN Orlen trzymaj 70 akumuluj 208 21.05.2015 73 56900 u:fa;te 10.07.2015 72,5 52173 07%  -83% -7,6% pado
Orbis akumuluj 6038 akumuluj 44,9 20.05.2015 531 56925 tak  06.08.2015 67,0 52450  262%  -7,9% 34,0% bobrowski
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STOPY ZWROTU NA WYBRANYCH GIELDACH AKCIJI

bd

Dom Maklerski BDM S.A.

Styczen 2016 roku przyniést gwattowng przeceng niemal na wszystkich rynkach akcji. Statystycznie pierwsze dni handlu
nowego roku w 2016 roku nalezaty do jednych ze stabszych okreséw w historii odczytéw (zaréwno dla gietd amerykanskich
jak i europejskich). Stopniowo zmiana nastrojow na gtéwnych rynkach byta odczuwalna w luty’16. Ciggle jeszcze stopy
zwrotu wielu kluczowych indekséw akcyjnych znajdowaty sie na minusach liczac od poczatku biezagcego roku. Marzec’16
przyniést kontynuacje odbicia na wielu parkietach akcji w koszyku emerging markets (wraz z odbiciem na ciezkich
surowcach przemystowych). Kwiecieri’16 byt miesigcem wyhamowania dynamiki wczesniejszych wzrostow. Bardzo trudny
dla wielu rynkéw rozwijajgcych sie okazat sie maj’16 (m.in. gtebokie spadki w Polsce, Turcji czy Brazylii). W czerwcu doszto
do zawirowan zwigzanych z wynikami referendum w Wielkiej Brytanii. Zauwazamy jednak, ze po kilku dniach handlu wiele
indekséw zniwelowato wczesniejsze tapniecie (a indeksy z ekspozycjg surowcowga nawet sie wyraznie umocnity wzgledem
wczesniejszych putapdwy). Ostatnie zwyzki cen wielu surowcdw przemystowych znaczaco poprawity klimat inwestycyjny na
wielu rynkach wschodzacych (m.in. Brazylia).

Zmiany wybranych indekséw akcyjnych

WIG
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Istanbul Turkish100
DAX

FTSE100

CAC40

Ibex
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SP&500
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M
4,4%
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4,4%
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3m
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2,3%
4,2%
3,2%
3,4%
1,6%
6,5%
1,7%
-2,0%

13,0%

6M
3,2%
10,9%
1,9%
-8,0%
6,2%
11,4%
1,8%
1,3%
-7,9%
3,1%

20,2%

1yr YTDr
-2,2% 5,8%
38,2% 24,6%
16,2% 13,0%
-1,1% 9,5%
-1,7% -0,7%
9,3% 11,4%
-7,9% -2,8%
-11,8% -4,2%
-23,7% -20,0%
2,4% 4,2%
41,2% 49,4%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg

Indeks WIG na tle wybranych indeks6w emerging markets od 2013 roku
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W 2016 roku na uwage

60% zastuguje szczegdlnie
s s s s i B B N B B B e - - I A odbudowa indeksu w
S E L 3 w900 NRZ2O5 >Ersyeo0 pNeD>EESFPUo0 NS D >Eesyeoo O
F2EZEUS° 38  BF 2L E2EVFo 58 R 2F2E0SC 8T BE2LEERS0 58 Brazylii.
WIG BUX MICEX XU100 BOVESPA
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg
MSCI Poland na tle innych indekséw w okresie od 2013 roku
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg
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WYNIKI INDKESOW SEKTOROWYCH NA GPW

bd

Dom Maklerski BDM S.A.

Sytuacja na warszawskim parkiecie akcji w 2015 roku byta wyjgtkowo trudna dla inwestorow. Wptyw na pogtebiajace sie
spadki miato kilka czynnikéw. Jednym z nich to wg nas dtugofalowy proces korekty premii z jakimi historycznie notowane
byty krajowe podmioty wzgledem zagranicznych podmiotéw. Ingerencja w sposéb dziatania systemu OFE, czyli jednego
z filarébw polskiego rynku kapitatowego i perspektywa dtugoletniej podazy z ich strony wptywa na coraz nizsze
akceptowalne mnozniki. Tym samym historyczna premia zamienita sie nawet w trwate dyskonto. Drugim kluczowym
aspektem byty zmiany na krajowej scenie politycznej i wprowadzenie zmian w strategii dziatania w kluczowych spétkach z
udziatem SP (m.in. wprowadzenie w zycie podatku bankowego, zaangazowanie spédtek energetycznych w konsolidacje
sektora gdrniczego).

Zmiany wybranych indekséw krajowego rynku akcji

im 3M 6M 1Yr YTD
WIG30 6,2% 4,9% -0,9% -8,5% 1,1%
WIG20 6,2% 3,1% -4,3% -11,9% -2,4%
mWIG40 2,1% 14,4% 13,9% 11,8% 15,4%
sWIG80 0,0% 5,0% 4,4% 57% 8,9%
WIGdiv -0,2% -0,6% -4,1% -10,8% 0,2%
WIG 4,4% 6,5% 3,2% -2,2% 5,8%
Respect 3,5% 2,2% 0,4% -9,5% 1,9%
im 3M 6M 1vYr YTD
WIG Banki 1,8% 8,4% 1,9% -7,0% 0,2%
WIG Budownictwo -1,8% 6,6% 0,0% -6,9% -1,2%
WIG Chemia 2,2% 2,6% -9,4% -9,9% -17,0%
WIG Deweloperzy 2,8% 7,7% 7,6% 22,1% 17,3%
WIG Energetyka 3,9% -14,5% -17,0% -25,1% -14,9%
WIG Informatyka -2,9% 6,8% 12,4% 16,3% 22,5%
WIG Media -0,9% 2,3% 0,7% -0,2% 14,1%
WIG Paliwa 13,8% 14,0% 12,5% 10,2% 14,6%
WIG Spozywczy 3,8% 1,4% 9,4% 10,9% 16,9%
WIG Surowce 57% 13,6% 25,1% 9,4% 52,2%
WIG Telekom -6,2% 3,9% -4,6% -13,9% -7,9%
WIG CEE 4,9% 3,1% 11,2% 17,6% 20,3%
WIG Poland 4,4% 6,5% 2,8% -2,8% 5,3%
WIG Ukraina 2,9% 3,5% 14,0% 29,5% 37,0%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg
Zmiana WIG20 i WIG40 od 2012 roku
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SYTUACJIA MAKROEKONOMICZNA POLSKI

Odczyt PKB za 2Q’16 w Polsce okazat sie nizszy niz oczekiwania (juz wczesniej w 1Q’16 byto wida¢ wyhamowanie
dynamiki wzrostu). Z dekompozycji PKB wyraznie wida¢ negatywny wptyw inwestycji na dynamike wzrostu krajowe;j
gospodarki w 1H’16. Inwestycje w 1Q’16 to efekt -0,3%, a w 2Q’16 wptyw na PKB to az -0,9%. Jest to zatem jeden z
gorszych okresdw w ostatnich latach, co zwigzane jest z nowa perspektywa inwestycji unijnych oraz zmianami w
kluczowych przedsiebiorstwach z udziatem SP (gdzie dokonywane s3 przeglady i aktualizacje dla przysztych
strategicznych decyzji). Poprzedni historycznie trudny moment inwestycyjny to przetom 2012/2013 roku.

Stopa inwestycji w Polsce oraz dynamika PKB
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., GUS

Kontrybucja spozycia indywidualnego do PKB w Polsce
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., GUS

W lipcowej projekcji NBP obnizyt oczekiwania dotyczgce dynamiki PKB w Polsce do 3,2% w 2016 roku (z wczesniej
dokonanego podwyzszenia do poziomu 3.8% w marcu’16). Jest to w szczegdlnosci efekt rewizji poziomu inwestycji
w biezagcym roku. Przypominamy, ze marcowe podwyzszenie zatozen wynikato gtéwnie z uwzglednienia w modelu
programu 500+. Zauwazamy, ze ponownie obnizono (choc¢ juz tylko o 0,1 pkt %) oczekiwania inflacyjne CPI.
Jednoczenie w modelu skorygowano w istotny sposéb sciezke cen energii.

Jak juz wspominali$my, za wolniejszy wzrost PKB w Polsce odpowiada korekta poziomu inwestycji, co zniwelowato
wczesniejsze korekty w gore z tytutu wyzszej dynamiki spozycia indywidualnego (program 500+) oraz w niewielkim
stopniu jako efekt oddziatywania eksportu netto.

W scenariuszu bazowym oczekujemy, ze dynamika wzrostu w 2H’16 bedzie mocniej wspierana przez silny popyt
konsumpcyjny, a od 2017 roku stopniowo takze przez inwestycje. Gtdwnym ryzykiem, w naszym odczuciu, dla
projekcji w perspektywie 2017 roku jest ewentualne ostabienie makro w kluczowych dla Polski rynkach
eksportowych, w szczegdlnosci dotyczy to rynku niemieckiego.
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Projekcja inflacji i wzrostu gospodarczego w Polsce opracowana przez NBP na podstawie modelu NECMOD (lipiec 2016)
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2016P 2017P
2014 2015 2016p 2017p 2018p w’z';i:::m w’l:'li:::m
marca’16 marca’l6

Wskaznik cen konsumenta CPI (% r/r) 0,0 -1,0 -0,5 1,3 1,5 -0,1 0,0
Ceny zywnosci (% r/r) 0,6 0,3 0,0 0,6 1,4 -1,0 -1,0
Ceny energii (% r/r) -0,9 -1,6 0,7 2,0 1,6 5,6 1,3
Wskaznik cen inflacji baz. po wytaczeniu zywnosci i energii (% r/r) -1,0 -4,2 -4,0 2,6 1,5 -4,5 1,3
PKB (% r/r) 33 3,6 3,2 3,5 33 -0,6 -0,3
Popyt krajowy (% r/r) 4,9 3,4 3,6 4,1 3,7 -0,7 -0,7
Spozycie indywidualne (% r/r) 2,6 31 4,0 4,0 34 -0,1 -0,2
Spozycie zbiorowe (% r/r) 4,7 3,4 2,6 3,3 3,5 -0,2 -0,4
Naktady inwestycyjne (% r/r) 10,0 5,8 1,2 4,1 4,4 -3,9 -1,0
Wktad eksportu netto (pkt. proc. r/r) -1,5 0,3 -0,3 -0,6 -0,4 0,2 04
Eksport (% r/r) 64 6,8 6,9 6,2 6,3 0,6 -0,4
Import (% r/r) 10,0 6,3 76 76 71 0,2 -1,0
Ptace brutto (% r/r) 3,6 33 4,0 5,0 53 0,1 0,1
Liczba pracujacych (% r/r) 1,9 1,4 0,9 0,2 0,1 0,2 -0,3
Stopa bezrobocia (%) 9,0 7,5 6,1 57 55 -0,7 -0,4
NAWRU (%) 71 6,8 6,6 6,3 59 -0,1 -0,1
Stopa aktywnosci zawodowej (%) 56,2 56,2 56,3 56,4 56,5 0,0 0,1
Wydajnosé pracy (% r/r) 1,4 2,2 23 3,2 31 -0,8 -0,1
Jednostkowe koszty pracy (% r/r) 2,4 1,2 1,7 1,7 2,1 0,8 0,2
Indeks cen surowcéw rolnych (USD; 2011=1,00) 0,93 0,88 0,86 0,91 0,91 0,0 0,0
Indeks cen surowcow energetycznych (EUR; 2011=1,00) 0,72 0,51 0,47 0,50 0,51 0,1 0,1
Poziom cen za granica (% r/r) 1,1 1,4 1,2 1,2 1,3 -0,1 -0,2
PKB za granicg (% r/r) 1,4 1,7 1,6 1,4 1,4 0,1 -0,3
Saldo rachunku biezacego i rachunku kapitatowego (% PKB) 0,4 2,1 1,8 0,8 0,7 -0,8 -0,2
WIBOR 3M (%) 2,52 1,75 1,69 1,69 1,69 0,0 0,0

Zrédto: NBP

Zegar koniunktury w oparciu o odczyty PMI dla Polski

50

-0

&

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Dekompozycja PKB
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., GUS

Dynamika eksportu i importu w EUR oraz saldo obrotéw biezacych
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., GUS
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Dynamika eksportu i importu w PLN oraz saldo obrotéw biezacych
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., GUS

Stopa bezrobocia na tle przyrostu zatrudnienia oraz zmiany zarejestrowanych bezrobotnych
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., GUS, NBP

— Stopa bezrobocia rejestrowanego eop - prawa skala
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Dynamika zmian indeksu WIG oraz M1 w Polsce
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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

Specjalista ds. analiz

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 Papierow 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 pojeé:

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 indekséw) na podstawie informaciji o kursach i obrotach zaobserwowanych w przesztosci.

Analiza fundamentalna - badanie i ocena kondycji przedsigbiorstwa 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 migdzy
oczekiwanymi stopami zwrotu z inwestycji i zwigzanymi z nimi ryzykami.

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

EBIT - wynik na dziatalnosci operacyjnej

EBITDA — wynik na dziatalnosci operacyjnej powiekszony o amortyzacje

dtug netto — zadtuzenie oprocentowane pomniejszone o $rodki pieniezne 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 przychodéw 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 przychoddw ze sprzedazy

P/E — stosunek kapitalizacji rynkowej do zysku netto

P/BV — stosunek kapitalizacji rynkowej do wartosci ksiegowej

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 przychodéw ze sprzedazy

NAWRU - stopa bezrobocia rownowagi (Non-Accelerating Wage Rate of Unemployment)
luka popytowa - jest zdefiniowana jako wzgledna réznica pomiedzy rzeczywistym PKB

) R _ _GDPt
aPKB potencjalnym: GAPt = -

Silne i stabe strony metod wycen:
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System rekomendacji:

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

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

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

biezacej ceny rynkowej;

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

Sprzedaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiaggnie cene docelowa, ktdra jest
znacznie nizsza od ceny rynkowe;j.

Cena docelowa — teoretyczna cena jaka wedtug 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 skfaniac¢ inwestoréw do odpowiedniego zachowania sie na gietdzie. | tak
odpowiednio:

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

Akumuluj - proces kupowania rozciagniety jest na dtuzszy okres, w trakcie ktérego inwestor kupuje gtéwnie na
spadkach ceny rekomendowanego papieru;

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

Redukuj — proces sprzedawania rozciaggniety na dtuzszy okres, w trakcie ktérego inwestor sprzedaje gtownie 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 sie na dyskontowaniu przysztych przeptywéw pienieznych generowanych przez spotke. Wada jest duza wrazliwos¢ na zmiany podstawowych
parametrow finansowych prognozowanych w modelu (stép procentowych, kurséw walut, zyskdw, wartosci rezydualnej).

DDM - opiera sie na dyskontowaniu przysztych przeptywéw z tytutu dywidend. Zaletg wyceny jest uwzglednienie przysztych wynikdw finansowych oraz przeptywéw z tytutu dywidend. Wadg wyceny jest duza wrazliwos¢ na

zZmiany p: ych parametrow fi
dywidendy).

ych prognozowanych w modelu (koszt kapitatu, zyskow, wartosci rezydualnej) oraz ryzyko zmiany polityki wyptaty dywidendy (zmiana wysokosci dywidendy lub zaprzestanie wyptaty

Wyceny mnoznikowe (poréwnawcze) — bazuja na biezacych i prognozowanych mnoznikach rynkowych spétek z branzy lub branz pokrewnych, przez co lepiej od DCF ukazuje aktualng sytuacje na rynku. Podstawowymi wadami

s3 trudnos¢ w doborze odpowiednich spétek do poréwnan, ryzyko nieefektywnej wyceny spétek poré:

ych w danym

a takze duza zmiennos¢ (wraz z wahaniami cen).

Materiat ,Raport miesieczny” jest dokumentem przedstawiajagcym sytuacje rynkéw akcji z uwzglednieniem wybranych czynnikéw
makroekonomicznych charakteryzujacych gospodarki poszczegdlnych regiondw, ze szczegélnym uwzglednieniem Polski i Gietdy Papierow
Wartosciowych. Opracowanie zawiera szereg zestawien i statystyk, a takze opinie analitykdw dotyczace przebiegu biezacych i przysztych
proceséw makroekonomicznych mogacych wptywaé na gospodarke a przez to réwniez na koniunkture na rynkach akcji. Periodyzacja
materiatu ,Raport miesigczny” jest ustalona w odstepach miesigcznych. W opracowaniu zawieramy tez odczyty indeksu BDM-A
oraz BDM-Z, ktére odzwierciedlajg koniunkture na GPW. Sktadaja 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 zmiane wartosci oraz ewentualne zmiany sktadowych wptywajgcych 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 na podstawie Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowiacych
rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych, ich emitentéw lub wystawcéw (Dz. U. z 2005 r., nr 206, poz. 1715, dalej: Rozporzadzenie).

BDM nie ponosi odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podjete na p 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 klientéw, 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, ktére moga finalnie skutkowaé
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 sie na aktywno$¢ na rynku kapitatowym, inwestor powinien
uwzgledniaé, ze struktura portfelowa inwestycji (dywersyfikacja inwestycji poprzez posiadanie wigcej niz jednego instrumentu finansowego) moze redukowaé
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 02.11.2016 roku, 06:05 CEST, a przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji moze
dotrzec¢ réwniez do innych podmiotéw od dnia 01.12.2016 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 sporzgdzone 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 doktadnos$ci ani kompletnosci opracowania, w szczegélnosci 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 opieraja sie na szeregu zatozen, ktére w przysztosci moga okazad 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/6éw 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 wynikdw pozostatych ustug oferowanych przez BDM, w tym ustugi bankowosci inwestycyjnej, jednak nie jest
ono bezposrednio uzaleznione od wynikéw finansowych pochodzacych ze $wiadczenia innych ustug, w tym bankowosci inwestycyjnej, ktére 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 spowodowac, 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 posiada¢ dtugie lub krdtkie pozycje w akcjach emitenta lub innych
instrumentach finansowych powigzanych z akcjami emitenta, w szczegdlnosci dotyczy to sytuacji posiadania nie wiecej niz 5% kapitatu, i mogg dokonywaé 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 restrykcyjna dla
pracownikéw Wydziatu Analiz zgodnie z wymogami §13.1 Rozporzadzenia w sprawie rekomendacji.
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Nie zidentyfikowali$my istotnych konfliktéw intereséw miedzy BDM i osobamiz nim powigzanymi a emitentem instrumentdéw finansowych. W przypadku powstania
konfliktu intereséw BDM zarzadza nim stosujac zasady okreslone w ,Polityce zarzagdzania konfliktami intereséw w Domu Maklerskim BDM S.A.” Zaznaczamy, ze na

dzieri 31.10.2016 roku:

finansowych.

Zgodnie z najlepsza wiedza rekomendujacego, na moment publikacji raportu, pomiedzy BDM a spdtka bedaca przedmiotem niniejszego raportu nie wystepujg zadne
inne powigzania, o ktérych mowa w Rozporzadzeniu Rady Ministrow z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie Informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace
instrumentéw finansowych ich emitentéw lub wystawcdédw (Dz. U. 2005.206.1715.), ktére bytyby znane sporzadzajgcemu niniejszy raport. Inwestor powinien by¢
jednak $wiadomym, ze katalog Rozdziatu 3 Rozporzadzenia na temat ujawniania konfliktu interesu jest szeroki i w przysztosci moga zajs¢ sytuacje powstania

potencjalnego konfliktu interesow, ktdre nie zostaty zidentyfikowane i ujawnione na moment publikacji przedmiotowego opracowania

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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BDM jest zaangazowany kapitatowo w instrumenty finansowe emitenta (ponizej progu 5% w kapitale) TAK TAK TAK NIE NIE TAK TAK TAK TAK TAK
BDM i znim akcje emitenta instrumentdéw finansowych w tacznej liczbie stanowigcej co najmniej 5% NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE
kapitatu zaktadowego.
Emlt.ent instrumentow finansowych posiada udziaty stanowigcego co najmniej 5% kapitatu zaktadowego BDM i podmiotéw z nim NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE
powiazanych.
Osoba przygotowujgca rekomendacje jest zaangazowana kapitatowo w instrumenty finansowe emitenta. Osoba przygotowujgca
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 fil ych i nie zajmuje iska kier i wtym i
BDM i podmlﬂoty z nim powigzane pozostajg strong umowy z emitentem instrumentéw finansowych dotyczacej sporzadzenia NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE
rekomendacji.
.BDM wykon/u]e.\ wykonywat w .okresle 12 mle.slec.y poprzedzajqcyf:h sporz.qdzen}e reku.mem.iacjl czynnosci dotyczacych oferowania NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE
instrumentéw finansowych emitenta w obrocie pierwotnym lub pierwszej ofercie publicznej.
w ukliesl.e 12 miesiecy p/upl 2aj2 ] sporzqdzem.e reko BI')MAl z nlr.n petnity funkcji podmiotu NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE
organizujacego lub wspétorganizujacego oferte publiczng instrumentow finansowych emitenta.
BDM/ wyl.(onuje czynnoscl.dot.yczqcych nab‘ywama i z!sywaynla |n5tlrumAer.1tL?w ﬂnansu.wth emitenta na witasny rachunek celem realizacji NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE
zadan zwigzanych z rynku re iumoéw o inwestycyjne i
BDM i podmioty z nim powigzane petnia funkcje animatora rynku i animatora emitenta instrumentdw finansowych. NIE NIE NIE NIE NIE TAK NIE NIE NIE NIE
- " | P IrE— " - " P—
w 0).<res|e 12. mIeSI‘QCV popr. N spgrzqdzeme re d '|| obowia: umowa migdzy BDM'hft.J podmlot.amf 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 instrumentow finansowych z tytutu ustug $wiadczonych na jego rzecz. NIE NIE NIE NIE NIE TAK NIE TAK NIE NIE
Wystepuije inny istotny interes finansowy jaki w odniesieniu do emitenta instrumentdéw finansowych posiada BDM i podmioty z nim
powiazane. Istniejg inne istotne powiazania wystepujace miedzy BDM i podmiotami z nim powigzanymi a emitentem instrumentow NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE TAK* NIE NIE
finansowych.
*BDM petni funkcje sponsora emisji dla spétki
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BDM jest zaangazowany kapitatowo w instrumenty finansowe emitenta (ponizej progu 5% w kapitale) TAK NIE TAK | TAK | TAK NIE TAK | TAK NIE TAK
BDM i znim akcje emitenta instrumentdw finansowych w tacznej liczbie stanowiacej co najmniej 5% NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE
kapitatu zaktadowego.
Emlt.ent instrumentéw finansowych posiada udziaty stanowigcego co najmniej 5% kapitatu zaktadowego BDM i podmiotéw z nim NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE
powiazanych.
Osoba przygotowujaca rek je jest pi 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 powigzane pozostajg strong umowy z emitentem instrumentéw finansowych dotyczacej sporzadzenia rekomendacji. NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE
?DM wykon/u]e.\ wykonywat w .Okl'esle 12 m|e§|ecy poprzedza}qcyt.:h sporz.adzen!e reko.mend.acjl czynnosci dotyczacych oferowania NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE
instrument6w finansowych emitenta w obrocie pierwotnym lub pierwszej ofercie publicznej.
w ukrAesl.e 12 miesiecy poprzedzaja 1 sporzadzem.e rekol BI?M A| podmioty z mr?'\ powigzane petnity funkcji podmiotu NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE
organizujacego lub wspétorganizujacego oferte publiczng instrumentoéw finansowych emitenta.
BDleylfonuJe czynnoscl.dot.yczqcych nabywania i z.bvwarnla |nstrum§vt9w flnanso.wy{:h emitenta na wiasny rachunek celem realizacji NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE
zadan zwigzanych z organizacjg rynku regulowanego i umoéw o subemisje inwestycyjne i ustugowe.
BDM i podmioty z nim powigzane petnig funkcje animatora rynku i animatora emitenta instrumentéw finansowych. NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE TAK
w ok.resle 12.rn|es|ecy polpr@dzajqcych sporzqdze.m? r.ekomen.dacjl obowigzywata umowa' r.nvledzy BDM Iu.b podmiotami z nim powigzanymi NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE
a emitentem instrumentow finansowych w sprawie Swiadczenia ustug z zakresu bankowosci inwestycyjnej.
BDM otrzymuje wynagrodzenia od emitenta instrumentow finansowych z tytutu ustug $wiadczonych na jego rzecz. NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE TAK
Wystepuije inny istotny interes finansowy jaki w iesieniu do emif instrumentow fi ych posiada BDM i podmioty z nim
powiazane. Istniejg inne istotne powigzania wystepujace migdzy BDM i podmiotami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE
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