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Portfel nie jest zadnej

Przecigetne wyniki ostatniej edycji

Wyniki ostatniej edycji oceniamy przecietnie. Portfel zanotowat spadek jednak
znacznie mniejszy niz erozja szerokiego rynku. Najlepsza propozycja pod wzgledem
stop zwrotu okazat sie Marvipol oraz UniCredit. Najwieksze spadki zanotowaty
Elektobudowa, Arctic Paper, PA NOVA i Wasko. Ogétem w minionej edycji strata
portfela wyniosta prawie 3.3%, w tym czasie WIG spadt o ok. 6.6%.

W krétkim terminie brakuje nam impulséw do poprawy koniunktury

W lutowej edycji zwracali$my uwage, ze fala wzrostéw wtasnie dobiega korica. Tak tez
sie stato z tym, ze liczyliSmy na walke popytu o utrzymanie wczesniejszych zdobyczy.
Zdarzenia miedzynarodowe miaty jednak istotnie negatywny wptyw na poziom cen i
ostatnie dwa tygodnie byty bardzo trudne dla inwestoréow. W obecnej edycji jestesmy
nastawienie bardziej pesymistycznie co do perspektyw rynku w krétkim terminie.
Uwazamy, ze sytuacja nie sprzyja inwestycjom w akcje. Z czynnikdw wewnetrznych
oceniamy, ze dobiegajacy korica sezon publikacji wynikow za 4Q’13 jest neutralny i
nie dat zbyt wielu pozytywnych zaskoczerhi mogacych istotnie wptynaé¢ na poziomy
indeksdw. Wreszcie nie nalezy lekcewazy¢ ryzyka pojawiania sie dalszych perturbacji
zwigzanych z pogtebieniem obserwowanego napiecia geopolitycznego zwigzanego z
konfliktem Rosja-Ukraina. Niepokoimy sie tez o kolejne negatywne informacje
naptywajace ze strony chinskich przedsiebiorstw sugerujacych, ze gospodarka tego
kraju stoi w obliczu powaznych zagrozen dla utrzymania ,obiecanej” przez tamtejsze
wtadze dynamiki wzrostu PKB.

Czy aby nie mijamy wiasnie szczytu optymizmu zwigzanego z przyspieszeniem
dynamiki wzrostu PKB w Polsce?

W Polsce ostatnie odczyty sugerujgce utrwalenie ozywienia wzrostu aktywnosci
gospodarczej wptynety juz na szereg korekt zatozer in plus na lata 2014-2015.
Obawiamy sie, ze znajdujemy sie w momencie, kiedy wyraznie wzrosto ryzyko, ze w
kolejnych miesigcach zacznie pojawiac sie wiecej gtoséw rozczarowania rozwojem
sytuacji niz podstaw do dalszych korekt w gdre. Po dobiegajacym korica sezonie
publikacji wynikéw za 4Q’13 (ktdry jest dla nas neutralny) dostrzegamy w wielu
obszarach znacznie skromniejszy optymizm przedsiebiorcow niz to byto jeszcze w
2H’13. Ostatnia zaprezentowana w marcu’14 przez NBP $ciezka wzrostu krajowej
gospodarki sugeruje, ze w 2014 roku dynamika PKB wyniesie ok. 3.6% (w
listopadzie’13 podawano ok. 2.9%), w 2015 roku bedzie to ok. 3.7% (w listopadzie’13
byta mowa o dynamice 3.3%), po czym w 2016 moze nastgpi¢ spadek dynamiki do
3.5% (m.in. efekt mniejszych inwestycji ze Srodkéw unijnych). Przedstawione przez
NBP projekcje, jak podano, nie zawierajg istotnych reperkusji dla polskiej gospodarki
skutkéw  konfliktu Rosja-Ukraina. Z obecnej perspektywy bardzo trudno
zmaterializowa¢ pierwsze przyszte negatywne nastepstwa, ktére poprzedza
ewentualne dalsze znaczace pozytywne aspekty odbudowy ukrainskiej gospodarki. W
horyzoncie biezgcego 2014 roku spodziewamy sie jednak ochtodzenia klimatu
inwestycyjnego i boimy sie, ze najblizsze miesigce moga by¢ mniej optymistyczne niz
budowane jeszcze na przetomie lutego i marca projekcje makro.

Stopa zwrotu portfela od poczatku 2013 roku
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Poczatek 2014 roku jest zmienny i coraz bardziej wymagajacy dla warszawskiego parkietu

W lutowej edycji zwracaliSmy uwage, ze fala wzrostéw witasnie dobiega korica. Tak tez sie stato z tym, ze liczyliSmy na
walke popytu o utrzymanie wczesniejszych zdobyczy. Zdarzenia miedzynarodowe miaty jednak istotnie negatywny wptyw
na poziom cen i ostatnie dwa tygodnie byty bardzo trudne dla inwestoréw. W obecnej edycji jesteSmy nastawienie
bardziej pesymistycznie co do perspektyw rynku w krotkim terminie. Uwazamy, ze sytuacja nie sprzyja inwestycjom w
akcje. Z czynnikdw wewnetrznych oceniamy, ze dobiegajacy korica sezon publikacji wynikdw za 4Q’13 jest neutralny i nie
dat zbyt wielu pozytywnych zaskoczerh mogacych istotnie wptyna¢ na poziomy indekséw. Wreszcie nie nalezy lekcewazy¢
ryzyka pojawiania sie dalszych perturbacji zwigzanych z pogtebieniem obserwowanego napiecia geopolitycznego
zwigzanego z konfliktem Rosja-Ukraina. Niepokoimy sie tez o kolejne negatywne informacje naptywajgce ze strony
chinskich przedsiebiorstw sugerujgcych, ze gospodarka tego kraju stoi w obliczu powaznych zagrozen dla utrzymania
,0biecanej” przez tamtejsze wtadze dynamiki wzrostu PKB.

Czy aby nie mijamy wtasnie szczytu optymizmu zwigzanego z przyspieszeniem dynamiki wzrostu PKB w Polsce?

W Polsce ostatnie odczyty sugerujace utrwalenie ozywienia wzrostu aktywnosci gospodarczej wptynety juz na szereg
korekt zatozen in plus na lata 2014-2015. Obawiamy sie, ze znajdujemy sie w momencie, kiedy wyraznie wzrosto ryzyko,
ze w kolejnych miesigcach zacznie pojawiac sie wiecej gtosdw rozczarowania rozwojem sytuacji niz podstaw do dalszych
korekt w gdre. Po dobiegajacym korica sezonie publikacji wynikéw za 4Q’13 (ktory jest dla nas neutralny) dostrzegamy w
wielu obszarach znacznie skromniejszy optymizm przedsiebiorcéw niz to byto jeszcze w 2H’13. Ostatnia zaprezentowana
w marcu’14 przez NBP $ciezka wzrostu krajowej gospodarki sugeruje, ze w 2014 roku dynamika PKB wyniesie ok. 3.6% (w
listopadzie’13 podawano ok. 2.9%), w 2015 roku bedzie to ok. 3.7% (w listopadzie’13 byta mowa o dynamice 3.3%), po
czym w 2016 moze nastgpi¢ spadek dynamiki do 3.5% (m.in. efekt mniejszych inwestycji ze Srodkdw unijnych).
Przedstawione przez NBP projekcje, jak podano, nie zawierajg istotnych reperkusji dla polskiej gospodarki skutkéw
konfliktu Rosja-Ukraina. Z obecnej perspektywy bardzo trudno zmaterializowad pierwsze przyszte negatywne
nastepstwa, ktére poprzedza ewentualne dalsze znaczace pozytywne aspekty odbudowy ukraifskiej gospodarki. W
horyzoncie biezgcego 2014 roku spodziewamy sie jednak ochtodzenia klimatu inwestycyjnego i boimy sie, ze najblizsze
miesigce mogg by¢ mniej optymistyczne niz budowane jeszcze na przetomie lutego i marca projekcje makro.

Zegar koniunktury w oparciu o odczyty PMI dla Polski
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Wozrostowa $ciezka PMI wkroczyta w ostatnich miesigcach w zaawansowang faze cyklu koniunkturalnego (liczac od
prawej dolnej ¢wiartki: spowolnienie, recesja, ozywienie, boom). Ewentualny spadek PMI w ujeciu kwartalnym (obecne
poziomy s3 bardzo bliskie szczytom z 4Q’10) wprowadzi w nas faze spowolnienia dynamiki wzrostu (nawet w sytuacji,
gdy sam indeks bedzie utrzymywat sie >50 pkt).

Indeks WIG na tle odczytéw PMI
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Rok 2014 powinien przynies¢ oczekiwang poprawe rezultatéw wielu podmiotéw i jednoczesnie moze by¢ bardziej
wymagajacy pod wzgledem stép zwrotu dla warszawskiego parkietu niz zakoriczony 2013

Podtrzymujemy tezy z poprzedniej edycji, ze 2014 rok moze by¢ bardziej wymagajacy dla warszawskiego parkietu niz caty
2013 rok, majac jednoczesnie nadzieje, ze coraz lepsze wyniki (a nie tylko prognozy) spotek beda miaty pozytywne
przetozenie na akceptowalne wyceny. Niemniej podkreslamy, ze impuls do wzrostow jakim byto podnoszenie prognoz
dla wielu podmiotéw bedzie naszym zdaniem stabszy, a w obszarze obecnych ryzyk w miare uptywu czasu moze
materializowac sie dodatkowo m.in. podaz ze strony OFE.

Uwazamy, ze bezposrednim impulsem do inwestowania w akcje na GPW w 2014 roku powinna by¢ nadal poprawa
sytuacji makro w Polsce oraz w strefie euro. Aspekt ozywienia i podnoszenia prognoz dla spotek byt juz wyraznie ,,grany”
w 2H’13 i w krétkim terminie ma teraz coraz mniejsze znaczenie.

Kluczowe ryzyka moga miec bardziej ,,materialny” charakter

Podstawowym ryzykiem dla polskiego rynku kapitatowego w 2014 roku s3 wcigz zmiany w sposobie funkcjonowania OFE.
Czy bedzie to destrukcyjny wptyw przekonamy sie w kolejnych kwartatach. Kluczowe znaczenie bedzie miata liczba
cztonkdéw jaka pozostanie w systemie OFE. Dtugoterminowo wg nas nalezy liczy¢ sie z wiekszg zmiennoscia sytuacji na
GPW oraz nizszymi akceptowalnymi wycenami podmiotéw w poréwnaniu do innych rynkéw. Bedzie to bezposrednim
efektem stopniowego ograniczenia roli jednego z dotychczasowych gtéwnych graczy na krajowym rynku jakim s3 ciaggle
OFE.

Lata 2014-2015 to wreszcie okres wyborczy w Polsce. Po tym jak niemal jednogtosnie scena polityczna zdecydowata sie
na destrukcje obecnego systemu funkcjonowania OFE (wg nas jednej z gtéwnych i najbardziej udanych/prorozwojowych
dla kraju reform po okresie transformacji) nalezy liczy¢ sie z dalszymi postulatami obcigzajgcymi dziatanie rynku
kapitatowego w Polsce. Nadchodzace kampanie beda raczej nakreslaty potrzebe zwiekszenia roli socjalnej panstwa i
liderzy poszczegdlnych partii juz zapowiedzieli dalszy proces ,transferu srodkéw akcyjnych do ZUSu” oraz wprowadzenie
nowego podatku od transakcji gietdowych. Tym samym perspektywa zmian na scenie politycznej bedzie zwiekszac ryzyko
inwestycyjne.

WSg nas nie nalezy oczekiwac, ze 2014 rok bedzie réwnie udany dla rynkéw akcji na gtéwnych zagranicznych parkietach.
Stopy zwrotu osiggniete np. w USA czy Niemczech w 2013 roku sg bardzo dobre. Istotny wptyw na obecne wyceny akcji (i
nie tylko) miaty decyzje bankéw centralnych o wprowadzeniu ultra akomodacyjnej polityki. W USA proces ten ulega juz
powolnemu odwrdceniu i kolejne kwartaty raczej beda prowadzity do zakoriczenia sztucznego stymulowania gospodarki.
W przypadku EBC czy np. BoJ odchodzenie od obecnej akomodacyjnej polityki bedzie opdznione i wydtuzone, co w
pewnym zakresie powinno stabilizowaé rynki. Niemniej generalny proces juz sie rozpoczat i bedzie miat trwate
odzwierciedlenie w cenach poszczegdlnych aktywow (akcji, surowcdw). Ostatnie tygodnie pokazaty tez, ze coraz bardziej
nerwowo jest na rynku chiriskim, gdzie pojawiaja sie coraz czestsze informacje o utracie ptynnosci przez duze podmioty.

Do katalogu nowych zagrozen nalezy doda¢ konflikt Rosja-Ukraina. Z obecnej perspektywy jednak bardzo trudno
zmaterializowa¢ pierwsze przyszte negatywne nastepstwa, ktore poprzedzg ewentualne dalsze znaczace pozytywne
aspekty odbudowy ukrainskiej gospodarki.
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Indeks WIG na tle odczytéw PMI oraz projekcja PKB na kolejne kwartaty 2014 roku
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WYNIKI PORTFELA ZA OSTATNI OKRES

Wyniki ostatniej edycji oceniamy przecietnie. Portfel zanotowat spadek jednak znacznie mniejszy niz erozja
szerokiego rynku. Najlepszg propozycjg pod wzgledem stép zwrotu okazat sie Marvipol oraz UniCredit. Najwieksze
spadki zanotowaty Elektobudowa, Arctic Paper, PA NOVA i Wasko. Ogétem w minionej edycji strata portfela
wyniosta prawie 3.3%, w tym czasie WIG spadt o ok. 6.6%.

Wyniki portfela za ostatni okres

Cena Cena
Mkt Cap Zaangazowanie zakupu biezaca Stopa
[min PLN] 8 12.02.2014 14.03.2014  zwrotu
[PLN/akcje] [PLN/akcje]

UniCredit 141 046 10.0% 24.55 26.00 5.9%
Orbis 1958 10.0% 42.50 42.00 -1.2%
Stalprodukt 1319 10.0% 196.10 189.00 -3.6%
Agora 560 10.0% 11.00 11.00 0.0%
Synthos 6868 7.5% 5.19 4.96 -4.4%
Cinema City 1889 7.5% 36.90 34.30 -7.0%
Marvipol 219 7.5% 5.28 6.39 21.0%
PHN 1272 5.0% 28.51 28.10 -1.4%
Elektrobudowa 598 5.0% 126.00 106.20 -15.7%
Rawplug 368 5.0% 11.29 10.15 -10.1%
Wasko 231 5.0% 2.53 2.20 -13.0%
PA NOVA 194 5.0% 19.40 16.00 -17.5%
Arctic Paper 173 5.0% 2.50 2.08 -16.8%
Introl 240 2.5% 9.00 8.30 -7.8%
Suwary 67 2.5% 14.45 14.14 -2.1%
Chemoserwis 38 2.5% 0.19 0.18 -5.3%
Gotéwka - 0% - -
WIG 53 000 49521 -6.56%

Stopa zwrotu portfela

opa zwrotu WIG

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Stopy zwrotu z poszczeg6lnych aktywow na tle indeksu WIG
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Stopa zwrotu portfela w 2014 roku na tle indeksu WIG
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Stopa zwrotu portfela w 2013 roku na tle indeksu WIG
r 175
- 165
56 000
r 155
- 145
51000 L 135
- 125
46000 L 115
- 105
41000 r 95
- 85
36 000 T T T T T T T T T T T T T T 75
) ) ) ) ) ) ) ) ) ) ) ) < < <
a a = = = = a a a = = = = = =
o P = = ~ ~ @ = .
§ 2 8 & E - E & = 5 & 2 B
Indeks WIG (lewa skala) e StOpa zwrotu portfela (prawa skala) e StOPa zwrotu WIG (prawa skala)

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

PORTFEL MIESIECZNY | 7
17 MARZEC 2014



PROPOZYCJE DO PORTFELA

Dom Maklerski BDM S.A.
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W lutowej edycji zwracaliSmy uwage, ze fala wzrostéw wtasnie dobiega korica. Tak tez sie stato i liczylismy na walke
popytu o utrzymanie wczesniejszych zdobyczy. Zdarzenia miedzynarodowe miaty jednak istotnie negatywny wptyw na
poziom cen i ostatnie dwa tygodnie byty bardzo trudne dla inwestoréw. W obecnej edycji jestesmy nastawienie bardziej
pesymistycznie co do perspektyw rynku w krétkim terminie. Uwazamy, ze obecna sytuacja nie sprzyja inwestycjom w
akcje. Z czynnikédw wewnetrznych oceniamy, ze dobiegajacy korica sezon publikacji wynikdw za 4Q’13 jest neutralny i nie
dat zbyt wielu pozytywnych zaskoczen mogacych istotnie wptynaé na poziomy indekséw. Wreszcie nie nalezy lekcewazyé
ryzyka pojawiania sie dalszych perturbacji zwigzanych z pogtebieniem obserwowanego napiecia geopolitycznego
zwigzanego z konfliktem Rosja-Ukraina. Niepokoimy sie tez o kolejne negatywne informacje naptywajace ze strony
chinskich przedsiebiorstw sugerujacych, ze gospodarka tego kraju stoi w obliczu powaznych zagrozen dla utrzymania
,obiecanej” przez tamtejsze wtadze dynamiki wzrostu PKB.

Zamykamy pozycje na:

. Synthos — obawa o korekte in minus zatozen na kolejne okresy

. Elektrobudowa - brak silnych pozytywnych impulséw w krétkim terminie

. Rawplug - brak silnych pozytywnych impulséw w krétkim terminie
. Wasko — zlekcewazylismy skale odpiséw jaka zostata ujeta w 4Q’13, korekta in minus zatozen dla
spotki na 1H’14, nadal liczymy na ok. 18- 19 mIn PLN zysku netto za 2014 rok

. Arctic paper — duze ryzyko zwigzane z publikacjg wynikéw finansowych

. Introl — brak silnych pozytywnych impulséw w krétkim terminie

Nowe spotki w portfelu:

. ATM Grupa — dobra Sciezka poprawy wynikow

. Elektrotim — niskie wskazniki, komfortowa sytuacja ptynnosciowa

Propozycje do portfela

UniCredit

Orbis

Global City

PHN

Stalprodukt
Agora

Marvipol

ATM Grupa (nowa)
PA NOVA
Elektrotim (nowa)
Suwary
Chemoserwis

Gotoéwka

WIG

Mkt Cap
[mIn]
151171
1935
1756
1287
1271
560
266
255
160
108
65
36

Waga

15.0%
10.0%
10.0%
10.0%
10.0%
10.0%
10.0%
10.0%
5.0%
5.0%
2.5%
2.5%
0.0%

Cena zakupu
[PLN/akcje]*
26.00
42.00
34.30
28.10
189.00
11.00
6.39
3.02
16.00
10.80
14.14
0.18

49521

im
4.0
-4.5
-2.6
-4.1
-7.6
-2.0
1.1
-5.6
-17.7
8.0
-4.8
-21.7

zmiana kursu %

3M
23.7
10.5
7.2
15.2
-5.3

5.0

8.5

-2.3
-9.9
22.7

-11.5

12.5

6M
30.9
23.6
12.0
-2.4

11
19.6
22.2
28.5
-19.6
25.4
13.6
385

0.2

15.6
4.5
7.7
4.7
33

12.4

21.5
0.7

-11.0

20.0

-10.5
0.0

* ceny z zamkniecia z dnia 13.03.2014 r.

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Komentarz do spétek:

bd

Dom Maklerski BDM S.A.

UniCredit

Analityk:

Maciek Bobrowski

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

Utrzymujemy UCG w portfelu. Uwazamy, ze UniCredit jest coraz ciekawszg propozycja i stanowi
dobrg ekspozycje na poprawe sytuacji w obszarze strefy euro (szczegdlnie po dokonanym
gruntownym wyczyszczeniu bilansu). JesteSmy pozytywnie zbudowani przestaniem ostatniej
konferencji wynikowej za 4Q’13. Przedstawione przez wtadze spétki cele biznesowe do 2018 roku
wskazujg na bardzo silng Sciezke wzrostu wynikéw. Liczymy, ze w 2014 roku wynik netto wyniesie
niespetna 1.9 mld EUR (P/E’14=18.9x). Zgodnie z przedstawionymi symulacjami, bank do 2016 roku
ma poprawi¢ wynik netto do niespetna 5 mld EUR (P/E’16=7.4x), a w 2018 roku ma to by¢ ok. 7.5
mld EUR (P/E’18=4.8x). Tym samym mnozniki rynkowe UCG (nawet w sytuacji czesciowego
niespetnienia celéw biznesowych) sg wg nas duzo ciekawsze niz dla sektora bankowego w Polsce.
Zwracamy tez uwage, ze przedstawiciele banku raczej wykluczyli scenariusz rozwodnienia kapitatu.
Szacujemy, ze P/E na lata 2014-2015 wynosi odpowiednio 26.5x i 12.5x. Liczymy, ze kolejne
kwartaty bedg wykazywaty silng $ciezke poprawy wynikow r/r.

Orbis

Analityk:

Maciek Bobrowski

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

Utrzymujemy Orbis w portfelu. Spdtka jest wg nas ciekawym nieagresywng propozycjg z
bezpieczng pozycja bilansowa. Rok 2014 bedzie okresem bez istotnych wydarzen jednorazowych
wptywajacych na frekwencje. Oczekujemy jednak, ze wraz z poprawa koniunktury w krajowej
gospodarce branza hotelarska bedzie odczuwata wyzszy popyt na swoje ustugi. Zatem liczymy, ze
frekwencja w hotelach Orbisu wyniesie ok. 59.7%. Bardziej sprzyjajaca sytuacja w branzy powinna
dodatkowo pozwoli¢ na efektywny wyiszy poziom sredniej ceny za pokdj. Spodziewamy sie, ze
$rednioroczny ARR w 2014 roku wzros$nie do ok. 215.4 PLN (+2.6% r/r). Tym samym oczekujemy, ze
w 2014 roku przychody spétki wzrosng o ok. 43 min PLN do poziomu 725.6 min PLN. Na poziomie
kosztéw operacyjnych nie oczekujemy istotnych zmian wzgledem 2013 roku dla obecnej struktury
bazy hoteli. Dlatego prognozujemy, ze wynik EBITDA za 2014 rok powinien osiggna¢ poziom ok.
209.7 min PLN. Przy naszych prognozach Orbis jest handlowanych przy wskazniku EV/EBITDA na
lata 2014-2015 na poziomie odpowiednio 7.9x i 7.0x.

Zwracamy tez uwage na zaprezentowana odmieniong strategie Accor. Spodziewamy sie, ze w 2014
roku w kolejnych okresach Accor bedzie raportowat wg nowej koncepcji i spodziewamy sie, ze
aktywa trwate beda bardziej szczegdétowo prezentowane inwestorom (zeby przekonaé ich o
stusznosci nowej koncepcji). Tym samym w przysztosci nie wykluczamy, ze réwniez aktywa trwate
Orbisu mogg zostac¢ prezentowane w nowej formule.

Global City Holding
(Cinema City)

Analityk:

Maciek Bobrowski

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

Potaczenie z Cineworld bedzie miato wg nas korzystny wptyw na wycene GCH. W wyniku realizacji
transakcji Global City jest wiascicielem 24.9% kapitatu Cineworld (stajagc sie najwiekszym
akcjonariuszem tego podmiotu) oraz dostanie $rodki pieniezne (272min GBP +14.48 min GBP).
Docelowo Cinema City zostanie holdingiem budujagcym warto$¢ dla akcjonariuszy poprzez pakiet
24.9% akcji w Cineworld (druga sie¢ kin w Europie) oraz inwestujgc w projekty deweloperskie
(planowana realizacja parku rozrywki, pakiet akcji w Ronsonie, galeria handlowa Mall of Rousse,
oraz wtasne obiekty gdzie dziatajg kina i inne mniej znaczace dla wartosci nieruchomosci).

W $rednim terminie (poza procesem tgczenia z Cineworld) bedziemy czekali na szczegdty dotyczace
budowy parku rozrywki. Cinema City zdobedzie gotdwke od Cineworld i zapewne bedzie chciata
istotnie partycypowac¢ w tym projekcie. Zatem w perspektywie kilku najblizszych lat moze okazac
sie, ze poza posiadanym pakietem akcji w Cineworld, park rozrywki bedzie gtéwnym aktywem
decydujacym o wartosci spotki.

Zwracamy tez uwage, Ze zaproponowane wezwanie na akcje Global City pozwala czesci
akcjonariuszom nie akceptujacym nowego modelu biznesowego do ograniczenia swej ekspozycji.

PHN

Analityk:

Adrian Gorniak

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

Ekspozycje na PHN traktujemy defensywnie. W $rednim terminie liczymy na finalizacje sprzedazy
pakietu przez Skarb Panstwa. Oczekujemy, ze zmiana wtasciciela (MSP ma ok. 73% udziatow)
pozytywnie wptynie na ocene podmiotu przez rynek.

Doceniamy poprawe wynikéw w '13 r/r. Przede wszystkim wzrdst wynik brutto w segmencie najmu
(do 72,1 mIn PLN) oraz w segmencie deweloperskim (+10,4 min PLN r/r). Grupie udato sie takze
podtrzymac po raz kolejny spadkowa tendencje kosztéw sprzedazy i zarzadu (poprawa w ‘13 o 8,8
mln PLN r/r). Holding nieruchomos$ciowy wypracowat w ’13 zysk netto na poziomie 107,0 min PLN
(w ujeciu jednostkowym 97,0 min PLN). Majac na wzgledzie realizowane projekty przez
dewelopera, tj. Foksal, SEGRO Industrial Park, Rakowiecka 19 (obiekt dostat juz pozwolenie na
uzytkowanie), nalezy spodziewaé sie poprawy wynikéw w segmencie najmu w kolejnych latach.
Oczekujemy, ze P/BV’14 bedzie bliskie 0,6x.
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Dom Maklerski BDM S.A.

Stalprodukt

Analityk:

Maciek Bobrowski

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

Utrzymujemy spdtke w portfelu. Stalprodukt jest handlowanych przy wskazniku EV/EBITDA’14 na
poziomie ok 6.6x. Jak juz wspominalismy w poprzednich raportach w obecnych trudnych
warunkach dla segmentu blach, kluczowym obszarem dla nas s3 rezultaty segmentu cynku.
Oceniamy pozytywnie wejscie w ten obszar biznesowy. Uwazamy, ze nawet uwzgledniajac szereg
czynnikdw ryzyka zwigzanych z docelowym poziomem produkcji gérniczej oraz warunkami
pozyskania wsadu z zewnatrz segment ten bedzie pozytywnie przektadat sie na budowe wartosci.
Na 2014 rok przy ostroznym podejsciu do cen surowca liczymy na ptaski wynik r/r (pomagaé
powinien efekt nizszych kosztow energii i jesli Sciezka cenowa dla cynku bedzie pozytywna to
bedziemy mogli podnies¢ nasze zatozenia). Zwracamy tez uwage na pozytywny efekt sprzedazy
aktywdéw segmentu cynku na Batkanach.

Agora

Analityk:

Maciek Bobrowski

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

Agora jest naszym faworytem w obszarze media/rozrywka na GPW na biezacy 2014 rok.
Pozytywnie oceniamy zaprezentowane cele biznesowe na najblizsze lata. Uwazamy, ze przyszta
struktura wynikow grupy Agora oraz gteboka transformacja obszaru prasy codziennej w kierunku
cyfrowym wptynie na istotnie wyzsze akceptowalne mnozniki rynkowe przez inwestoréw. Przy
obecnych zatozeniach spétka jest handlowana przy wskazniku EV/EBITDA na 2015 rok ponizej 5.0x.

Z perspektywy krotkoterminowej in plus na klimat inwestycyjny powinny wptywac dobre dane o
wzroscie frekwencji w kinach za 1Q’14, co powinno neutralizowac stabe dane z obszaru prasy.

Marvipol

Analityk:

Adrian Gérniak

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

Zachowujemy spdtke w portfelu. Naszym zdaniem warszawski deweloper kierowany przez prezesa
Ksigzka wypracowat w ‘13 zysk netto na poziomie 20,4 min PLN (w “14 powinno by¢ to juz 39,7 min
PLN). Zatem tak jak pisaliSmy juz wczesniej spodziewamy sie, ze najblizsze 2-3 lata beda dla
Marvipolu bardzo dobre. Do oferty trafiajg lokale z inwestycji Central Park, ktdrej taczny PUM
wynosi 135,5 tys. m”. Od poczatku roku deweloperowi udato sie sprzeda¢ 203 mieszkania (wg
prognoz spotki miato by¢ 600 w '14), z czego az 130 jest zlokalizowane w Central Parku. Wraz ze
wzrostem sprzedazy oczekujemy zwiekszenia liczby przekazan. W '14 sprzedaz notarialna obejmie
5 projektéw, co spowoduje przekazanie 411 mieszkarn w ‘14 oraz 623 lokali w “15. Powinno to
wygenerowaé¢ odpowiednio 171,4 min PLN oraz 265,5 min PLN przychodéw w segmencie
deweloperskim. Bardzo pozytywnie na ocene spétki powinny takze wptynaé informacje o zakupie
gruntéw pod kolejne inwestycje o pow. 60 tys. m’, co pozwoli na zwiekszenie oferty w kolejnych
latach. Szans na zréwnowazony rozwdj upatrujemy takze w segmencie automotive (przychody w
14 powinny by¢ bliskie 272,4 min PLN, a w ’15 286,1 min PLN).

ATM Grupa
(nowa spotka
w portfelu)

Analityk:

Maciek Bobrowski

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

Spotka stanowi dobra ekspozycje na poprawe sytuacji na rynku reklamy tv i zwiekszenie budzetéw
produkcyjnych stacji telewizyjnych (szczegdlnie przez gtéwng antene Polsatu i docelowo przez
TVP). Dlatego uwzgledniajac korzystne dla spétki otoczenie oraz w szczegdlnosci dobre obtozenie
segmentu produkcji tv zdecydowalismy sie na ponowne dodanie ATM Grupa do preferowanych
podmiotéw. Na poziomie skonsolidowanym w 2014 roku zaktadamy wzrost wyniku EBITDA
do 33.5 min PLN z dalszg perspektywa poprawy rezultatéw w 2015 roku. Tym samym przy cenie
3.03 PLN/akcje spdtka jest handlowana przy mnozniku EV/EBITDA na latach 2014-2015
wynoszagcym odpowiednio 7.1x i 6.4x. Podkreslamy tez komfortowg sytuacje ptynnosciowg ATM
Grupa, co pozwala oczekiwac satysfakcjonujacego poziomu dywidendy w 2014 roku.

PA NOVA

Analityk:

Adrian Gérniak

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

Uwazamy, ze gliwicki deweloper komercyjny wkracza na $ciezke odbudowy wynikéw w kolejnych
latach. W ujeciu skonsolidowanym mieliSmy do czynienia z utrzymaniem poziomu przychodéw w
’13 (zmiana o 0,1%), jednak na poziomie zysku netto spoétka zanotowata spadek o 12,2%.
Wskazujemy na fakt, ze na wyniku odcisnat sie wzrost poziomu kosztéw finansowych. Majac na
wzgledzie utrzymanie poziomu marz z dziatalnosci budowlanej w okolicach 10% oraz budowe
najwiekszej galerii w historii spotki (Galena w Jaworznie), przyjmujemy, ze w nadchodzgcych latach
PA NOVA bedzie stabilnie zwieksza¢ swoje przychody. Podsumowujac, z naszych prognoz w ujeciu
skonsolidowanym wynika, ze ‘14 powinien stanowi¢ poprawe zaréwno przychodéw
(do 178,8 min PLN), jak i zysku operacyjnego do poziomu 32,6 min PLN. Polepszenia spodziewamy
sie tez na poziomie wyniku netto, ktéry wzrosnie do 18,7 min PLN (+20,7% r/r). W przypadku
realizacji takiego scenariusza P/E’14 =9,1x, a P/BV = 0,6x.

Elektrotim
(nowa spoétka
w portfelu)

Analityk:

Krzysztof Pado

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

Ciekawa i relatywnie bezpieczna ekspozycja na sektor budowlany. Spédtka prowadzi
zdywersyfikowang dziatalnos¢, generuje powtarzalne wyniki (relatywnie dobry 4Q’13, ktéry nie byt
obcigzony przez pozostate koszty operacyjne jak rok wczesnie, EPS’13=0,81), nie jest zadtuzona
(24,1 min PLN gotowki netto) i regularnie ptaci dywidende (DPS’14=0,60 PLN). Wskazujemy przy
tym na relatywnie atrakcyjng wycene rynkowg podmiotu na tle branzy budowlanej i
okotobudowlanej.  Wedtug naszych prognoz spétka handlowana jest na poziomie
EV/EBITDA’14=5,3x
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Dom Maklerski BDM S.A.

Suwary

Analityk:

Krzysztof Pado

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

Utrzymujemy Suwary w portfelu. Jest to niszowa spotka dziatajgca w branzy opakowan na bazie
HDPE. Ponad potowa produkgji to gtéwnie ekspozycja na karnistry, pojemniki na oleje itp. (gtowni
klienci to koncerny paliwowo). Druga noge biznesu stanowi produkcja kartuszy dla branzy
materiatéw budowlanych (opakowania do silikondéw czy mas szpachlowych). Spétka obecnie jest w
trakcie finalizacji budowy nowego zaktadu (start produkcji na przetomie 1/2Q’14), ktéry zwiekszy
zdolnosci produkcyjno-magazynowe. EBITDA za rok obrotowy 2012/13 to 11,8 min PLN, przy
pomocy m.in. nowego zaktadu strategia spodtki zaktada jej podwojenie do 2016 roku. Wedtug
naszych prognoz na rok obrotowy 2013/14 spé6tka handlowana jest na poziomie EV/EBITDA=6,7x

Chemoservis

Analityk:

Krzysztof Pado

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

Spotka dziata w dosé ciekawej niszy na rynku — ustugi utrzymaniowe oraz budowlano-montazowe
dla Synthos oraz innych podmiotéw z branzy chemicznej, energetycznej czy hutniczej.
Spodziewamy sie 3-4 min PLN zysku netto w 2014 roku (m.in. jako efekt poprawy wynikéw w
spotkach zaleznych oraz pozyskania nowych kontraktéw). Jako czynnik ryzyka postrzegamy
strukture akcjonariatu — znajdujg sie w niej podmioty o profilu zblizonym do Chemoservisu, od
ktérych odkupywat on w ostatnich latach spétki zalezne. Z drugiej strony obecnos¢ spotki na GPW
mogtaby naszym zdaniem stanowi¢ baze do zbudowania wiekszej grupy. Wedtug naszych prognoz
spotka handlowana jest na poziomie P/E’14=10x
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STOPY ZWROTU NA WYBRANYCH GIELDACH AKCIJI

Poczatek 2014 roku jest dos¢ wymagajacy dla inwestoréw na rynkach akcji. Wzrost ryzyk zwigzany jest z trzema
gtéwnymi obszarami: i) zapoczatkowany przez Fed proces ograniczania luzowania w USA, ii) obawy o sytuacje
ptynnosciowa poszczegdinych firm w Chinach i spadek dynamiki wzrostu PKB tego kraju, iii) kryzys geopolityczny

WYwo

tany konfliktem Rosja-Ukraina.

bd

Dom Maklerski BDM S.A.

W trakcie ostatniej edycji tracito wiele swiatowych gietd. Bardzo silna przecena dotkneta indeksy w Rosji, silne spadki

wystgpity takze na innych rynkach europejskich (DAX, WIG).

Zmiany wybranych indekséw akcyjnych

im
WIG -7.3%
BUX -11.7%
Micex -17.9%
Istanbul Turkish100 -3.5%
DAX -6.2%
FTSE100 -3.1%
CAC40 -2.7%
Ibex -3.0%
Mediolan -0.6%
SP&500 0.1%
Bovespa -5.5%

3m
-2.5%
-13.2%
-16.4%
-10.8%
-0.3%
0.6%
3.6%
5.0%
13.5%
3.4%

-10.2%

6M

0.2%

-13.3%

-16.0%

-15.4%

5.3%

-0.6%

1.7%

9.1%

14.6%

8.0%

-17.1%

1vYr

5.1%

-12.0%

-17.2%

-23.9%

12.6%

0.6%

9.7%

13.8%

26.7%

18.0%

-20.9%

YTDr

-3.4%

13.0%

-17.7%

-6.7%

-5.2%

-3.3%

-1.9%

-1.1%

7.3%

-0.4%

-12.7%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg

Indeks WIG na tle wybranych indeks6w emerging markets od 2013 roku
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MSCI Poland na tle innych indekséw w okresie od 2012 roku
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MSCI Poland
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MSCI World
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Indeks WIG na tle
innych gietd z
emerging markets
nadal wykazuje
wzgledngq site.
Powaznej erozji
poddaty sie m.in.
Rosja, Wegry, Turcja
czy Brazylia.

Na gféwnych rynkach
Swiatowych wida¢
coraz wiekszq
nerwowos¢.

Obawiamy sie, ze
rozpoczeta korekta
bedzie wptywata na
poziomy indekséw
przynajmniej w
kolejnych tygodniach.
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WYNIKI INDKESOW SEKTOROWYCH NA GPW W 2014 ROKU

bd

Dom Maklerski BDM S.A.

Po dobrym styczniu, luty przyniost juz wyrazne ochtodzenie nastrojow na krajowym rynku akcji. Od poczatku roku
indeks WIG stracit ok. 2.5%, zmiana miesieczna wynosi -6.1%. W podziale na sektory liczac od poczatku 2014 roku
pozytywnie wyrdzniajg sie energetyka, banki, media i telco. Na przeciwnym biegunie sg indeksy: WIG Spozywczy,
Surowce i Ukraina. W trakcie trwania ostatniej edycji najsilniej zachowywaty sie indeksy WIG telekom i
energetyka. Po wczesniejszych silnych spadkach stabilnie zachowywat sie WIG Chemia. Symboliczny wzrost
odnotowat tez WIG Telekom.

Zmiany wybranych indeksow krajowego rynku akgji

im 3M 6M 1Yr YTD
WIG30 -6.1% -1.9% -1.2% -2.8% -2.5%
WIG20 -5.6% -2.1% -1.0% -5.8% -2.5%
mWIG40 -9.6% -0.8% 2.6% 19.6% -3.2%
sWIG80 -12.8% -8.0% -1.5% 14.7% -10.1%
WIG Plus -11.6% -2.3% 4.4% 14.9% -4.0%
WIGdiv -5.5% -2.6% 0.8% 5.9% -3.5%
WIG -7.3% -2.5% 0.2% 5.1% -3.4%
Respect -5.4% -2.3% -1.8% 0.0% -1.8%
im 3M 6M 1Yr YTD
WIG Banki -5.9% 3.9% 10.5% 25.4% 2.6%
WIG Budownictwo -10.0% -2.4% 7.0% 15.4% -5.4%
WIG Chemia -1.1% -10.2% -11.4% -4.6% -10.6%
WIG Deweloperzy -9.1% -4.8% -4.3% -5.1% -8.6%
WIG Energetyka -0.9% 8.3% 4.7% 5.3% 10.3%
WIG Informatyka -6.4% -7.3% -2.8% 7.2% -7.5%
WIG Media -5.6% 3.9% 3.9% 28.1% 1.7%
WIG Paliwa -6.8% -8.4% -15.1% -24.1% -6.7%
WIG Spozywczy -22.3% -20.0% -29.6% -29.5% -22.4%
WIG Surowce -12.5% -13.6% -19.5% -36.3% -14.4%
WIG Telekom 2.8% 6.0% 24.2% 47.7% 4.3%
WIG CEE -8.6% -9.9% -20.5% -19.3% -9.6%
WIG Poland -7.1% -2.2% 1.0% 6.8% -3.1%
WIG Ukraina -34.0% -35.5% -48.3% -54.1% -39.5%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg
Zmiana WIG20 i WIG40 od 2011 roku
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg
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SYTUACJA MAKROEKONOMICZNA POLSKI

Z danych GUS wynika, ze w 4Q’13 PKB wzrosto o ok. 2.7%. Raportowane przyspieszenie wzrostu z 2H’13 potwierdzaty
wczesniej dane o produkcji przemystowej i sprzedazy detalicznej, a takze wyhamowanie ujemnej dynamiki produkcji
budowlano-montazowej. W najblizszych kwartatach oczekujemy kontynuacji poprawy koniunktury, cho¢ z zdecydowanie
mniejszg dynamikg niz to miato miejsce w 2H’13.

W Polsce ostatnie odczyty sugerujace utrwalenie ozywienia wzrostu aktywnosci gospodarczej wptynety juz na szereg
korekt zatozen in plus na lata 2014-2015. Obawiamy sie, ze znajdujemy sie w momencie, kiedy wyraznie wzrosto ryzyko,
ze w kolejnych miesigcach zacznie pojawiac sie wiecej gtosow rozczarowania rozwojem sytuacji niz podstaw do dalszych
korekt w gore. Po dobiegajacym korica sezonie publikacji wynikéw za 4Q’13 (ktory jest dla nas neutralny) dostrzegamy w
wielu obszarach znacznie skromniejszy optymizm przedsiebiorcéw niz to byto jeszcze w 2H’13. Ostatnia zaprezentowana
w marcu’14 przez NBP $ciezka wzrostu krajowej gospodarki sugeruje, ze w 2014 roku dynamika PKB wyniesie ok. 3.6% (w
listopadzie’13 podawano ok. 2.9%), w 2015 roku bedzie to ok. 3.7% (w listopadzie’13 byta mowa o dynamice 3.3%), po
czym w 2016 moze nastgpi¢ spadek dynamiki do 3.5% (m.in. efekt mniejszych inwestycji ze $rodkdw unijnych).
Przedstawione przez NBP projekcje, jak podano, nie zawierajg istotnych reperkusji dla polskiej gospodarki skutkow
konfliktu Rosja-Ukraina. Z obecnej perspektywy bardzo trudno zmaterializowa¢ pierwsze przyszte negatywne
nastepstwa, ktére poprzedza ewentualne dalsze znaczace pozytywne aspekty odbudowy ukrainskiej gospodarki. W
horyzoncie biezgcego 2014 roku spodziewamy sie jednak ochtodzenia klimatu inwestycyjnego i boimy sie, ze najblizsze
miesigce moga by¢ mniej optymistyczne niz budowane jeszcze na przetomie lutego i marca projekcje makro.

Zegar koniunktury w oparciu o odczyty PMI dla Polski

6,0

4010

1014

0,0
60,0

-6,0

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Wozrostowa $ciezka PMI wkroczyta w ostatnich miesigcach w zaawansowang faze cyklu koniunkturalnego (liczac od
prawej dolnej ¢wiartki: spowolnienie, recesja, ozywienie, boom). Ewentualny spadek PMI w ujeciu kwartalnym (obecne
poziomy s3 bardzo bliskie szczytom z 4Q’10) wprowadzi w nas faze spowolnienia dynamiki wzrostu (nawet w sytuacji,
gdy sam indeks bedzie utrzymywat sie >50 pkt).

Indeks WIG na tle odczytéw PMI
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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

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

Saldo obrotéw biezacych / PKB - prawa skala
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10%
8%
-A.—
6%
4%
2%
0% ’I|’ | ||I|I'
2%
LW W YW YN X RN DO O A NN @M
e 22 2 2 2 2 2 2 O A A4 A A A A A A
9 9 d g0 gdgdgdggdgdgaggogJgagggyg
SEE IR B IR TR IR A B B IR BN B B B I
-4%
e Przemyst
[ Budownictwo
m—— Ustugi rynkowe
Inne
Wartos$¢ dodana brutto zmiana r/r
Zrédfo: Dom Maklerski BDM S.A., GUS

Dynamika eksportu i importu w PLN oraz saldo obrotéw biezacych
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Dynamika PKB oraz M1 w Polsce
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Dynamika PKB oraz odczyty PMI dla Polski
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., GUS, Bloomberg

Stopa bezrobocia ksztattuje sie ciggle na podwyzszonym poziomie. Stopa bezrobocia w styczniu’14 wyniosta 14% i
spadta 0 0.2% w ujeciu r/r. Ogétem zarejestrowana liczba bezrobotnych spadta r/r o ok. 35 tys. oséb. W

styczniu’14 po dwdch miesigcach wzrostu przecietnego zatrudnienia doszto ponownie do spadku tego miernika o
ok. 1 tys. oséb

Przy wysokim poziomie bezrobocia oraz bardzo kruchym przyroscie liczby miejsc pracy w gospodarce (dane za
listopad-grudzien) dynamika wynagrodzen lekko przyspiesza. Wg danych GUS w styczniu’14 nominalne i realne
wynagrodzenia wzrosty odpowiednio o 3.4% i 2.7% r/r. W 2014 roku, wg nas, trzeba liczy¢ sie z rozluznieniem
dyscypliny ptac (m.in. efekt nadchodzacych wyboréw).

W 2H’13 odnotowano ozywienie w sprzedazy detalicznej pomimo trudnej sytuacji na rynku pracy. Pozytywny
wplyw na sprzedaz detaliczng mogto mie¢ m.in. ztagodzenie polityki kredytowej bankéw, co wspiera poziom
wydatkéw konsumentdéw. W styczniu’14 sprzedaz detaliczna wg GUS wzrosta 0 5.0% r/r.
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Sytuacja na rynku pracy oraz sprzedaz detaliczna w Polsce
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Na marcowym posiedzeniu RPP ocenita, ze stopy procentowe powinny pozostaé¢ niezmienione w dtuzszym niz
wczesniej sugerowano okresie, czyli co najmniej do przetomu 3/4Q’14 (poprzednio byta mowa o przetomie
1/2H’14). Dodatkowo prezes NBP zakomunikowat, ze cykl podwyzek raczej nie rozpocznie sie szybko po
wskazanym zadeklarowanym okresie braku podwyzek do korica 3Q’14.

Koszt pienigdza w Polsce w latach 2010-2013

1Q'10 2Q'10 3Q'10

Stopa referencyjna 3.5% 3.5% 3.5%
Stopa depozytowa 2.0% 2.0% 2.0%
Stopa lombardowa 5.0% 5.0% 5.0%
WIBOR3M 4.0% 3.8% 3.7%
WIBOR6M 4.1% 3.9% 4.0%
10 letnie obligacje 5.5% 5.9% 5.5%

4Q'10
3.5%
2.0%
5.0%
3.9%
4.1%

6.1%

1Q'11  2Q'11
3.8% 4.5%
2.3% 3.0%
5.3% 6.0%
4.1% 4.6%
4.3% 4.7%

6.3%  5.8%

3Q'11
4.5%
3.0%
6.0%
4.7%
4.8%

5.9%

4Q'11  1Q'12

45%  4.5%

3.0% 3.0%

6.0% 6.0%

4.9% 4.8%

4.9% 4.9%

5.9% 5.5%

2Q'12 3Q'12 4Q'12 1Q'13 2Q'13 3Q'13 4Q'13
4.8% 4.8% 4.3% 33% 2.8% 25% 25%
3.3% 3.3% 2.8% 1.8% 1.3% 1.0%  1.0%
6.3% 6.3% 5.8% 48% 43% 4.0% 4.0%
5.0% 4.8% 4.0% 3.3% 26% 2.6%  2.6%
5.0% 4.8% 4.0% 3.3% 26% 2.6%  2.6%

51% 47% 37% 39% 43% 45% 43%

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

Podstawowe stopy okreslajace koszt pienigdza Polsce
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Inflacja pozostaje wyraznie ponizej celu inflacyjnego RPP. W $rednim terminie nie spodziewamy sie presji
inflacyjnej z zewnatrz (m.in. poziom inflacji w UE, spadki cen surowcéw). Niska presje kosztowg w gospodarce
sygnalizuje tez utrzymanie spadku cen produkcji sprzedanej przemystu. Uwazamy, ze z dzisiejszej perspektywy
czynniki ryzyka dla inflacji rownowazg sie i jest szansa na utrzymanie inflacji na obecnych niskich putapach.

Zachowanie CPI oraz PPl w Polsce w 2013 roku

Ceny towaréw i ustug kons.
2ywnos¢ i napoje bezalkoholowe
napoje alkoholowe i tytori
odziez i obuwie
uzytkowanie mieszkania i energia
wyposazenie mieszkania
zdrowie
transport
tacznosé
rekreacja i kultura

edukacja

Ceny produkcji w przemysle
gornictwo i wydobycie
przetworstwo przemystowe
wytwarzanie energii, gazu

dostawa wody; odpady

sty-13
1.7%
3.5%
3.0%
-5.1%
2.6%
1.7%
2.3%
-0.8%
-1.4%
0.1%

2.8%

sty-13
-1.2%

-8.8%

-1.2%

2.5%

2.1%

lut-13

1.3%

2.5%

3.2%

-5.1%

2.3%

1.7%

2.2%

-0.6%

-4.5%

-0.2%

2.6%

lut-13

-0.3%

-7.8%

-0.1%

2.2%

1.6%

mar-13

1.0%

1.5%

3.6%

-5.2%

2.0%

1.4%

2.1%

-0.5%

-7.3%

1.5%

2.7%

mar-13

-0.7%

-8.8%

-0.5%

2.1%

1.3%

kwi-13

0.8%

1.7%

3.6%

-5.1%

1.1%

1.2%

1.9%

-2.2%

-7.3%

3.5%

2.6%

kwi-13

-2.1%

-11.0%

-1.7%

-1.4%

1.1%

maj-13
0.5%
1.6%
3.5%
-4.8%
1.1%
1.0%
1.9%
-4.2%
-9.7%
3.8%

2.6%

maj-13
-2.5%
-11.3%
-2.1%
-1.4%

1.5%

cze-13 lip-13 sie-13 wrz-13 pai-13
0.2% 1.1% 1.1% 1.0% 0.8%
0.7% 2.5% 2.5% 2.6% 1.9%
3.7% 3.6% 3.6% 3.7% 3.6%
-4.7% -5.0% -4.8% -4.7% -4.8%
1.0% 2.3% 2.3% 2.2% 2.1%
0.7% 0.7% 0.5% 0.4% 0.1%
1.7% 1.6% 1.4% 1.2% 1.2%
-3.5% -1.2% -1.4% -1.4% -2.3%
-9.7% -9.7% -9.7% -9.7% -7.2%
3.4% 2.9% 2.9% 3.9% 4.1%
2.5% 2.6% 2.5% -5.9% -6.0%
cze-13 lip-13 sie-13 wrz-13 pai-13
-1.3% -0.8% -1.1% -1.4% -1.4%
-11.0% -12.0% -10.7% -12.3% -10.6%
-0.7% 0.0% -0.5% -0.8% -0.8%
-1.3% -1.5% -1.5% -1.6% -1.6%
1.9% 1.9% 1.4% 1.7% 1.6%

lis-13

0.6%

1.7%

3.6%

-4.9%

2.1%

0.4%

2.0%

-2.3%

-11.7%

3.8%

-6.0%

lis-13

-1.5%

-10.0%

-1.0%

-1.6%

1.7%

gru-13
0.7%
1.5%
3.7%
-4.9%
2.2%
0.1%
1.9%
-0.9%
-11.6%
3.3%

-6.0%

gru-13
-0.9%
-9.7%
-0.2%
-1.6%

1.5%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., GUS
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Zachowanie cen towaréw i ustug konsumpcyjnych w Polsce
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., GUS
Zachowanie cen produkcji sprzedanej w przemysle w Polsce
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PROGNOZY PKB DLA WYBRANYCH KRAJOW

Ostatnie odczyty makro dla krajow strefy euro wskazujg na przyspieszenie pozytywnych tendencji ozywienia gospodarki,
niemniej jest to jednak ciggle skala niewystarczajgca. W marcu’14 rada prezesow EBC wyrazita kolejny raz przekonanie,
ze stopy procentowe w strefie euro powinny by¢ na obecnym lub nizszym poziomie przez wydtuzony okres. Podczas
marcowej konferencji EBC prezes Draghi potwierdzit, ze EBC jest i bedzie gotowy do uzycia nowych instrumentéow w
sytuacji niestabilnosci rynkéw. Podkreslit tez, ze moga zostac podjete kolejne dziatania, w sytuacji kiedy projekcja inflacji
w strefie euro bedzie niepokojgco niska dla pobudzenia aktywnosci gospodarczej. Kluczowa dla utrwalenia pozytywnych
impulséw dla ozywienia makro w strefie euro bedzie poprawa jakosciowa w zakresie stabilizacji europejskiego systemu
finansowego (EBC podkresla potrzebe zwiekszonego zainteresowanie inwestycji w sektor bankowy przez sektor
prywatny). Aktualnie przedstawione przez EBC projekcje sugerujg, ze PKB w strefie euro w 2014 wzrosnie o ok. 1.2 %
(wczesniej zaktadano 1.1%), z kolei w latach 2015-2016 dynamika PKB powinna przyspieszy¢ do odpowiednio 1.3% i
1.5%.

W USA ostatnie tygodnie przynoszg niejednoznaczne odczyty makro (trzeba jednak mie¢ na wzgledzie wyjatkowo ostra
zime). Oceniamy jednak, ze dokonywane bardzo powolne zaciesnienie polityki fiskalnej na razie nie wptywa negatywnie
na ozywienie makro w USA. Szefowa Fed zakomunikowata, ze nalezy utrzymac obecna polityke banku centralnego do
czasu przywrdcenia ,petnego” zatrudnienia w gospodarce USA przy utrzymaniu stabilnosci cen. Spodziewamy sie, ze Fed
bedzie kontynuowat ograniczanie programu luzowania. Niemniej tempo odchodzenia od skupu aktywdéw moze nie byé
state i nie wykluczamy pojawiania sie okreséw bez dokonywania korekt (w zaleznosci od biezacej sytuacji makro oraz
napieé na rynkach swiatowych).

Sytuacja na rynkach wschodzacych jest napieta. Tak jak pisaliSmy w ostatnim raporcie, ozy inwestoréw znowu
skierowane sg na Chiny. Juz styczen przynidst kolejna fale watpliwosci o mozliwosci utrzymania wysokiej dynamiki PKB. Z
kolei ostatnie dni w Chinach przyniosty niepokojace informacje o ktopotach ptynnosciowych poszczegélnych podmiotéw i
przetozyto sie to btyskawicznie na silne spadki m.in. surowcédw (m.in. spadki miedzi, presja na taniejgce komponenty do
wyrobu stali). Dalsze sygnaty o spadku dynamiki PKB mogg by¢ nerwowo przyjmowane szczegdlnie na rynkach
surowcow, gdzie ceny w wiekszosci, w naszej opinii, sg wysokie.

Uwazamy, ze nie nalezy lekcewazy¢ takze konsekwencji kryzysu ukraifiskiego. Obawiamy sie, ze negatywne skutki jakie
wywotajg obserwowane dziatania Rosji wobec Ukrainy bedg bolesnie odczuwalne przynajmniej w srednim terminie. Tym
samym nalezy sie liczy¢ ze znaczacymi korektami in minus, co do prognoz makro dla tego kraju oraz mniejszymi w swej
skali korektami in minus dla regionu CEE na lata 2014-2016.

PMI/ISM Przemystu dla wybranych krajow PMI/ISM Ustug dla wybranych krajéw
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Prognozy zmiany PKB r/r w wybranych krajach (konsensus)
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Prognozy makro dla wybranych parstw (konsensus) na lata 2013-2015
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Ameryka Pid.
Argentyna
Brazylia
Chile
Kolumbia
Meksyk
Peru
Wenezuela
CEE
Czechy
Wegry
Polska
Stowacja
Rosja
Turcja
Iceland
MEA

Izrael
Ameryka Ptd
Bahrain
Egipt
Kuwejt
Oman
Katar
Arabia Saudyjska
Zjed. Emiraty
Azja

Chiny
Hong Kong
Indie
Indonezja
Korea Ptd
Malezja
Filipiny
Singapur
Tajwan
Tajlandia
Wietnam
G-10

USA
Japonia
Euro

UK

Kanada
Australia
Szwecja
Nowa Zelandia
Szwajcaria
Dania
Norwegia
Niemcy
Francja

Wrtochy

2013

3.0

32

22

4.1

4.0

4.1

21

3.0

4.7

5.6

4.0

4.1

4.5

7.7

3.0

5.0

5.7

2.8

4.6

7.1

3.7

21

29

5.4

24

0.9

2.7

-1.9

PKB zmiana r/r [%]
2014
3.1
23
1.9
4.0
4.5
33
5.4
0.5
23
2.0
2.0
29
2.2
2.0
23
2.8
3.8
3.4
2.7
37
2.8
31
46
5.5
44
4.0
4.8
7.5
37
4.8
53
3.6
5.0
6.5
3.7
35
3.2
5.6
1.9
2.7
1.4
11
2.7
23
2.8
2.4
3.0
21
1.4
22
18
0.9

0.5

2015

3.6

24

25

4.4

4.6

3.8

5.6

2.8

25

20

3.4

27

25

3.9

2.7

3.9

35

32

3.6

3.8

3.4

4.3

5.8

4.0

3.7

5.0

73

3.6

53

5.9

3.7

5.0

6.5

39

3.8

4.5

5.9

21

3.0

2.4

25

29

2.6

2.8

22

2013

9.7

21

3.8

2.8

6.8

7.5

35

3.6

5.8

3.0

9.4

3.0

32

3.7

35

2.6

43

6.1

7.0

21

29

24

0.8

22

6.6

2.6

0.9

24

0.0

CPI zmiana r/r [%]
2014
12.1
12.7
5.9
3.0
2.8
4.1

2.7

5.6
7.7
35

4.0

5.9
27
9.9
35
2.8
3.8
35
25
4.2
3.0
3.8
9.6
6.5
22
32
4.2

3.0

2.8
0.9
2.0

0.4

2015

10.8

2013

6.8

7.5

5.5

5.5

9.5

4.6

13.7

10.0

3.9

4.1

3.2

3.2

7.0

4.2

0.8

4.6

7.2

7.4

4.0

7.6

7.1

5.7

8.1

Stopa bezrobocia [%]
2014
6.8
7.9
5.7
6.3
9.4

4.8

9.1
7.6
9.7

13.1

57
9.8
4.2

13.6

9.5

3.7

4.1

3.0
3.1

7.0

4.1

0.7

7.0
6.4

3.8

2015

6.9

8.1

8.7

73

9.2

12.7

5.6

9.5

3.7

127

3.7

4.1

3.0

3.1

7.2

4.0

0.9

6.8

6.0

37

Deficyt budzetowy [% PKB]

2013

-3.0

-13.2

26.0

4.5

8.0

8.0

-14

22

0.2

2014

-12.0

214

2.0

5.4

5.2

-15

-12

0.4
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AKTYWA ZARZADZANE PRZEZ OFE
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W styczniu 2014 roku ZUS przekazat do OFE ok. 1.07 mld PLN. Na koniec stycznia 2014 roku aktywa zarzadzane
przez OFE wynosity prawie 298.15 mld PLN, z czego ok 125.7 mld PLN przypadato na akcje. W lutym wraz z
wejsciem w zycie przepiséw o zmianach w sposobie funkcjonowania systemu emerytalnego doszto do przekazania
skarbowych papieréw wartosciowych. Tym samym struktura portfela zarzadzanego przez fundusze jest juz
istotnie inna. Z danych na koniec lutego wynika, ze warto$¢ portfela zarzgdzanego przez OFE wyniosta
152.6 mld PLN. Wg szacunkéw prawie 88% wartosci aktywdéw stanowity akcje w krajowych i zagranicznych
spotkach (od kilku odczytow widaé wyrazny wzrost zaangazowania w akcje zagranicznych podmiotow).

Wartos¢ aktywow OFE w podziale na gt. kategorie [mld PLN]

350
300
250
200
150
100
50
0
NNV EOORNNNNNVVRNNNNOOOO A NNNNMMO NS
S83838S83555003883338 G aaa oo dadd o
>3 0N >3 0N >3 ON >SN >S5 ON >3 ON >3 oON >3 N >3 oN >
BE=QRE=QHE=8FE 382 382788258825 38272%
M Skarbowe papiery wartosciowe
W Depozyty i bankowe papiery wartosciowe
Akcje
Pozaskarbowe dtuzne papiery wartosciowe
Zrédto: KNF, Dom Maklerski BDM S.A.
Wartos¢ portfela akcji posiadanego przez OFE [mld PLN]
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Struktura aktywéw OFE [mld PLN]
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Akcje posiadane przez OFE jako % kapitalizacji GPW
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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, media/rozrywka, banki
handel stalg

Krzysztof Pado

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.gorniak@bdm.pl
deweloperzy
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WYDZIAt OBSLUGI 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 Zielinski
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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Objasnienia uzywanej ter

EBIT - wynik na dziatalnosci operacyjnej

EBITDA — wynik na dziatalnosci operacyjnej powigkszony o amortyzacje

1e o $rodki pienigzne i ich i y

Dtug netto — zadtuzenie opr e

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

bd(y

Dom Maklerski BDM S.A.

System rekomendacji:

Kupuj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiggnie cene docelowa, ktéra
znacznie przekracza biezacg cene rynkowa;

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

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

biezacej ceny rynkowej;

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

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

Cena docelowa - teoretyczna cena jaka wedtug nas powinien osiagna¢ 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 ionych
przez analityka

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

MC/S — stosunek kapitalizacji rynkowej do przychodéw ze sprzedazy
P/E — stosunek kapitalizacji rynkowej do zysku netto

P/BV — stosunek kapitalizacji rynkowej do wartosci ksiegowej Poszczegolne rekomendacje powinny skfania¢ inwestoréw do odpowiedniego zachowania sie na gietdzie. |

P/CE - wskaznik ceny akcji do zysku netto na 1 akcje powiekszony o amortyzacje na 1 akcje tak odpowiednio:

ROE - stosunek zysku netto do kapitatéw wiasnych 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 gtownie

ROA - stosunek zysku netto do aktywow
na spadkach ceny rekomendowanego papieru;

marza brutto na sprzedazy - relacja zysku brutto na sprzedazy do przychodéw
. . . . B ) . Trzymaj — inwestor wstrzymuje sie z decyzjg, a w przypadku posiadania rekomendowanego papieru
marza EBITDA - relacja zysku operacyjnego | amortyzacji do przychodéw ze sprzedazy wartosciowego moze sprzeda¢ w chwili pojawienia sig korzystniejszej inwestycji;

marza EBIT - relacja zysku operacyjnego do przychodéw ze sprzedazy Redukuj — proces sprzedawania rozciagniety na diuzszy okres, w trakcie ktérego inwestor sprzedaje gtéwnie

rentownos¢ netto - relacja zysku netto do przychoddw ze sprzedazy na wzrostach ceny rekomendowanego papieru;

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

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w raporcie:

DCF - najpopularniejsza i najbardziej efektywna sposréd metod wyceny — opiera si¢ na dyskontowaniu
przysztych przeptywow pienigznych generowanych przez spétke. Wada jest duza wrazliwos¢ na zmiany
po ych parametrow fi ych pr ych w modelu (stép procentowych, kurséw walut,
zyskéw, wartosci rezydualnej).

DDM - opiera sie¢ na dyskontowaniu przysztych przeptywéw z tytutu dywidend. Zaletg wyceny jest
uwzglednienie przysztych wynikow fi ych oraz przeptywow z tytutu dy . Wada wyceny jest
duza wrazliwos$¢ na zmiany podstawowych parametrow finansowych prognozowanych w modelu (koszt
kapitatu, zyskéw, wartosci rezydualnej) oraz ryzyko zmiany polityki wyptaty dywidendy (zmiana wysokosci
dywidendy lub zaprzestanie wyptaty dywidendy).

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

Klauzule:

Op ie jest pri yia dla klientéw DM BDM, ktdrzy otrzymali je bezposrednio od DM BDM.

Portfel nie jest pod: zadnej rek dacji kupna badz dazywr ieniu ob prawa i nie by¢ tak inter DM BDM nie ponosi od i za decyzje it podjete
na podstawie niniejszego raportu ani za szkody poniesione w wyniku tych decyz;ji i Portfel ma czysto infor! a akcje i inne instrumenty dobierane sg do niego na podstawie wiedzy i

pogladéw autoréw.

Niniejszy raport jest skierowany do inwestoréw obstugiwanych przez BDM. Opracowanie ma charakter informacyjny i nie stanowi reklamy ani nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentow
finansowych. Niniejszy raport przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotéw na podstawie decyzji Dyrektora Wydziatu Analiz i Informacji. Nie moze byé¢ on jednak
publikowany badz powielany bez uprzedniej pisemnej zgody BDM, w szczegdlnosci nie moze zosta¢ przekazany lub wydany osobom w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

Niniejszy raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM 17.03.2014 roku, a przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotéw od 18.03.2014 roku. Data sporzadzenia
raportu jest data jego udostepnienia klientom BDM.

Przed dniem udostepnienia rekomendacji informacje w niej zawarte podlegaty utajnieniu.

Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z riem zasad j poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogélnodostepnych informacji, ktére BDM uwaza za wiarygodne. Zrédta informacji wykorzystane
w rekomendacji to raporty okresowe i biezace spotki, raporty okresowe i biezace spétek wykorzystanych do wyceny poréwnawczej, raporty branzowe, informacje prasowe, inne. BDM nie gwarantuje jednak doktadnosci ani
kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w przypadku gdy informacje, na ktérych oparto rekomendacje okazaty sie niedoktadne, niewyczerpujace lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny. Przedstawione prognozy s
oparte wytacznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnieni ze spétkami ani z innymi podmiotami i opierajg sig na szeregu zatozen, ktére w przysztoéci mogg okazac sie nietrafne. BDM nie udziela zadnego
zapewnienia, ze podane prognozy sprawdzg sie.

Rekomendacje wydawane przez BDM obowiazuja przez okres 6 miesiecy od daty wydania lub do momentu zrealizowania kursu docelowego, chyba, ze w tym okresie zostang zaktualizowane. Wszelkie opinie, prognozy i
szacunki sformufowane w raporcie stanowia jedynie wyraz oceny analityka wyrazonej na dzieri sporzadzenia i moga one by¢ w kazdej chwili, bez uprzedzenia zmienione. BDM dokonuje aktualizacji wydawanych rekomendacji
w zaleznosci od sytuacji rynkowej oraz oceny analityka i czestotliwo$¢ takich aktualizacji nie jest okreslona.

W opinii BDM niniejszy dokument zostat sporzadzony z zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelnosci i z wykluczeniem jakiegokolwiek konfliktu intereséw, ktéry mogtby wptynaé na jego tres¢. Raport nie zostat przekazany
do emitenta przed jego publikacjg. BDM nie ma obowigzku podejmowania jakichkolwiek dziatar, ktére miatyby spowodowac, ze instrumenty finansowe, bedace przedmiotem wyceny zawartej w niniejszym dokumencie bedg
wycenione przez rynek zgodnie z wyceng zawarta w niniejszym dokumencie.

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

Inwestor powinien zaktada¢, ze BDM swiadczyt, swiadczy lub ma zamiar ztozy¢ oferte Swiadczenia ustug spétce lub innym spotkom wymienionym w niniejszym raporcie.

BDM, jego pracownicy lub petnomocnicy oraz akcjonariusze, moga posiadac dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych powigzanych z akcjami emitenta, w szczegélnosci dotyczy to
sytuacji posiadania nie wigcej niz 5% kapitatu, i moga dokonywac nimi transakcji rowniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej wymienionych oséb mogta dokona¢ transakcji dotyczacej przedmiotowych instrumentéw
finansowych przed wydaniem niniejszej publikacji. Jednoczesnie jednak przedmiotowe instrumenty z chwila rozpoczecia prac nad raportem sa wpisywane na liste restrykcyjng zgodnie z wymogami §13.1 Rozporzadzenia w
sprawie rekomendacji.

Pomigdzy BDM a spétkami i pr i niniej; raportu nie wystepuja zadne inne powiazania, o ktérych mowa w Rozporzadzeniu Rady Ministréw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie Informacji
stanowigcych je instr finansowych ich emitentéw lub wystawcéw (Dz. U. 2005.206.1715.) , ktére bytyby znane sporzadzajgcemu niniejszy raport.
BDM nie ponosi odp Sci za szkody w wyniku decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszym raporcie.

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

PORTFEL MIESIECZNY
17 MARZEC 2014
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