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Materiat ,Raport miesieczny” jest dokumentem przedstawiajgcym sytuacje rynkéw akcji z uwzglednieniem wybranych czynnikéw makroekonomicznych charakteryzujgcych gospodarki
poszczegodlnych regiondw, ze szczegdlnym uwzglednieniem Polski i Gietdy Papieréw Wartosciowych. 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 Finanséw 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

Wedtug nas rozpoczeta w marcu korekta na szerokim rynku akcji w Polsce moze by¢ takze odczuwalna w najblizszych
tygodniach. Napieta sytuacja korekcyjna na cenach surowcéw oraz rekomendacje KNF i decyzje poszczegdlnych bankéw o
niewyptfacaniu dywidend w br. sugeruja, ze przedstawiciele tych sektoréw raczej nie beda lokomotywa dalszych zwyzek w
krétkim terminie. Zaktadamy zatem, ze kwiecierh moze by¢ bardziej wymagajacy dla inwestordw niz miniony miesiac, ktory
wytyczyt lokalne maksima silnego ruchu trwajacego wtasciwie nieprzerwanie od 4Q’16. Dlatego w biezacej edycji
zmieniamy krétkoterminowa ocene perspektywy rynku akcji w Polsce z NEUTRALNEJ NA NEGATYWNA. Jednoczesnie
oceniamy, ze ewentualne gtebsze korekty beda dobrg okazja do zwiekszenia zaangazowania. Naszym zdaniem czynniki
wewnetrzne z krajowej gospodarki sprzyjaja dalszej odbudowie gtéwnych indekséw. Zatem w horyzoncie drugiej potowy
2017 roku jestesmy nadal nastawieni optymistycznie do krajowego rynku akcji. Na przetomie 2016/2017 roku pisalismy,
2ze w br. oczekujemy wzrostu WIG w przedziale 15-20%, tym samym liczymy, ze indeks WIG moze przekroczy¢
60 000 punktéw. Podtrzymujemy sugestie z ostatniego raportu, ze w kolejnych edycjach mozemy zrewidowac
perspektywe dla WIG.

Ocena krétkoterminowej perspektywy dla rynku akcji na GPW

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

Oczekiwana Sciezka zachowania indeksu WIG na 2017 rok
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Jestesmy zadowoleni z wynikéw naszej strategii za 1Q’17. Indeks BDM-Z (grupujacy kluczowe dla GPW ptynne podmioty)
wzrést z 138,8 do 151,7 punktow. Z kolei indeks BDM-A (sktadajacy sie ze spdtek z duzg potencjalng nieefektywnoscia
wyceny rynkowe]j bez uwzglednienia kryterium ptynnosci) na koniec marca wynosit 214,94 punktéw, podczas gdy na
poczatku stycznia byto to 189,7 punktéw.

Historia zmian warto$ci BDM-Z oraz BDM-Z (w okresach miesigcznych)
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Po bardzo dobrym styczniu i lutym, w marcu doszto do wyznaczenia lokalnych maksiméw silnego ruchu wzrostowego
trwajacego witasciwie nieprzerwanie od 4Q’16. Liczac od poczatku br, krajowe indeksy zanotowaty bardzo dobre odczyty
pod wzgledem stép zwrotu. Indeks WIG na koniec 31.03.2017 roku byt na poziomie 57 911 punktéw (w 3 miesigce stopa

zwrotu wynosi 12%). W marcu na GPW najsilniejszym indeksem sektorowym okazat sie ponownie WIG Paliwa. Wyraznie
w faze korekty wpadt indeks WIG Surowce (w poprzednich kwartatach zanotowat jednak najwyzsze dynamiki wzrostu).

Stopy zwrotu indeksow sektorowych na GPW (stan na koniec sesji 31.03.2017)
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Pozytywnie odbieramy zapowiedzi m.in. Wicepremiera Morawieckiego oraz Prezesa Borysa dotyczace przysztosci rynku
kapitatowego w Polsce, jakie padty podczas dorocznej konferencji IDM w Bukowinie. W przedstawionej koncepcji zmian
systemu emerytalnego dostrzegamy odpowiedzialno$¢ wobec rynku kapitatowego w Polsce. Jak juz pisaliSmy wielokrotnie,
wyczekujemy w potowie roku szczegétowych finalnych zapiséw regulujacych przyszto$¢ srodkéw zgromadzonych w
dzisiejszym systemie OFE (wtasnie docelowe rozwigzanie moze by¢ jedng z wazniejszych wiadomosci 2017 roku dla
krajowego rynku akgcji).

Podnoszone obawy z poprzednich edycji, o wzrost presji na realizacje zyskdw na rynkach zagranicznych, traktujemy jako
aktualne. Przekonuja nas nadal cztery podstawowe argumenty: i) kolejna podwyzka stép procentowych w USA jest blisko,
ii) od momentu podania wynikéw referendum dot. Brexitu doszto do bardzo silnych ruchéw cen na wielu aktywach,
podobny efekt widzieliSmy po rozstrzygnieciu wynikach wyboréw w USA, iii) dostrzegamy coraz bardziej niepokojaca
perspektywe mozliwych krotkotrwatych i $rednioterminowych zaburzer na Swiatowej scenie geopolitycznej, iv) waski
wachlarz mocnych argumentéw i zaskoczen dopingujgcych dalsze wzrosty w krétkim terminie.

RAPORT MIESIECZNY | 4
03 KWIECIEN 2017



bd

Dom Maklerski BDM S.A.

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 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]
:‘g‘;f’:c indeksu 100,00 97,78 105,22 118,31 123,45 121,51 123,08 135,30 148,16 153,37
Jaio-cliceley 44708,04 44294,89 45371,99 48 506,46 4772021 44700,67 44.754,05 46221,38 47 221,32 47 084,94

WIG

31.10.2016
[na koniec
sesji]

165,08

49 158,80

01.12.2016
[na koniec
sesji]

167,95

48 402,26

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Wartos¢ indeksu BDM Agresywny (BDM-A)

02.01.2017 02.02.2017 28.02.2017 31.03.2017

[na koniec [na koniec [na koniec [na koniec
sesji] sesji] sesji] sesji]
Wartosé indek
B:Mf’:c fpcekey 172,27 189,68 200,00 214,94
WermtSiine. 51907,77 5530311 58300,37 57911,31

WIG

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Historyczne szczegétowe dane dotyczace zmiany wartosci indeksu BDM-A w okresie 28.02.2017-31.03.2017

Zmiana kursu

a Udziat Otwarcie Zamkniecie

Lo Spotka windeksie  [PLN/akcje] [PLN/akcje] el

1 Famur 10,0% 5,15 5,14 -0,2%

2 GPW 10,0% 47,56 44,39 -6,7%

3 PCC Rokita (nowa) 10,0% 65,13 89,95 38,1%

4 Emperia 10,0% 71,01 75,00 5,6% W okresie 28.02.2017-31.03.2017

indeks BDM-A wzrést 0 7,47%.
5 Paged 10,0% 53,00 61,30 15,7%
Indeks WIG stracit 0,67%.

6 Agora (nowa) 10,0% 15,10 14,66 -2,9%

7 Wasko 10,0% 1,60 1,78 11,3%

8 Lubawa 10,0% 1,28 1,34 4,7%

9 MS Ptock (nowa) 10,0% 12,80 14,30 11,7%

10 Esotiq 10,0% 10,29 10,16 -1,3%

Gotdéwka 0.0%
Portfel akcji 100.0%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Wartos¢ indeksu BDM-A na tle indeksu WIG
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
AKTUALNY SKtAD INDEKSU BDM-A

Zmieniamy sktad indeksu BDM-A na koniec sesji 31.03.2017. Do portfela indeksu dodajemy: Voxel, PHN, Polwax i Ropczyce.
Jednoczesnie z portfela indkesu BDM-A usuwamy walory: GPW, Wasko, MS Ptock i PCC Rokita.

Aktualne szczegétowe dane dotyczace sktadu indeksu BDM-A (stan na koniec sesji 31.03.2017)

Sredni

i Zmi; ki P/E EV/EBITDA
a Cena Kapitalizacja  obrét za 30 Sozal miana kursu /! /

Lp  Spétka [PLN] [min PLN] dni

indeksie im 3M 6M 1Yr YTD 2017P 2018P 2017P 2018P

[min PLN]

1 Famur 5,14 2500 1,89 10,0% -1% 21% 20% 97% 21% 24,2x 15,1x 9,2x 6,8x
2 Paged 61,30 950 0,24 10,0% 15% 10% 25% 15% 10% 12,1x 10,6x 8,0x 6,8%
3 Emperia 75,00 926 1,05 10,0% 5% 15% 6% 27% 15% 18,1x 15,0x 6,8x 5,8x
4 PHN (nowa) 15,90 744 0,04 10,0% -9% -5% 6% 7% -5% 20,0x 14,0x 22,6x 17,0x
5 Agora 14,66 699 0,32 10,0% -7% 17% 47% 15% 17% 113,2x 56,1x 6,1x 5,6x
6  Voxel (nowa) 17,95 189 0,03 10,0% -2% -5% -2% -6% -5% 14,7x 13,5x 7,5x 6,9x
7 Ropczyce (nowa) 23,40 164 0,08 10,0% 18% 20% 20% 7% 20% 10,9% 9,7x 6,5x 5,8xx
8 Polwax (nowa) 15,36 158 0,29 10,0% -8% -4% -9% -14% -4% 7,6x 7,7x 6,3x 7,1x
9 Lubawa 1,34 201 0,55 10,0% 6% 25% 31% 37% 25% 11,5x 8,9x 7,5x 6,0x
10  Esotiq 10,16 23 0,05 10,0% -7% 5% 20% -52% 5% 9,1x 4,2x 4,4x 2,6x

Gotéwka 0.0%

Portfel akcji 100.0%

* dla Lubawy uwzgledniamy 150,3 min akcji
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Komentarz do spétek z indeksu BDM-A:

Famur Spotka podata dobre wyniki za 2016 rok. Dodatkowo nalezy mie¢ na uwadze, ze biezagcy 2017 rok
prawdopodobnie przyniesie finalng integracje Famuru z wybranymi sktadnikami grupy Kopex. Zatem
konsolidacja nowych aktywdw bedzie miata istotny wptyw na ksztatt przysztej Sciezki przychoddw i
EBITDA w nastepnych kilku kwartatach (jest tez ryzyko, ze nasze projekcje sg zbyt optymistyczne i
juz konsumujg efekty konsolidacji). Wtasnie prawdopodobna przyszta konsolidacja spétki z czescig
aktywdéw grupy Kopex bedzie miata zasadniczy wptyw na oblicze Famuru w perspektywie

Analityk: ) najblizszych lat. Wtadze spétki podkreslaja, ze proces ten powinien w szczegdlnosci poprawic pozycje
ch('igkj‘ﬁf‘;ﬁ"fﬁz i szanse Famuru w koniecznej ekspansji zagranicznej (poniewaz rynek krajowy bedzie stopniowo sie
e-mail: bobrowski@bdm.pl kurczyt wraz z wygaszaniem eksploatacji poszczegdlnych zt6z wegla kamiennego).

Paged Spoétka w 2017 roku powinna by¢ na $ciezce dwucyfrowego wzrostu (poréwnywalnie) EBITDA.

Z wiekszym optymizmem patrzymy obecnie na rynek surowcowy, gdzie obawialiSmy sie
wiekszego wzrostu cen. Biorgc pod uwage zmniejszony CAPEX grupy (max 70-80 min PLN w
latach 2016-2017 wobec ponad 100 min PLN w '15) oczekujemy zdecydowanej poprawy

Analityk: , . . . , . . .
Krystian Brymora wolnych przeptywdw pienieznych. Katalizatorem wzrostu kursu moze by¢ publikacja strategii
tel. (032) 20-81-432 grupy wraz z wynikami rocznymi.

e-mail: brymora@bdm.pl
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Emperia

Analityk:

Adrian Gérniak

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

Spotka zaprezentowata znacznie lepszy niz oczekiwaliSmy (oraz od konsensusu) raport za 4Q’16.
Liczymy, ze zaprezentowana odbudowa rentownosci w obszarze detalicznym bedzie silniejsza w
kolejnych kwartatach, co powinno przetozy¢ sie na silny wzrost EBITDA. Liczymy, ze w 17 detalista
przyspieszy z rozwojem sieci i przyjmujemy uruchomienie ok. 80 placéwek w skali roku (zarzad
wskazuje, ze celem rocznym w perspektywie 2-3 jest otwieranie po ok. 90-100 sklepéw; spotka
praktycznie nie jest obecna na zachodniej $cianie kraju). Warto zauwazy¢, ze wejscie w obszar
convenience, o ktérym wspominaty wiadze grupy, moze by¢ dodatkowym czynnikiem stymulujagcym
wzrost organiczny. Uwazamy to za dobre posuniecie, ktére zapewne pozwoli w dtuzszym terminie
na zwiekszenie udziatéw w rynku (podobnych ruchéw dokonuja tez Lidl i Carrefour). W naszej ocenie
wysoka pozycja gotéwkowa, ktéra dysponuje grupa, umozliwia bezpieczny rozwdj i stwarza duze
pole do akwizycji. Dodatkowg zaleta Emperii jest posiadanie jeszcze dwodch stabilnych nég
biznesowych: nieruchomosci oraz segmentu IT, ktérych wartosé EV szacujemy odpowiednio na 560
min i 50-55 mIn PLN. Zwracamy takze uwage na istotne dyskonto z jakim jest notowana Emperia
wzgledem duzych detalistow. Ze strony makro wsparciem dla wynikéw powinna by¢ powracajaca
inflacja, natomiast gtéwnym zagrozeniem jest oczekiwany wzrost wynagrodzern (ok. 10%
przychoddéw).

PHN
(nowa)

Analityk:

Krystian Brymora

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

Spotka zamierza w kwietniu zaprezentowaé zaktualizowang strategie, ktéra ma zawierac
szczegbtowe zatozenia co do kierunku rozwoju obecnego portfolio (zaréwno pod katem akwizycji,
budowy nowych obiektéw oraz potencjalnej sprzedazy inwestycji, ktore zanizajg efektywnosc),
polityki dywidendowej oraz Zzrédet finansowania. Warto zauwazyé, ze PHN jest obecnie notowany
przy wskazniku P/BV na poziomie 0,3-0,4x i tym samym jest jednym z najtafiszych podmiotéw z
branzy.

Agora

Analityk:

Maciek Bobrowski

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

Doceniamy konsekwencje wtadz Agory w prowadzonej transformacji cyfrowej poszczegdlnych
obszaréw grupy. Wg nas miniony rok 2016 byt juz kulminacyjnym momentem erozji wynikéw w
segmencie prasy. Zatem w odréznieniu od minionych lat, przyszte odczyty EBITDA grupy powinny
odzwierciedla¢ wzrostowg Sciezke rezultatdw w poszczegdlnych segmentach. Podoba nam sie
réwniez rozwdj organiczny nowych projektdw w obszarze internet, co moze miec istotny wptyw na
przyszta budowe wartosci spotki.

Voxel
(nowa)

Analityk:

Krystian Brymora

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

Spotka pokazata lepsze od naszych zatozen wyniki za 4Q’16, spodziewamy sie, ze 1H’17 bedzie takze
dobry na bazie zawartych juz kontraktéw. Wstepnie oczekujemy utrzymania zblizonych wartosci
kontraktéw w 2H’17. Zwracamy uwage, ze w kwietniu powinny by¢ otwarte oferty w przetargu NFZ
w Opolu na swiadczenie ustug przez PET przez 5 lat (Voxel ma jedyna placéwke regionie). W
marcu rzad uchwalit ustawe dotyczacg tzw. sieci szpitali. Zgodnie z marcowymi wypowiedziami
ministra zdrowia diagnostyka obrazowa rozliczana ma by¢ odrebnie i na dotychczasowych zasadach.

Ropczyce
(nowa)

Analityk:

Krystian Brymora

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

Ropczyce podaty juz wyniki za 4Q’16. Otoczenie dziatania gtéwnych odbiorcow wyrobdéw/ustug
spotki ulegto znaczacej poprawie w 2016 roku (m.in. istotne zwyzki cen stali i poprawa rentownosci
hut). Spotka aktualnie ma niskie mnozniki rynkowe. Obecny zarzad kontynuuje dziatania
optymalizujgce strukture grupy. Docelowe zakoriczenie sporu w akcjonariacie powinno mie¢ istotny
korzystny wptyw na wycene rynkowa.

Polwax
(nowa)

Analityk:

Krystian Brymora

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

Na przecene kursu akcji w ostatnich tygodniach ztozyty sie dwa czynniki: nieoczekiwany i kolejny
wzrost kosztéw inwestycji odolejania (projekt Future) az o 35 min PLN (+29%) i nieco stabsza
struktura wynikéw 4Q’16 i prawdopodobnie 1Q’17 (duzy spadek cen i marz w obszarze parafin
zniczowych). W kolejnych tygodniach oczekujemy jednak bardziej budujgcych informacji obserwujac
istotny, dwucyfrowy wzrost cen parafiny w marcu/kwietniu’17 (ICIS LOR). Tym samym po stabym
4Q’16 (EBITDA -32% r/r) i poréwnywalnym 1Q’17 dostrzegamy potencjat znacznego wzrostu
wynikow w 2Q’17 przetamujgcego negatywny trend.

Lubawa

Analityk:

Adrian Gorniak

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

Spotka opublikowat juz wstepne wyniki za 2016 rok. W samym 4Q’16 nastgpito przyspieszenie
wzrostu EBITDA, co byto efektem poprawy kontraktacji. Liczymy, ze 2017 rok przyniesie dalsze
umocnienie zyskdw spotki.

Zwracamy tez uwage, ze zarzad spotki zakomunikowat kilka miesiecy temu, ze rozpoczyna prace nad
strategia grupy, ktéra ma by¢ opublikowana najprawdopodobniej w 1H'17.

Esotiq

Analityk:

Adrian Gérniak

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

W perspektywie ‘17 powinno dojs¢ do przetomowych wydarzeri dla wynikdéw grupy. Spotka
informowata o planowanym wydzieleniu segmentu modowego, co odbieramy jako bardzo dobry
krok. Zwracamy uwage, ze cze$¢ zwigzana z projektantka Eva Minge generuje rocznie ok. 8 min PLN
straty EBIT. Wedtug wstepnego planu podziatu, do wydzielenia ma dojs¢ pod koniec 1Q’17, co
powinno sprawi¢, ze juz od 2Q’17 Esotiq powrdci do wypracowywania dodatniego EBIT. Dodatkowo
zarzad zapowiedziat rozwdj grup produktowych i wzbogacenie o produkty z lepsza marzg.
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Dom Maklerski BDM S.A.

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

Zadaniem indeksu jest ocena zachowania kurséw akcji spotek, ktére charakteryzujg sie wysoka ptynnoscig 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 przewyisza o przynajmniej 1 pkt % aktualng rentownosé polskich
obligacji 10Y,
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 nastepujacych
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 podobna 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 spétek zostata umieszczona w osobnym rozdziale
zatytutowanym ,Historyczne zestawienie raportéw analitycznych wydanych przez BDM”.

Wartos¢ indeksu BDM Zréwnowazony (BDM-2)

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 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]
ot indeksu 100,00 99,71 104,87 113,06 116,15 105,59 106,05 113,09 122,06 124,48 125,85 127,62
piaesclicecy 44708,04 44294,89 45371,99 48506,46 4772021 44700,67 44754,05 46221,38 47 221,32 47084,94 49158,80 48402,26

wIiG

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Wartos¢ indeksu BDM Zréwnowazony (BDM-Z)

02.01.2017 02.02.2017 28.02.2017 31.03.2017

[na koniec [na koniec [na koniec [na koniec
sesji] sesji] sesji] sesji]
Wartosé indek
B;;If’;‘ incRkey 133,67 138,80 149,58 151,70
iaiiescindery 51907,77 55303,11 58300,37 57911,31

WIG

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Historyczne szczeg6towe dane dotyczace zmiany wartosci indeksu BDM-Z w okresie 28.02.2017-31.03.2017

lp  spétka }szia|. Otwarci.e Zamkniet.:ie Zmiana kursu
windeksie  [PLN/akcje]  [PLN/akcje] [%]
1 PKO BP 10,0% 33,28 32,06 -3,7%
2 LPP 10,0% 5661,3 6794,9 20,0%
3 JSW (nowa) 10,0% 69,70 62,80 -9,9%
4 Orange 10,0% 473 4,63 2,1% Indeks BDM-Z w okresie
28.02.2017-31.03.2017
5 Asseco Poland 10,0% 56,00 54,30 -3,0% zyskat 1,42%.
6 Enea 10,0% 10,67 11,31 6,0% Indeks WIG stracit 0,67%.
7 Ciech 10,0% 74,90 80,00 6,8%
8 PKP Cargo 10,0% 58,89 65,00 10,4%
9 Bogdanka 10,0% 79,85 76,12 -4,7%
10 GPW 10,0% 47,56 44,39 -6,7%
Gotéwka 0%
Portfel akcji 100%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Dom Maklerski BDM S.A.

Wartos¢ indeksu BDM-Z na tle indeksu WIG
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

AKTUALNY SKtAD INDEKSU BDM-Z

Na koniec sesji 31.03.2017 zmieniamy sktad indeksu BDM-Z. Do portfela indeksu dodajemy Boryszew i usuwamy Ciech.

Aktualne szczegétowe dane dotyczace sktadu indeksu BDM-Z (stan na koniec sesji 31.03.2017)

Sredni

Cena Kapitalizaja  obrét za 30 Udziat Zmiana kursu P/E EV/EBITDA
b S [PLN] [min PLN] dni w
indeksie im 3M 6M 1Yr YTD 2017P 2018P 2017P 2018P
[min PLN]
1 PKOBP 32,06 40075 76,99 10,0% 9% 14% 23% 17% 14% 14,2x 12,8x
2 LPP 6794,9 12498 19,71 10,0% 15% 20% 73% 25% 20% 25,4x 18,1x 14,8x 11,3x
3 Isw 62,80 7373 46,97 10,0% -15% -6% 19% 369% -6% 3,5x 5,6x 2,3x 2,2x
4 Orange 4,63 6076 17,67 10,0% -2% -16% -23% -31% -16% - - 4,5x 4,2x
5 Asseco Poland 54,30 4507 6,76 10,0% -5% 1% -3% -10% 1% 13,1x 12,9x 7,6x 6,8x
6 Enea 11,31 4993 12,79 10,0% 4% 19% 33% -4% 19% 6,6x 6,0x 4,6x 4,5x
7 Boryszew (nowa) 11,19 2686 2,35 10,0% -6% 40% 61% 124% 40% 11,2x 9,2x 5,6x 4,4x
8 PKP Cargo 65,00 2911 2,26 10,0% 13% 38% 71% 51% 38% 52,4x 13,5x 5,3x 4,0x
9  Bogdanka 76,12 2589 1,60 10,0% -6% 10% 34% 103% 10% 13,8x 11,1x 4,5x 3,9x
10 GPW 44,39 1863 2,21 10,0% -6% 11% 19% 14% 11% 13,1x 12,7x 8,3x 8,0x
Gotéwka 0%

Portfel akcji 100%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Dom Maklerski BDM S.A.

Komentarz do spétek z indeksu BDM-Z:

PKO BP

Analityk:

Maciek Bobrowski

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

Liczymy, ze w kolejnych dwéch kwartatach stopniowo powinno by¢ widaé wiekszy optymizm
dotyczacy sektora bankowego. Jak juz wczesniej zwracaliSmy uwage, PKO BP jest handlowany przy
atrakcyjnych mnoznikach i daje dobra ekspozycje na spodziewane w drugim pétroczu 2017 roku
ozywienie w inwestycjach w krajowej gospodarce.

LPP

Analityk:

Adrian Gorniak

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

W perspektywie ‘17 spodziewamy sie utrzymania pozytywnych tendencji na rynku rosyjskim oraz
odbudowy popytu dla marki Re w Polsce. Tym samym oczekujemy wzrostu przychodéw do
6,9 mld PLN oraz istotnej poprawy rentownosci brutto (do ponad 52%). Szacujemy, ze EBITDA’17
bedzie miesci¢ sie w przedziale 820-850 min PLN, co implikuje wzrost r/r o ponad 60%. Zwracamy
uwage, ze grupa ogtosita nowa polityke wyprzedazowg, ktéra ma pozwoli¢ na powrét pierwszej
marzy do poziomdéw ok. 60% w sezonie zasadniczym (wsparciem powinny by¢ takze obecne kursy
walutowe ze szczegdlnym wskazaniem na USD/PLN, w ktérym grupa dokonuje ponad 90% zakupdw).
Pozytywnie odbieramy réwniez przyspieszenie rozwoju na rynkach wschodnich (+20% nowej
powierzchni w ’17) i wyhamowanie rozwoju w Polsce (wzrost 0 4% r/r na koniec ’17; przyrost ma sie
gtéwnie objawia¢ w rozbudowie istniejacych lokalizacji).

Isw

Analityk:

Maciek Bobrowski

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

W 1Q’17 liczymy na mocny odczyt wynikowy, cho¢ zgodnie z tym, co sugerowali przedstawiciele
spotki podczas konferencji za 4Q’16, nadal moze wystepowaé duig rozbieznosé¢ pomiedzy
uzyskiwanymi cenami przez JSW a benchmarkiem dla wegla koksowego. W 2H’17 przyjmujemy
stopniowg erozje cen wegla koksowego i na koricu 2017 roku przyjmujemy poziom ok 135-140
usD/t.

Podstawowym ryzykiem inwestycyjnym jest rozluznienie restrykcyjnej polityki kosztowej oraz
ewentualny proces konsolidacji catego slaskiego gérnictwa w jednym podmiocie (ale to raczej nie
jest kwestia krotkoterminowa).

Orange

Analityk:

Maciek Bobrowski

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

Obecne historycznie niskie putapy cenowe traktujemy w $rednim i dtugim terminie jako wyjgtkowg
okazjg inwestycyjna uwzgledniajgc m.in. wartos¢ posiadanych udziatéw rynkowych (wycena spotki
przez pryzmat prostego modelu dywidendowego moze wg nas sugerowac duze ryzyko btedu).

Z biezacej perspektywy wszystkie negatywne ryzyka sg juz zakomunikowane (brak dywidendy
mozliwy takze w przysztym roku, wyptyw w br. gotédwki na kare w procesie z UE, oraz bardzo napiete
przeptywy pieniezne w zwigzku z przyspieszeniem inwestycji w Swiattowdd). W kwietniu’17 spétka
poda wyniki za 1Q’17.

Asseco Poland

Analityk:

Marek Jurzec

tel. (032) 20-81-435

e-mail: marek.jurzec@bdm.pl

W nadchodzacych okresach sektory z ekspozycjg na rynek komercyjny powinny w dalszym ciggu
realizowa¢ wysoka dynamike poprawy wynikéw. Tutaj szczegdélng uwage zwracamy na spotki
izraelskie oraz niektére podmioty z grupy kapitatowej dziatajgce w Polsce. Na rynku krajowym
liczymy takze na ozywienie w segmencie administracji publicznej, ktére powinno by¢ odczuwalne juz
w 2H’17. Szczegdlnie akcentujemy silng pozycje Asseco Poland na rynku oprogramowania dla
ochrony zdrowia, ktéra powinna by¢ jednym z pierwszych obszaréw, gdzie bedzie widoczna poprawa
koniunktury.

Enea

Analityk:

Maciek Bobrowski

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

Utrzymujemy reprezentanta z sektora energetyki. Doceniamy wczesniejszg przejecie pakietu
kontrolnego LW Bogdanka (najlepiej zarzadzang duza kopalnig wegla energetycznego w Polsce).
Dlatego oceniamy, ze spétka ma wedtug nas dobrg pozycje do odbudowy wartosci dla akcjonariuszy
na tle innych reprezentantéw sektora obecnych na GPW.

Boryszew
(nowa)

Analityk:

Krystian Brymora

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

Po znaczacej odbudowie wynikéw w 2016 roku, nowy zarzad spétki przedstawit w marcu bardzo
mocng prognoze na 2017 rok zaktadajacg 540 min PLN EBITDA (+40% r/r) i 305,5 mIn PLN zysku netto
(+60% r/r). W rezultacie spétka wydaje sie byé handlowana na atrakcyjnych mnoznikach ponizej 6,0x
skorygowana EBITDA (o akcje wtasne) i ok. 11,0x zysk netto (po udziatach mniejszosci). Dostrzegajac
skale problemdéw z ostatnich lat i determinacje zarzadu wierzymy, ze spoétke sta¢ na trwata
odbudowe wynikdw, szczegdlnie w segmencie motoryzacji.
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Dom Maklerski BDM S.A.

PKP Cargo

Analityk:

Krzysztof Pado

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

PKP Cargo pokazato wyraznie przekraczajace konsensus wyniki za 4Q’16. Zwracamy uwage na sporg
skale poprawy oczyszczonej EBITDA w ujeciu r/r, w sytuacji gdy ostatni kwartat 2016 roku byt nadal
staby pod wzgledem pracy przewozowej (-6% r/r). Dziatalno$¢ spotki charakteryzuje sie wysoka
dzwignia operacyjna, co przy odbudowie wolumendw (pozytywne dynamiki za styczen i luty 2017
po dtugiej przerwie) oraz utrzymywaniu w ryzach strony kosztowej, powinno przektadaé¢ sie na
kontynuacje odbudowy wynikéw w najblizszych okresach. W 2Q’17 i 4Q'17 spo6tka ma niskg baze
m.in. w przewozach metali/rud, w kolejnych kwartatach spodziewamy sie odbudowy na rynku
budowlanym. W 2018 i 2019 rok zaktadamy dynamiczng kontynuacje odbicia w przewozach kruszyw,
do odzyskania s3 takze kontrakty na transport wegla, ktére spotka utracita w 2015 roku. Gtéwne
ryzyka dla naszych zatozen stanowia koszty pracy (zwracamy przy tym uwage na nadal duzy potencjat
do poprawy efektywnosci) oraz ewentualne szybkie wprowadzenie w UE tzw. dyrektywy hatasowej.

LW Bogdanka

Analityk:

Maciek Bobrowski

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

Podoba nam sie stowo klucz dla przysztosci Bogdanki, czyli elastycznos¢. Z obecnej perspektywy
inwestora mniejszosciowego podstawowe znaczenie ma jednak umieszczenie w nowej strategii
rozwoju szeregu inwestycji, ktére beda i moga by¢ realizowane przez spétke w obszarze wydobycia.

Nasze dtugoterminowe zatozenia dla rentownosci profilu dziatalnosci LWB s3 ostrozniejsze niz
sugeruja gtéwne wskazniki zawarte w opublikowanej nowe;j strategii. W prezentacji spétki zawarta
jest symulacja, ze EBITDA w 2025 roku moze wzrosng¢ o 44% wzgledem oczyszczonego odczytu z
2015 roku. W naszym modelu w 2025 roku EBITDA spotki nie przekracza 817 min PLN.

GPW

Analityk:

Maciek Bobrowski

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

Jestesmy negatywnie zaskoczeni przedtuzajacym sie konfliktem wokdt GPW. Dostrzegamy tez liczne
gtosy srodowiska branzy maklerskiej sugerujace, ze btedem byto upublicznienie GPW poniewaz
spétka powinna skoncentrowac sie na infrastrukturze rynku a nie na maksymalizacji wtasnych
wynikéw (w rozumieniu kosztem biur maklerskich).

Akcentujemy jednak wcigz poprawe sytuacji na rynku finansowym. Wraz ze wzrostem kapitalizacji
obserwowali$my dynamiczng odbudowe obrotéw na rynku akcji w 4Q’16 oraz w trakcie 1Q’17. Na
rok 2017 przy zatozeniu oczekiwanej przez nas odbudowy rynku finansowego i erozji wptywow z
rynku towarowego EBITDA grupy powinna wyraznie przekroczy¢ putap 190 min PLN.

Czekamy na dokonczenie zmian w sktadzie wtadz spétki. Docelowo liczymy ma wyczekiwana
aktualizacje strategii.
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HISTORYCZNE ZESTAWIENIE RAPORTOW ANALITYCZNYCH WYDANYCH PRZEZ BDM

Historia raportéw analitycznych publikowanych przez BDM cz.1 [stan na koniec sesji 31.03.2017]

bd(y

Dom Maklerski BDM S.A.

N kurs WIG przy

. cena poprzednia  POPrZednia ) . data realizacji  realizacii  S1°P?  Stopa  wagledna §

Spotka rekomendacja docelowa  rekomendacja cena data godzina kurs WIG realizacja realizacji /kurs JwiG zwrotfl zwrotu stopa analityk
docelowa biezacy aktualnie spotki wWIG zwrotu

PKP Cargo kupuj 75 Akumuluj 63,2 20.03.2017  09:05CEST 62,7 60 441 65 57911 3,7% -42% 7,9% pado
Agora kupuj 19,42 trzymaj 11,77 13.03.2017  10:07 CEST 15 58 820 14,66 57911 2,3% 1,5% -0,7% bobrowski
MS Plock kupuj 20 08.03.2017 11:45CEST 131 58615 14,3 57911 92%  -12% 10,4% pado
Qumak kupuj 7,74 redukuj 7,82 07.03.2017  14:55 CEST 6,4 58614 6,4 57911 0,0% -1,2% 1,2% jurzec
Famur akumuluj 58 wznowienie 5 03.03.2017  14:07 CEST 525 59 481 514 57911 -2,1% -2,6% 0,5% bobrowski
Erbud akumuluj 35 Akumuluj 32,3 03.03.2017  13:59CEST 30,9 59304 33 57911 6,8% 2,3% 9,1% pado
LPP akumuluj 66786 Akumuluj 63815 02.03.2017  10:03 CEST  5888,5 59646 tak 29.03.2017 6714 59 209 14,0% -0,7% 14,8% gorniak
PCC Rokita kupuj 78 trzymaj 65 01.03.2017  09:35 CEST 65 58 300 tak 14.03.2017 79 59209 21,5% 1,6% 20,0% brymora
PKP Cargo akumuluj 63,2 kupuj 2,6 28022017 11:44CEST 57,27 58300 u;;ea‘te 20.03.2017 62,7 60441 9,5% 3,7% 5,8% pado
ccc redukuj 181,1 redukuj 165,4 24.02.2017  11:01 CEST 218 59 584 238 57911 9,2% -2,8% -12,0% gorniak
Ciech akumuluj 82,4 akumuluj 73,5 22.02.2017  11:59 CEST 74 59 496 80 57911 8,1% -2,7% 10,8% brymora
ZUE kupuj 11,8 - - 17.02.2017  14:39 CEST 9,94 58 348 tak 24.03.2017 12,24 59 150 23,1% 1,4% 21,8% pado
Bogdanka Kkupuj 89,49 kupuj 39,8 15.02.2017 10:48 CEST 745 57800 76,12 57911 2,2% 0,2% 2,0% bobrowski
GPW kupuj 57,35 kupuj 44,2 07.02.2017  13:52 CEST 44,5 55612 44,39 57911 -0,2% 4,1% -4,4% bobrowski
Asseco Poland akumuluj 63,0 - - 24.01.2017  11:43 CEST 55,5 53633 54,3 57911 -2,2% 8,0% -10,1% jurzec
Wasko kupuj 2,05 akumuluj 2,51 20.01.2017  09:39 CEST 1,27 53 655 1,78 57911 40,2% 7,9% 32,2% jurzec
Emperia kupuj 82 - - 03.01.2017  13:33 CEST 65 52250 75 57911 15,4% 10,8% 4,6% gorniak
Erbud akumuluj 323 akumuluj 37,7 03.01.2017  11:09 CEST 29 52313 tak 23.02.2017 3,21 59 429 14,5% 13,6% 0,9% pado
Orange kupuj 6,54 - - 29.12.2016  10:49 CEST 5,30 51330 4,63 57911 -12,6% 12,8% -25,5% bobrowski
Robyg redukuj 2,71 akumuluj 3,55 28.12.2016  11:19 CEST 3,04 51435 3,27 57911 7,6% 12,6% 5,0% gorniak
Comarch akumuluj 187,1 akumuluj 156,2 21.12.2016  14:29 CEST 169,1 51577 tak 15.02.2017 207 57 669 22,4% 11,8% 10,6% jurzec
Asseco BS akumuluj 246 20122016 12:06CEST 21,8 51410 tak 23.02.2017 24,69 59 603 133%  159% 2,7% jurzec
Paged akumuluj 60,1 kupuj 62,9 19.12.2016  15:04 CEST 53 51019 tak 21.03.2017 61,8 60275 16,6% 18,1% -1,5% brymora
LPP akumuluj 6381,5 akumuluj 6412,7 15.12.2016 09:11CEST 5789 51358 u:;ea‘te 03.02.2017 58885 59 646 1,7%  161%  -14,4% gorniak
ATM Grupa kupuj 4,75 trzymaj 3,62 01.12.2016  09:17 CEST 3,93 48 619 4,7 57911 19,6% 19,1% 0,5% bobrowski
PA NOVA kupuj 34,6 kupuj 318 25.11.2016  12:50 CEST 21,8 48 489 2543 57911 16,7% 19,4% -2,8% gorniak
Polwax kupuj 216 - - 23.11.2016  08:56 CEST 16,5 48 030 15,36 57911 -6,9% 20,6% -27,5% brymora
Groclin kupuj 176 - - 22.11.2016  15:07 CEST 14,6 47915 14,49 57911 -0,8% 20,9% -21,6% jurzec
Vistula kupuj 3,87 - - 21.11.2016  14:11 CEST 3,24 47 288 332 57911 2,5% 22,5% -20,0% gorniak
Orbis akumuluj 71,7 trzymaj 60 21.11.2016  12:53 CEST 64 47278 tak 03.01.2017 74,0 52135 15,6% 10,3% 5,4% bobrowski
PGNiG trzymaj 4,66 redukuj 4,52 17.11.2016  08:55 CEST 4,8 47 635 5,92 57911 23,3% 21,6% -1,8% pado
PKN Orlen akumuluj 78 akumuluj 72,3 24102016 16:00CEST 70,5 48473 tak 06.06.2016 81,00 49 850 14,9% 2,8% 12,1% pado
PCC Rokita trzymaj 65 akumuluj 49,9 24102016  12:15 CEST 69 48 280 u:;ea;te 01.03.2017 65,00 58 300 -58%  20,8% 26,6% brymora
MFO akumuluj 23,76 kupuj 20,63 24.10.2016  08:29 CEST 21,69 47931 tak 19.12.2016 23,92 50759 10,3% 5,9% 4,4% bobrowski
Lotos akumuluj 33,2 akumuluj 27,1 20.10.2016  09:58 CEST 30,1 47876 tak 07.11.2016 34,20 48200 13,6% 0,7% 12,9% pado
$niezka akumuluj 56,4 redukuj 56,4 19.10.2016  09:10 CEST 50,6 47 437 tak 13.12.2016 56,99 50 804 12,6% 7.1% 5,5% pado
MS Zabrze kupuj 1,40 trzymaj 2,32 05.10.2016  09:10 CEST 1,17 47901 tak 22.02.2017 1,40 59375 197%  24,0% -4,3% pado
Instal Krakéw kupuj 19,9 kupuj 19,1 29.09.2016  09:35 CEST 12,6 47 644 14,50 57911 151% 21,5% -6,5% pado
Cognor kupuj 1,76 kupuj 1,73 26.09.2016  09:08 CEST 1,17 47866 tak 13.01.2017 1,81 53 705 547%  12,2% 42,5% bobrowski
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Historia raportéw analitycznych publikowanych przez BDM cz.2 [stan na koniec sesji 31.03.2017]
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dni poprzednia dat "I‘f" " W'GI_ P Gopa  stopa  wagledna

Spétka rekomendacja doz:‘:wa r:k:p"’::n d’::ja cena data godzina kurs WIG realizacja rea:z:q,i 'elal::::" 'e/av':fé“ wrotu  zwrotu  stopa analityk
docelowa biotney  aktuplge  SPOMG  WIG  zwrotu

Cyfrowy Polsat akumuluj 26,36 akumuluj 24,65 1509.2016 09:08CEST 239 46989 24,2 57911 13%  232%  -22,0% bobrowski
Forte redukuj 67,8 akumuluj 59,2 14092016 0929CEST 76 46876 82,05 57911 80%  235%  156% brymora
GPW kupuj 44,2 akumuluj 4100  07.09.2016 08:40CEST 355 48081 tak 26012017 47,00 55697  324%  158%  16,6% bobrowski
PANOVA kupuj 31,84 kupuj 258 02092016 13:39CEST 265 47278 u:;ea;te 25112016 22,55 48489 -149%  26%  -175% gorniak
Bytom akumuluj 323 redukuj 2,98 01.08.2016 11:59CEST 2,83 46323 2,30 57911 -187%  250%  -43,7% gérniak
Trakeja akumuluj 125 wznowienie 01082016 10:59CEST 112 46233 tak 04102016 12,75 47570 138%  2,9% 10,9% pado
Grupa Azoty redukuj 6538 sprzedaj 60,2 28.07.2016 14:41CEST 75 46854 tak 31082016 63,52 47930  -153%  2,3% 17,6% brymora
Police trzymaj 21,3 trzymaj 23 28.07.2016 14:41CEST 215 46854 nie 30012017 23,00 55450  7,0%  183%  11,4% brymora
ZA Putawy akumuluj 239 trzymaj 165 28.07.2016 14:41CEST 206 46854 nie 30012017 19800 55450  -39%  183%  -222% brymora
Cognor kupuj 173 kupuj 1,66 21072016 1105 118 46480 u;;ea;te 26092016 1,17 47866 -08%  3,0% -3,8% bobrowski
$nieika redukuj 56,4 trzymaj 56,4 18.07.2016 08559 612 45541 tak 02092016 51,60 47134  -157%  35% 19,2% pado
Selena FM kupuj 21,3 kupuj 188 15.07.2016 0849 17,05 45246 nie 30012017 203 55450  191%  22,6%  -35% pado
Comp kupuj 695 kupuj 69,5 06.07.2016  10:19 5226 43959 nie 30012017 57,0 55450  9,1%  261%  -17,1% jurzec
Comarch akumuluj 1589 kupuj 139 06.07.2016  09:59 1435 44143 tak 16082016 16805 48560  17,1%  100%  7,1% jurzec
MFO kupuj 20,63 = = 27.06.2016  11:40 13,66 44229 tak 06.09.2016 2089 47780  52,9%  80%  44,9% bobrowski
PKP Cargo kupuj 426 17.06.2016 3251 44008 tak 31082016 42,67 47953  313%  9,0%  223% jurzec
Arctic Paper kupuj 610 kupuj 56 13.06.2016 500 45022 nie 30012017 535 55450  7,0%  232%  -162% brymora
Kruk akumuluj 2154 trzymaj 1824 10.06.2016 192 45475 tak 10082016 2270 48156  182%  59% 12,3% bobrowski
Ciech akumuluj 735 redukyj 432 08.06.2016 62 46277 nie 05.01.2017 60 52722 -32%  139%  -17,2% brymora
GTC akumuluj 7,33 akumuluj 5,73 02.06.2016 639 44926 tak 25082016 7,33 47500 147%  57% 9,0% gérniak
Kety akumuluj 3446 akumuluj 3106 02.06.2015 313 44638 tak 2807.2016 35555 46804  136%  4,9% 8,7% pado
Stalprodukt kupuj 3492 akumuluj 3158 24.05.2016 202 46042 tak 28072016 3598 46802  232%  L17%  216% bobrowski
Instal Krakéw kupuj 191 kupuj 186 16.05.2016 11,94 46064 u;;ea;te 29092016 12,85 47688 76%  3,4% 42% pado
stalprofil kupuj 14,6 wznowienie 18,2 09.05.2016 11,99 46664 tak 28092016 14,72 47279 228%  13%  215% bobrowski
PKN Orlen akumuluj 723 trzymaj 73 06.05.2016 655 46240 tak 24102016 7257 48305  108%  4,5% 6,3% pado
Dom Development trzymaj 583 trzymaj 583 04.05.2016 567 47102 tak 31082016 59,25 47860  45%  16% 2,9% gérniak
Robyg akumuluj 3,55 akumuluj 2,84 04.05.2016 317 47102 u;;ea;te 28122016 304 51435 -41%  92%  -13,3% gorniak
Budimex redukuj 1701 trzymaj 1256 29.04.2016 19 47654 nie 05.01.2017 202,75 52722 34%  106%  72% pado
Cognor kupuj 1,66 kupuj 2,06 28.04.2016 115 47514 u;;ea;te 21072016 118 46480  26%  -2,2% 4,8% bobrowski
Grajewo kupuj 405 kupuj 359 27.04.2016 31 47871 nie 05.01.2017 3623 52722 169%  101%  67% brymora
Wasko akumuluj 251 kupuj 2,51 27.04.2016 197 47914 nie 05012017 1,23 52722 -37,6% 10,0%  -47,6% jurzec
PKN Orlen trzymaj 73 kupuj 69,1 13.04.2016 71,9 47888 u:{'fa;te 06.05.2016 655 46 240 89%  -34% 5,5% pado
Bytom redukuj 2,98 redukuj 2,77 11.04.2016 329 47556 tak 10062016 2,71 45813 -176%  37%  140% gérniak
LpP akumuluj 6412,7 redukyj 56587  18.03.2016 5835 47833 nie 30092016 3935 47085 -326% -16%  -310% gorniak
Synthos trzymaj 39 akumuluj 4,6 08.03.2016 3,76 46 707 nie 30.09.2016 4,35 47 085 15,7% 0,8% -14,9% brymora
Stalprodukt akumuluj 3158 redukyj 290 08.03.2016 2727 46843 u:;ea‘te 24052016 292 46082 71%  -L7% 8,8% bobrowski
Synthos akumuluj 46 akumuluj 4,75 03.03.2016 400 45747 u;‘(;ea;m 08.03.2016 3,76 46707 -60%  21% -8,1% brymora
$nieika trzymaj 56,4 akumuluj 511 26.02.2016 557 45991 u:;ea‘te 1807.2016 61,20 45581  99%  -1,0%  -109% pado
Comarch kupuj 139 24.02.2016 15 45335 tak 19.042016 1420 48384  235%  67% 16,8% jurzec
Agora trzymaj 11,77 redukyj 1,2 23.02.2016 15 45761 tak 08.09.2016 11,25 48300  -22%  55% 7,7% bobrowski
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Historia raportéw analitycznych publikowanych przez BDM cz.3 [stan na koniec sesji 31.03.2017]

kurs  WIG przy

data realizacji  realizacji
realizacji / kurs /Wi

biezacy  aktualnie

stopa stopa wzgledna
zwrotu  zwrotu stopa analityk
spotki WIG 2wrotu

poprzednia
cena data godzina kurs WIG realizacja
docelowa

ena poprzednia

c
spotka rekomendacja docelowa  rekomendacja
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STOPY ZWROTU NA WYBRANYCH GIELDACH AKCIJI
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Rok 2016 byt kolejnym udanym okresem dla swiatowych rynkéw akcji. Inwestorzy wykorzystali przecene z poczatku 2016
roku oraz pomniejsze krdtkotrwate turbulencje zwigzane z ogtoszeniem wynikéw referendum w sprawie Brexit. Korncowka
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). Poczatek 2017 roku jest wcigz optymistyczny dla rynkéw akcji
na gtéwnych parkietach.

Zmiany wybranych indekséw akcyjnych (zmiany w walutach lokalnych)

im
wIG -2,4%
BUX -4,7%
Micex -3,0%
Istanbul Turkish100 -0,9%
DAX 2,4%
FTSE100 -0,7%
CAC40 2,6%
Ibex 6,8%
Mediolan 4,2%
SP&500 -0,9%
Bovespa -2,7%

3m
10,2%
-1,7%
-12,7%
16,1%
6,3%
2,0%
4,6%
10,2%
4,7%
4,6%

51%

6M
22,2%
12,9%
0,5%
15,2%
17,1%
4,9%
15,0%
19,6%
25,9%
9,3%

9,3%

1yr

19,4%

20,2%

7,5%

8,0%

25,7%

19,1%

18,5%

21,6%

15,3%

14,0%

28,5%

YTDr
11,9%
-1,2%
-10,6%
13,8%
7,2%
2,5%
5,4%
11,9%
6,5%
5,5%

7,9%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg

Indeks WIG na tle wybranych indekséw zagranicznych (zmiany w walutach lokalnych)

_ II = II
DAX

30%

20%

10%

0%

-10%

-20%

-30%

Zrédto:

MSCI Poland na tle innych indekséw w okresie od 2013 roku

180%

160%

140%

120%

100%

80%

60%

Zrédto:

| - 7
wiG l BUX u

Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg

Micex I

Istanbul

Turkish100

FTSE100

CAC40

E1M ®m3M E6M mYTD

Ibex

Mediolan

SP&500 -Bovespa

Zaktadamy dalszy
proces odbudowy
wartosci MSCI Poland.

sty 13
mar 13
maj 13

lip13
wrz 13

lis 13

sty 14

mar 14

Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg

maj 14

S&P500

lip14

wrz 14

lis 14

sty 15
mar 15
maj 15
lip 15

s \ISC| Poland

wrz 15

lis 15

sty 16
mar 16

MSCI World

maj 16

lip16

wrz 16

lis 16

sty 17
mar 17

RAPORT MIESIECZNY | 15
03 KWIECIEN 2017



bd

Dom Maklerski BDM S.A.

WYNIKI INDEKSOW SEKTOROWYCH NA GPW

Sytuacja na warszawskim parkiecie akcji w 2015 roku byta wyjgtkowo trudna dla inwestoréw. 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 sposob dziatania systemu OFE, czyli jednego
z filaréw polskiego rynku kapitalowego i perspektywa dtugoletniej podazy z ich strony wplywa 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. wejscie w zycie podatku bankowego, zaangazowanie spotek energetycznych w konsolidacje sektora
gdrniczego).

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 widac
pewne wyhamowanie dynamiki wzrostu WIG40.

Poczatek 2017 roku to kontynuacja silnych wzrostow na szerokim rynku (szczegdlnie w styczniu i lutym). Marzec’17
przynidst ptytka korekte na szerokim rynku i indeks WIG od poczatku roku zyskat juz 12,2%.

Zmiany wybranych indekséw krajowego rynku akcji

im 3M 6M 1Yr YTD
WIG30 -2,7% 10,3% 26,1% 14,8% 12,2%
WIG20 -2,6% 9,4% 26,1% 10,3% 11,7%
mWIG40 3,1% 12,5% 17,5% 32,6% 12,5%
sWIG80 0,7% 13,8% 13,5% 21,0% 14,9%
WIGdiv -2,4% 7,1% 17,2% 10,0% 8,6%
WIG -2,4% 10,2% 22,2% 19,4% 11,9%
Respect -3,7% 10,0% 25,6% 17,6% 11,7%

im 3M 6M 1Yr YTD
WIG Banki -5,4% 7,1% 15,5% 8,8% 11,6%
WIG Budownictwo -2,1% 21,0% 20,3% 22,0% 23,1%
WIG Chemia -3,7% 13,9% 20,7% 5.2% 17,0%
WIG Deweloperzy 0,3% 4,1% 11,6% 22,4% 5,7%
WIG Energetyka -4,1% 10,6% 20,4% -7,2% 12,7%
WIG Informatyka 1,6% 9,5% 16,1% 33,1% 9,5%
WIG Media -3,4% 13,2% 12,3% 16,5% 13,3%
WIG Paliwa 2,0% 16,5% 45,4% 39,7% 15,8%
WIG Spozywczy -5,2% 9,3% 18,9% 30,1% 10,2%
WIG Surowce -9,8% 19,5% 48,5% 79,9% 18,2%
WIG Telekom -0,2% -7,5% -13,1% -16,4% -6,4%
WIG CEE -3,7% -0,8% 3,5% 16,7% -1,5%
WIG Poland -2,3% 10,4% 22,4% 19,0% 12,1%
WIG Ukraina -2,7% 16,5% 25,4% 53,0% 18,6%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg

Zmiana WIG20 i WIG40 od 2012 roku
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SYTUACJA MAKROEKONOMICZNA POLSKI

Odczyty PMI dla Polski na przetomie 2016/2017 zaskoczyty pozytywnie (grudzien = 54,3 pkt, styczeri = 54,8 pkt). Ostatnia
podana warto$¢ PMI to 53,5 pkt. Widzimy tez systematyczng poprawe sytuacji na rynku pracy. Wreszcie ostatnie dane o
inflacji moga wskazywac na pewne strukturalne zmiany jakie bedziemy obserwowaé w dalszej czesci 2017 roku (cho¢
akurat wedtug eksperymentalnego szybkiego szacunku podanego 31.03.2017 ceny towardw i ustug konsumpcyjnych w
poréwnaniu z analogicznym miesigcem ub. roku wzrosty o 2,0%, co sugeruje wyhamowanie dynamiki wzrostu).

Do czynnikéw ryzyka nalezy zaliczy¢ caty czas niski poziom inwestycji (jesli nie nastgpi silne przyspieszenie w 2H’17 nalezy
liczy¢ sie z rozczarowaniem). Juz odczyt PKB za 2Q’16 w Polsce okazat sie znaczgco nizszy niz wczesniejsze oczekiwania
(cho¢ takze w 1Q’16 byto wida¢ wyhamowanie dynamiki wzrostu). Z dekompozycji PKB wida¢ wyraZznie negatywny wptyw
inwestycji na dynamike wzrostu krajowej gospodarki. Inwestycje w 1Q’16 to efekt -0,3%, w 2Q’16 wptyw na PKB to az -
0,9%, z kolei w samym 3Q’16 byto to juz -1,5%. W koncéwce roku, czyli w 4Q’16 wptyw inwestycji to -1,6%. Tak jak pisalismy
w kolejnych kwartatach coraz bardziej odczuwalna powinna by¢ nowa perspektywa inwestycji unijnych oraz realizacja
kluczowych projektéw strategicznych przez przedsiebiorstwa z udziatem SP (gdzie wcigz dokonywane sg przeglady i
aktualizacje dla przysztych strategicznych decyzji). Poprzedni historycznie trudny moment inwestycyjny to przetom
2012/2013 roku. Na ponizszym wykresie pokazujemy réwniez prawidtowosé 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 wybordw.

Kontrybucja inwestycji do PKB w Polsce
CYKL INWESTYCJI W GOSPODARCE NA TLE WYBOROW PARLAMENTARNYCH
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., GUS
Kontrybucja spozycia indywidualnego do PKB w Polsce
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Stopa inwestycji w Polsce oraz dynamika PKB
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Stopa inwestycji liczona jako relacja naktadéw brutto na srodki trwate do produktu krajowego brutto w cenach biezacych.
W 2016 roku stopa inwestycji w gospodarce wyniosta 18,5%, podczas gdy w 2015 roku byto to 20,1%.

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., GUS

GUS podat wstepny szacunek PKB za 2016 rok. Dane te sg ponizej zatozen listopadowej projekcji NBP. We wspomnianej
projekcji NBP obnizyt oczekiwania dotyczgce dynamiki PKB w Polsce z 3,2% do 3,0% w 2016 roku (w lipcu obnizono
z poziomu 3.8%). Byt to kolejny raz efekt rewizji poziomu inwestycji w minionym roku. Przypominamy, ze nietrafione
podwyzszenie zatozen z marca’16 wynikato gtéwnie z uwzglednienia w modelu programu 500+.

Jak juz wspominali§my, za wolniejszy wzrost PKB w Polsce odpowiada korekta poziomu inwestycji, co zniwelowato

weczesniejsze korekty w gore z tytutu wyzszej dynamiki spozycia indywidualnego (program 500+).

Szacunek PKB podany przez GUS (31.01.2017 r.)

Spozycie ogétem

Spozycie w sektorze gospodarstw domowych
Akumulacja brutto

Naktady brutto na srodki trwate

Popyt krajowy

Produkt krajowy brutto

2012
100,5
100,8
96,1
98,2
99,5

101,6

2013
100,8
100,3
94,2
98,9
99,4

101,4

2014
102,8
102,6
112,8
110
104,7

103,3

2015
103
103,2
104,9
106,1
103,4

103,9

2016
103,6
103,6
99,7
94,5
102,8

102,8

Zrédto: GUS
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Projekcja inflacji i wzrostu gospodarczego w Polsce opracowana przez NBP na podstawie modelu NECMOD (13 marzec 2017)

2017P 2018P
2014 2015 2016 2017p  2018p  2019p w’l::;':m w’;;:::m
i 16 i 16
Wskaznik cen konsumenta CPI (% r/r) 0,00 -0,90 -0,60 2,00 2,00 2,30 0,70 0,50
Ceny zywnosci (% r/r) 0,60 0,30 -0,20 0,90 1,50 2,10 0,40 0,30
Ceny energii (% r/r) -0,90 -1,60 0,80 2,90 1,80 2,50 1,00 0,00
Wskaznik cen inflacji baz. po wytaczeniu zywnosci i energii (% r/r) -1,00 -4,20 -3,80 4,80 3,80 2,70 1,70 1,80
PKB (% r/r) 3,30 3,90 2,80 3,70 3,30 3,20 0,10 0,00
Popyt krajowy (% r/r) 4,90 3,40 2,80 4,30 3,60 3,20 0,10 -0,20
Spozycie indywidualne (% r/r) 2,60 3,20 3,60 3,90 3,40 3,20 -0,20 -0,10
Spozycie zbiorowe (% r/r) 4,70 2,30 3,90 3,00 3,40 3,40 -0,10 -0,50
Naktady inwestycyjne (% r/r) 10,00 6,10 -5,50 6,00 5,40 3,90 -0,10 0,00
Wktad eksportu netto (pkt. proc. r/r) -1,50 0,60 0,10 -0,50 -0,20 0,10 0,10 0,20
Eksport (% r/r) 6,40 7,70 7,90 6,00 5,80 5,90 0,30 -0,20
Import (% r/r) 10,00 6,60 8,20 7,20 6,40 5,90 0,10 -0,50
Ptace brutto (% r/r) 3,60 3,30 3,80 4,60 5,80 6,00 -0,40 0,20
Liczba pracujacych (% r/r) 1,90 1,40 0,70 0,40 0,10 0,10 0,10 -0,20
Stopa bezrobocia (%) 9,00 7,40 6,10 5,30 4,90 4,60 -0,10 -0,10
NAWRU (%) 7,00 6,60 6,30 6,00 5,60 5,40 -0,10 -0,20
Stopa aktywnosci zawodowej (%) 56,20 56,20 56,30 56,20 56,00 56,00 -0,20 -0,50
Wydajnos¢ pracy (% r/r) 1,40 2,50 2,10 3,30 3,20 3,10 0,10 0,20
Jednostkowe koszty pracy (% r/r) 2,40 0,90 1,80 1,30 2,50 2,80 -0,40 0,00
Indeks cen surowcdw rolnych (USD; 2011=1,00) 0,93 0,88 0,90 0,95 0,95 0,95 0,00 0,00
Indeks cen surowcow energetycznych (EUR; 2011=1,00) 0,72 0,51 0,50 0,62 0,59 0,57 0,07 0,05
Poziom cen za granica (% r/r) 1,00 1,30 1,10 1,30 1,50 1,60 0,00 0,00
PKB za granicg (% r/r) 1,50 2,00 1,70 1,60 1,60 1,50 0,10 0,20
Saldo rachunku biezgcego i rachunku kapitatowego (% PKB) 0,40 1,70 0,60 0,00 0,10 0,60 -0,10 0,00
WIBOR 3M (%) 2,52 1,75 1,70 1,73 173 173 0,02 0,02

Zrédto: NBP

Zegar koniunktury w oparciu o odczyty PMI dla Polski

0
10115
114
00 |
840 560
£0

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

s PKB zmiana r/r
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D ja wartosci dodanej brutto
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Wartos¢ dodana brutto zmiana r/r

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., GUS

Stopa bezrobocia na tle przyrostu zatrudnienia oraz zmiany zarejestrowanych bezrobotnych
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Przyrost przecigtnego zatrudnienia r/r [tys.] - lewa skala
mmmm— Przyrost zarejestrowanych bezrobotnych r/r [tys.] - lewa skala
Stopa bezrobocia rejestrowanego eop - prawa skala
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., GUS, NBP
Sprzedaz detaliczna na tle kondycji rynku pracy w Polsce
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Stopa bezrobocia rejestrowanego eop - lewa skala Sprzedaz detaliczna r/r - prawa skala
== == == Przecigtna realna zmiana wynagrodzer r/r - prawa skala == == == Przecigtna nominalna zmiana wynagrodzer r/r - prawa skala
Zrédfo: Dom Maklerski BDM S.A., GUS
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Dynamika zmian indeksu WIG oraz M1 w Polsce
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., GUS, NBP

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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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., GUS, Bloomberg

Dynamika PKB oraz M1 dla Polski
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Dom Maklerski BDM S.A., GUS, NBP
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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 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, szczeg6lnie 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 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 przychodéw ze sprzedazy

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

aPKB potencjalnym: GAPt = bR _
GDP_POTt

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 cene rynkowa;

Trzymaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie bedzie sie waha¢ wokot 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 sktania¢ inwestoréw do odpowiedniego zachowania sie na gietdzie. | tak
odpowiednio:

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

Akumuluj — proces kupowania rozciagniety jest na dtuzszy okres, w trakcie ktérego inwestor kupuje gtownie 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 rozciagniety 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 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, zyskéw, wartosci rezydualnej).

DDM - opiera sie na dyskontowaniu przysztych przeptywdw z tytutu dywidend. Zaletg wyceny jest uwzglednienie przysztych wynikow 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
53 trudno$¢ w doborze odpowiednich spotek do poréwnari, ryzyko nieefektywnej wyceny spétek poréwnywanych w danym momencie, a takze duza zmienno$¢ (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 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. 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 czestotliwosé 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 stanowig 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 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, ktére moga 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 podejmujgcy pojedynczg decyzje inwestycyjng powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualnosé 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 osiggnaé 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 03.04.2017 roku, 11:10 CEST, a przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji moze
dotrzec¢ réwniez do innych podmiotéw od dnia 01.05.2017 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 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 spdtki, raporty okresowe i biezgce podmiotéw wykorzystanych do wyceny poréwnawczej, raporty
branzowe, informacje prasowe, inne. BDM nie gwarantuje jednak doktadnosci 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 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 wynikdw 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 zaktadac, ze BDM swiadczyt, Swiadczy lub ma zamiar ztozy¢ oferte swiadczenia ustug spdtce 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 wigcej niz 5% kapitatu, i mogg dokonywa¢ nimi
transakcji rowniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej wymienionych osdb mogta dokona¢ 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 zgodnie z wymogami §13.1 Rozporzadzenia w sprawie rekomendacji.

RAPORT MIESIECZNY
03 KWIECIEN 2017

24



bd

Dom Maklerski BDM S.A.

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 03.04.2017 roku:
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BDM jest zaangazowany kapitatowo w instrumenty finansowe emitenta (ponizej progu 5% w kapitale) TAK NIE NIE NIE TAK TAK TAK NIE TAK TAK
BDM i znim akcje emitenta instrumentdéw finansowych w facznej liczbie stanowiacej 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 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 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/uje.i wykonywat w .okresie 12 mie.siec.y poprzedza]qcy?h sporz.qdzenie reko.ment.iacji czynnosci dotyczacych oferowania NIE NIE NIE NIE NIE TAK 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 BPM A| podmioty z mr?'\ powigzane 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?ywaynla |nstlrumAe|t|trAJw flnanso.wyf:h emitenta na wtasny 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 TAK TAK TAK NIE NIE NIE
- " pr— P IrE— " - " F—
w 0).<res|e 12. mIeSI‘QCV popr. N spgrzqdzeme re d '|| obowia: umowa migdzy BDM'|l:Il.7 podmlot.amf znim NIE NIE NIE NIE NIE TAK TAK NIE NIE NIE
powigzanymi a emitentem instrumentéw ych w sprawie ustug z zakresu bankowosci inwestycyjnej.
BDM otrzymuje wynagrodzenia od emitenta instrumentéw finansowych z tytutu ustug $wiadczonych na jego rzecz. NIE NIE NIE NIE TAK TAK TAK NIE 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 | TAK* | TAK** NIE NIE NIE
finansowych.
* BDM petni funkcje sponsora emisji dla spotki
** BDM $wiadczy ustugi maklerskie dla spotki
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BDM jest zaangazowany kapitatowo w instrumenty finansowe emitenta (ponizej progu 5% w kapitale) TAK | TAK NIE TAK | TAK TAK NIE TAK | TAK | TAK
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.
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 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
instrumentoéw fi ych i nie zajmuje iska kierowniczego w tym podmiocie
BDM i podmioty z nim ja strong umowy z emitentem instrumentdw fil ych d j sporzadzenia rek d NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE
?DM wykon'uje.\ wykonywat w .okresle 12 mle.slec.y poprzedzajacvsh sporz.qdzen!e reko.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 okrveslve 12 miesigcy prprzed{aJvacych sporzqdzenl.e rekqmendacjl BPM ,I podmioty z nl.m powigzane petnity funkcji podmiotu NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE
organizujacego lub wspdtorganizujacego oferte publiczng instrumentéw finansowych emitenta.
BDM' wylfonuje czynnoscl.dot.yczqcych nabywania i z!;)ywarnla mstrumgvtgw flnansqufh emitenta na wiasny rachunek celem realizacji NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE
zadan zwigzanych z organizacja rynku regulowanego i uméw 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 NIE
w okresne 12m|e5|ecy popr h sporzadze.mg re \ umowa n.nA\edzy BDM \u.b podmiotami z nim powigzanymi NIE | NIE NIE NE | NIE NIE NIE NE | NIE | NIE
a emitentem instrumentoéw finansowych w sprawie Swiadczenia 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 powigzania wystepujace migdzy BDM i i i z nim i i a emif instrumentéw 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, o ktérych mowa w Rozporzadzeniu Rady Ministréw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie Informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace
instrumentéw finansowych ich emitentéw lub wystawcéw (Dz. U. 2005.206.1715.), ktére bytyby znane sporzadzajgcemu niniejszy raport. Inwestor powinien by¢
jednak swiadomym, ze katalog Rozdziatu 3 Rozporzadzenia na temat ujawniania konfliktu interesu jest szeroki i w przysztosci mogg zaj$¢ 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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