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Materiat ,Raport miesieczny” jest dokumentem przedstawiajagcym sytuacje rynkéw akcji z uwzglednieniem wybranych czynnikéw makroekonomicznych charakteryzujacych
gospodarki poszczegélnych regionéw, ze szczegélnym uwzglednieniem Polski i Gietdy Papieréw Wartosciowych. Opracowanie zawiera szereg zestawien i statystyk, a takze opinie
analitykéw dotyczace przebiegu biezacych i przysztych proceséw makroekonomicznych mogacych wptywac na gospodarke a przez to réwniez na koniunkture na rynkach akcji.
Informacje, o ktérych mowa w Rozporzadzeniu Ministra Finansdw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowiacych rekomendacje dotyczace instrumentéw
finansowych lub ich emitentéw znajduja si¢ w opracowaniu, w szczegélnosci w jego ostatniej czesci.

Publikowanie w prasie lub w Internecie w czesci lub catosci niniejszego opracowania wymaga zgody sporzadzajgcych raport.
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PODSUMOWANIE

Warszawski parkiet ma za sobg mocny luty’16 i jesteSmy pod wrazeniem postepujacej skali odbicia. Krajowy rynek
wyrdzniat sie in plus na tle zagranicznych parkietéw. Poprawa sytuacji na kluczowych podmiotach z WIG20 w naszym

odczuciu sygnalizuje, ze styczniowe minima zostaty zinterpretowane jako pewien punkt przetomowy (przynajmniej do
krétkoterminowego odreagowania).

Oceniamy, ze jest jeszcze za wczesnie na trwata poprawe klimatu inwestycyjnego na rynkach zagranicznych jak
i w Polsce. Tym tez ttumaczymy sygnalizowane ostrozne podejscie w krotkim terminie. Dlatego uwzgledniajac skale
odbicia gtéwnych indeksow (liczac od styczniowych miniméw) oraz obecny bilans ciagle istotnych i aktualnych ryzyk
zaréwno zewnetrznych jak i wewnetrznych, decydujemy sie na zmiane kréotkoterminowej oceny perspektywy dla
zachowania rynku akcji z optymistycznej na pesymistyczng. Obawiamy sie, ze marzec’16 przyniesie pogorszenie
nastrojéw na rynku i bedzie znacznie bardziej wymagajacy niz luty’16. Dlatego nawet liczymy sie z tym, ze indeks WIG
zejdzie jeszcze w okolice tegorocznych minimoéw.

W $rednim i dtuzszym horyzoncie czasowym podtrzymujemy nasze bycze podejscie. Tak jak pisaliémy w poprzednich
edycjach, w trakcie 2016 roku spodziewamy sie zwiekszonej zmiennosci. W scenariuszu bazowym przyjmujemy jednak,
ze rok 2016 finalnie bedzie istotnie lepszy pod wzgledem stdp zwrotu na warszawskim parkiecie anizeli miniony 2015 rok.
W trakcie kolejnych kwartatéw liczymy na stopniowa i powolng poprawe sentymentu inwestycyjnego wobec wybranych
bankdéw, wreszcie akcentujemy poprawiajgce sie mnozniki rynkowe dla coraz wiekszej liczby podmiotéw. Dlatego
oczekujemy, ze indeks WIG na koniec 2016 roku powrdci ponad putap 53 000 punktow.
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Indeks WIG na tle odczytéw PMI oraz PKB
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INDEKS BDM AGRESYWNY (BDM-A)

Indeks BDM Agresywny (BDM-A) jest obliczany od stycznia 2016 roku. Pierwsza warto$¢ indeksu wynosita 100 pkt
(na koniec sesji 13.01.2016). Publikacja indeksu odbywa sie w kazdej edycji opracowania ,Raport miesieczny” poprzez
podawanie do publicznej wiadomosci wartosci zamkniecia indeksu w poszczegdlnych okresach rozliczeniowych. Wartosé
zamkniecia indeksu obliczana jest na podstawie kurséw zamkniecia akcji po zakoriczeniu sesji gietdowej na GPW.
Zadaniem indeksu jest ocena zachowania kurséw akcji spotek, ze szczegdlnym uwzglednieniem podmiotéw o $redniej i
matej kapitalizacji rynkowej. W indeksie BDM-A obowiazuje 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 maja
charakter historyczny i nie stanowig zadnej gwarancji, ze przyszte wartosci indeksu beda charakteryzowaty sie podobng
tendencjg. Odczyty indeksu BDM-A nie powinny by¢ traktowane jako sugestia do podjecia jakiekolwiek konkretnej
decyzji na rynku kapitatowym.

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

Wartos¢ indeksu BDM Agresywny (BDM-A)

13.01.2016 01.02.2016 02.03.2016
[na koniec sesji] [na koniec sesji] [na koniec sesji]
Wartos¢ indeksu BDM-A 100.00 97.78 105.22
Warto$¢ indeksu WIG 44708.04 44294.89 45371.99

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Historyczne szczegétowe dane dotyczace zmiany wartosci indeksu BDM-A w okresie 01.02.2016-02.03.2016

e Sredni obrét Udziat A v Zmiana

Lp spotka Kapitalizacja 22 30 dni w Otwarcie Zamknigcie kursu [%]
[miIn PLN] {min PLN] indeksie [PLN/akcje]  [PLN/akcje]
1 PKN Orlen 26462 77.22 10.0% 61.43 61.87 0.7%
2 Cyfrowy Polsat 14991 9.34 10.0% 21.99 23.44 6.6%
3 Stalprodukt 1681 1.00 10.0% 230.50 250.00 8.5%
4 GPW 1587 171 10.0% 34.88 37.82 8.4%
5 LW Bogdanka 1132 1.46 10.0% 31.33 33.28 6.2%
6 Paged 863 0.07 10.0% 53.48 55.69 4.1%
7 Selena FM 353 0.01 10.0% 12.99 15.46 19.0%
8 Groclin 139 0.30 10.0% 10.80 12.01 11.2%
9 Instal Krakow 81 0.05 10.0% 11.50 11.08 -3.7%
10 Bumech 44 0.21 10.0% 0.64 0.69 7.8%
Gotéwka 0.0%
Portfel akcji ~ 100.0%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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47000
46 000
45000
44000
43000
42 000
41000
40000
13 sty 16 18 sty 16 23 sty 16 28 sty 16 2lut16 7lut16 12lut16 17 lut 16 22 lut16 27 lut16
WIG wartos¢ (lewa skala) WIG dynamika (prawa skala) e— | deks BDM-A (prawa skala)

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

110

108

106

104

102

RAPORT MIESIECZNY

02 MARZEC 2016

5



bd

Dom Maklerski BDM S.A.

W dniu 02.03.2016 zmieniamy sktad indeksu BDM-A. Do portfela indkesu dodajemy Comarch oraz Wasko. Jednoczesnie
usuwamy walory PKN Orlen oraz Selena FM.

Aktualne szczegétowe dane dotyczace sktadu indeksu BDM-A (stan na koniec sesji 02.03.2016)

Lp Spotka

1  Cyfrowy Polsat
2 Stalprodukt

3 GPW

4 LW Bogdanka

5 Comarch (nowa)
6  Paged

7  Wasko (nowa)

8  Groclin

9  Instal Krakéw

10 Bumech

Udziat

@ Kapitalizacia $redni obr.6t Zmiana kursu P/E EV/EBITDA

[PLN] [min PLN] AEEDEI ey
[min PLN] a im 3mM M 1Yr YTD 2016P 2017P 2016P 2017P

23.44 14991 9.34 10.0% 9% -3% 5% -3% 12% 13.5x 11.9x 6.9x 6.4x
250.00 1681 1.00 10.0% 4% -18% -31% -38% -16% 13.1x 11.3x 5.3x 4.8x
37.82 1587 1.71 10.0% 8% -8% -14% -24% 5% 14.4x 13.3x 9.2x 8.6x
33.28 1132 1.46 10.0% 4% -20% -35% -66% 0% 24.6x 18.0x 3.8x 3.5x
125.50 1021 0.31 10.0% 9% 12% 0% 7% 10% 16.4x 10.3x 6.7x 4.6x
55.69 863 0.07 10.0% 5% 3% 8% 5% 8% 9.8x 8.6x 6.5x 5.6x

2.00 182 0.03 10.0% 5% 3% 8% 17% 2% 11.2x 8.1x 3.3x 3.0x
12.01 139 0.30 10.0% 14% -12% 1% -8% -4% - 9.8x 9.2x 4.8x
11.08 81 0.05 10.0% 0% 4% -7% -32% 3% 7.9x 6.9x 2.6x 1.9x

0.69 44 0.21 10.0% 11% 0% -23% -40% -7% 13.2x 10.1x 4.4x 4.1x

Gotéwka 0.0%

Portfel akcji  100.0%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Komentarz do spétek z indeksu BDM-A:

Cyfrowy Polsat

Analityk:

Maciek Bobrowski

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

Spotka udanie przeprowadzita refinansowanie zadtuzenia. Dodatkowo zakomunikowano przejecie
pakietu Midasa. Potencjalnym ryzykiem dla spdtki jest ewentualna dodatkowa opfata
audiowizualna na finansowanie medidéw publicznych (na tym etapie w modelu nie ujmujemy
istotnych ptatnosci z tego tytutu). Uwzgledniajac $ciezke wynikowga na kolejne okresy, oceniamy ze
biezgce putapy cenowe sprowadzity mnozniki rynkowe do wecigz interesujacych poziomow.
Dodatkowo w coraz blizej perspektywie jest powrot do trwatej polityki dywidendowe;j.

Stalprodukt

Analityk:

Maciek Bobrowski

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

Spotka pokazata bardzo dobre wyniki za 2015 rok. Z uwagi na stabszg rentownos¢ w segmencie
blach oraz nizsze ceny cynku kolejne kwartaty w 2016 roku mogg przynies¢ erozje EBITDA w ujeciu
r/r. Akcentujemy w szczegdlnosci komfortowa sytuacje ptynnosciowa na tle innych podmiotéw z
branzy. Zgodnie z naszymi konserwatywnymi prognozami EV/EBITDA na 2016 rok jest w okolicy
5.3x i perspektywg spadku w 2017 roku.

GPW

Analityk:

Maciek Bobrowski

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

Zwracamy uwage ha sporg przecene kursu i historycznie niskie mnozniki EV/EBITDA. Zaktadamy ze
rok 2016 finalnie przyniesie istotng poprawe klimatu inwestycyjnego na rynku akcji, co powinno
stymulowaé przyszte rezultaty segmentu rynku finansowego. W 2016 roku liczymy wreszcie na
dobre rezultaty w segmencie rynku towarowego.

Podczas konferencji wynikowej, Pani Prezes poinformowata, ze w pespektywie 1H’16 nalezy
oczekiwaé przedstawienia nowej inicjatywy (wspartej dziataniami na szczeblu rzadowym)
wspierajacej dtugoterminowe inwestowanie na GPW. Nalezy liczy¢ sie takze z korektami w strategii
Srednioterminowej spotki.

LW Bogdanka

Analityk:

Maciek Bobrowski

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

Oceniamy ze inwestorzy zdyskontowali juz wiele ryzyk. Oczekujemy, ze w 2016 roku powinno dojs$é
do wzrostu udziatu rynkowego Bogdanki w krajowym rynku dostaw miatéw weglowych na
potrzeby energetyczne (czemu sprzyja wejscie do grupy Enea). Oceniamy, ze w $rednim i dtugim
terminie Bogdanka nie tylko odzyska wolumeny utracone w 2015 roku na krajowym rynku ale i
prawdopodobnie docelowo znacznie je zwiekszy (w modelu na obecnym etapie nie uwzgledniamy
wcigz mozliwosci produkcji powyzej 9.5 min ton/rok).

Comarch
(nowa)

Analityk:

Marek Jurzec

tel. (032) 20-81-435

e-mail: marek.jurzec@bdm.pl

Pomimo wyraznego spowolnienia w segmencie administracji publicznej i dynamicznego wzrostu
zatrudnienia w 3Q’15 Comarch zaprezentowat rezultaty za 4Q’15 wyrazZnie lepsze od oczekiwan
rynkowych. Dzieki wyzszemu o kilkanascie procent portfelowi zamodwien wyniki w 2016 roku takze
powinny by¢ zadowalajgce. Silnie dwucyfrowy wzrost powinien by¢ utrzymany w segmencie
handlowo ustugowym, duzg szansg jest rozwijanie programéw lojalnosciowych dla sektora
finansowego, gdzie do tej pory sprzedawane byly gtéwnie rozwigzania do bankowosci
internetowej. Natozenie sie na te czynniki przetargéw z nowej perspektywy finansowej UE
powinno skutkowa¢ powrotem do dwucyfrowej poprawy EBITDA w latach 2017 — 2018.
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Paged

Analityk:

Krystian Brymora

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

Spotka porozumiata sie z inwestorem DTP, czego efektem jest wezwanie na 100% akcji
wierzytelno$ciowej spotki przez PRA Group po 4.09 PLN/akcje. Wyzsza od naszej wyceny (4.0 PLN)
cena sprzedazy i perspektywa redukcji dtugu netto o ponad 110 min PLN pozytywnie wptywa na
naszg wycene. Liczymy ponadto na mocny wynik 4Q’15 i dalsza poprawe w 2016 roku, czego
katalizatorem powinny by¢ nizsze koszty drewna (szacowany spadek cen o ok. 3% r/r), korzystny
kurs EUR/PLN i efekty nowej inwestycji w sklejke mirror (zdecydowany wzrost wolumendéw
sprzedazy). Przy zmniejszonych naktadach inwestycyjnych wysoki OCF umozliwi znaczne
oddtuzenie spofki.

Wasko
(nowa)

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

e-mail: marek.jurzec@bdm.pl

Przy wskazniku EV/EBITDA za 2015 rok na poziomie 2.4x jest to najtafiszy podmiot z branzy IT na
GPW. Finalizacja duzych projektéw zwigzanych z budowa sieci $wiattowodowych skutkowata
bardzo dobrymi przeptywami pienieznymi w 4Q’15, dzieki czemu Wasko posiada prawie
62 mIn PLN gotéwki netto, co stanowi 1/3 biezgcej kapitalizacji rynkowe;j.

Oceniamy, ze rozwdj kompetencji w nowych obszarach powinien skutkowad utrzymaniem
rentownos$ci w 2016 roku pomimo spowolnienia w administracji publicznej. Dzieki rekordowemu
wynikowi netto za 2015 rok i komfortowej sytuacji ptynnosciowej spodziewamy sie takze wyiszej
dywidendy r/r.

Groclin

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

e-mail: marek.jurzec@bdm.pl

Dzieki sprzedazy biznesu wigzkowego w lipcu 2015 roku Groclin pozbyt sie balastu zwigzanego z
zadtuzeniem. W przeptywach pienieznych za 4Q’15 spétka powinna zaraportowac sprzedaz zaktadu
w Nowej Soli, co miato zwigzek z optymalizacjg jej struktury organizacyjnej. Oczekujemy takze
dodatniego wyniku operacyjnego, gdyz rezerwy zwigzane z kosztami transferu produkcji z Nowej
Soli zostaty zawigzane juz w poprzednich okresach. Efekt wspomnianej restrukturyzacji moze mie¢
odzwierciedlenie w wynikach za 2016 rok, a dobra kontraktacja pozwala z optymizmem patrzeé¢ na
perspektywe poprawy rezultatow w kolejnych okresach z akcentem na 2017 rok.

Dodatkowo zwracamy na istotnie mniejsze ryzyko podazy akcji ze strony historycznego gtéwnego
akcjonariusza.

Instal Krakéw

Analityk:

Krzysztof Pado

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

Kapitalizacja Instalu Krakdw w ostatnich miesigcach oscyluje w granicach 80 min PLN. Po 3Q’15
spotka miata 11 mIn PLN gotéwki netto. Wartos¢ zapaséw na bilansie jednostkowym (a wiec
przede wszystkim deweloperka) to 78 min PLN, warto$¢ inwestycji w nieruchomosci wynosi 56 min
PLN. Wartos$¢ bilansowa majatku netto znaczgco przewyisza wiec kapitalizacje, nawet przyjmujac
zatozenie, ze warto$¢ rezydualna czesci budowlanej = 0. Wyniki 3Q’15 okazaty sie lepsze od
naszych szacunkéw. W raporcie zarzad wskazat w ramach ugody zaakceptowaé czes$¢ kar w
kontraktach energetycznych, na ktére spdtka zawigzata wczesniej rezerwy, co pozwolito na
akceptacje robdt dodatkowych (w efekcie ma to daé tylko nieznaczne zwiekszenie strat na
problematycznych kontraktach).

W 2016 roku wyniki powinny byé oparte o rentowne obszary biznesu: segment deweloperski
(rozliczenie projektu  Sottysowska), Frapol (systemy klimatyzacyjne) oraz dziatalnos¢
podwykonawcza na rynku niemieckim. Bioragc pod uwage obecny portfel zlecern dziatalnos¢
budowlana na rynku polskim zostanie istotnie ograniczona. zaktadamy, ze skonsolidowany zysk
netto powrdéci do poziomu >10 min PLN.

Zwracamy uwage, ze w ostatnich dniach spétka podpisata umowe z wykonawca na realizacje
kolejnych pieciu budynkéw w inwestycji Nowy Przewdz w Krakowie, ktére maja by¢ ukoriczone w
1Q’18. Historycznie, ze wzgledu na tani grunt, spotka byta w stanie realizowac na tym projekcie
bardzo wysokie marze !

Bumech

Analityk:
Maciek Bobrowski
tel. (032) 20-81-412

e-mail: bobrowski@bdm.pl

Podmiot bardzo przeceniony. Doceniamy dziatania zarzadu zmierzajagce do poprawy wynikéw
spotki na trudnym rynku krajowym. Zwracamy uwage na podany pod koniec grudnia’l5 rosngcy
portfel zamoéwier na prawie 200 min PLN i kilka uméw handlowych zaraportowanych w 2016 roku.
Liczymy na wzrost EBITDA w 2016 wzgledem 2015 roku i znaczgca poprawe sytuacji ptynnosciowe;j.
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INDEKS BDM ZROWNOWAZONY (BDM-2Z)

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

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

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

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

a) wchodza w skfad indeksu WIG30,

b)  $rednia wartos¢ obrotéw za ostatnie 30 sesji przekracza 4 min PLN.

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

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

Wartos¢ indeksu BDM Zréwnowazony (BDM-Z)

13.01.2016 01.02.2016 02.03.2016
[na koniec sesji] [na koniec sesji] [na koniec sesji]
Wartos¢ indeksu BDM-Z 100.00 99.71 104.87
Warto$¢ indeksu WIG 44708.04 44 294.89 45 371.99

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Historyczne szczegétowe dane dotyczace zmiany wartosci indeksu BDM-Z w okresie 01.02.2016-02.03.2016

Tty Sredni obrét Udziat A ovet Zmiana

Lp  Spétka K?:I'It: I;ﬁlc]'a za 30 dni w [::L“;:Lcc';] [Z:LTII;::ZT: kursu [%]
[min PLN] indeksie

1 PKN Orlen 26462 77.22 10.0% 61.43 61.87 0.7%
2 Cyfrowy Polsat 14991 9.34 10.0% 21.99 23.44 6.6%
3 Budimex (nowa) 5009 1.61 10.0% 196.95 196.20 -0.4%
4 ccc 5637 12.59 10.0% 124.40 146.80 18.0%
5 Kruk (nowa) 3169 4.64 10.0% 168.70 180.90 7.2%
6 Kety 2712 1.95 10.0% 281.75 281.85 0.0%
7 GPW 1587 171 10.0% 34.88 37.82 8.4%
8 PCC Rokita 929 0.08 10.0% 44.60 46.81 5.0%
9 PANOVA 192 0.03 10.0% 19.99 19.19 -4.0%
10  Polwax 173 0.05 10.0% 15.70 16.99 8.2%

Gotéwka 0.0%

Portfel akcji  100.0%

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

W dniu 02.03.2016 zmieniamy sktad indeksu BDM-Z. Do portfela indkesu dodajemy Eurocash, GTC, Synthos oraz Wasko.
Usuwamy walory Budimex, CCC, Kruk, PA NOVA.

Aktualne szczegétowe dane dotyczace sktadu indeksu BDM-Z (stan na koniec sesji 02.03.2016)

%

92

90

Lp Spétka

1 PKN Orlen

2 Cyfrowy Polsat
3 Eurocash (nowa)
4 Synthos (nowa)
5 GTC (nowa)

6 Kety

7 GPW

8 PCC Rokita

9  Wasko (nowa)

10  Polwax

Cena
[PLN]

61.87
23.44
49.40
4.00
6.86
281.85
37.82

46.81

16.99

Kapitalizacja Sredni obr.ét Udziat Zmiana kursu P/E EV/EBITDA
[min PLN] za 30 dni ' w )
[miIn PLN] indeksie im 3M 6M 1Yr YTD 2016P 2017P 2016P 2017P
26462 77.22 10.0% 2% -7% -12% 11% -9% 7.4x 6.9x 4.5x 3.9x
14991 9.34 10.0% 9% -3% 5% -3% 12% 13.5x 11.9x 6.9x 6.4x
6861 32.62 10.0% -5% -8% 14% 50% 2% 19.5x 16.5x 11.3x 9.8x
5293 3.64 10.0% 3% 10% 6% -9% 5% 17.7x 13.3x 9.3x 8.5x
3157 1.12 10.0% -3% -4% 16% 45% -4% 14.2x 4.4x 16.6x 6.5x
2712 1.95 10.0% -2% -3% -6% -12% -10% 11.1x 13.9x 8.6x 8.2x
1587 171 10.0% 8% -8% -14% -24% 5% 14.4x 13.3x 9.2x 8.6x
929 0.08 10.0% 4% 6% 20% 24% -3% 10.6x 10.8x 7.8x 7.7x
182 0.03 10.0% 5% 3% 8% 17% 2% 11.2x 8.1x 3.3x 3.0x
173 0.05 10.0% 8% 8% 5% -10% 18% 7.5x 7.4x 5.8x 5.6x

Gotéwka 0.0%

Portfel akcji  100.0%

Stopa
dywidendy
2015  2016P
2.7% 3.2%
0.0% 0.0%
1.6% 2.0%
7.8% 6.3%
0.0% 0.0%
5.1% 4.7%
6.3% 6.9%
7.5% 7.8%
2.0% 4.7%
7.2% 6.9%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Komentarz do spétek z indeksu BDM-Z:

PKN Orlen

Analityk:

Krzysztof Pado

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

Niskie ceny ropy oraz mocny kurs USD sprzyjaja dziatalnosci operacyjnej spétki. Oczyszczona
EBITDA LIFO w 4Q’15 wyniosta ponad 2 mld PLN, co postrzega¢ nalezy jako bardzo dobry wynik,
bioragc pod uwage sezonowos¢ i awarie w Litvinovie. Obecne otoczenie w rafinerii jest troche
stabsze niz w 2015 roku, natomiast w petrochemii nadal lepsze w ujeciu r/r. Zaktadamy, ze spétka
bedzie w stanie wypracowaé 7 mld PLN EBITDA LIFO. Spogladajac na historyczne notowania
oceniamy natomiast, ze rynek przy obecnym kursie szacuje wynik bardziej w okolicach 6 mld PLN.
Zwracamy uwage, ze dodatkowo raportowane wyniki (w 2016 lub 2017) moga by¢ poprawiono
przez odszkodowanie za awarie w Litvinovie a PKN jest wyceniany z wyraznym dyskontem w
stosunku do czesto benchmarkowanego tureckiego Tuprasa (EV/EBITDA’16>6x wg Bloomberga).

Cyfrowy Polsat

Analityk:

Maciek Bobrowski

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

Spotka udanie przeprowadzita refinansowanie zadtuzenia. Dodatkowo zakomunikowano przejecie
pakietu Midasa. Potencjalnym ryzykiem dla spotki jest ewentualna dodatkowa optata
audiowizualna na finansowanie medidow publicznych (na tym etapie w modelu nie ujmujemy
istotnych ptatnosci z tego tytutu). Uwzgledniajac $ciezke wynikowa na kolejne okresy, oceniamy ze
biezace putapy cenowe sprowadzity mnozniki rynkowe do wcigz interesujgcych poziomow.
Dodatkowo w coraz blizej perspektywie jest powrdt do trwatej polityki dywidendowe;j.
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Eurocash
(nowa)

Analityk:

Adrian Gérniak

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

Przy obecnych putapach cenowych, spétka wydaje sie by¢ dobrym typem inwestycyjnym.
Spodziewamy sie, ze Eurocash bedzie jednym z beneficjentéw rzadowego programu ,500+”.
Spotka moze réwniez byé jednym z podmiotdw z sektora handlu, ktérego dziatalnos$¢ nie zostanie
w duzym stopniu objeta podatkiem od obrotu. Zwracamy uwage, ze grupa w ‘15 zdecydowanie
obnizyta zadtuzenie netto, mocno pracujgc nad kapitatem obrotowym i liczymy, ze spétka bedzie
kontynuowata ten trend (cho¢ nie w tak duzej skali). Szacujemy, ze gotdwka netto pojawi sie na
przetomie 2/3Q’16, co stwarza pole do akwizycji i dalszej konsolidacji. Dostrzegamy réwniez szanse
na odbudowe pierwszej marzy, ktéra wzgledem ’15 bedzie miata niska baze do przebicia.

Synthos
(nowa)

Analityk:

Krystian Brymora

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

Szacunki wynikéw za 4Q’15 okazaty sie zbiezne z naszymi oczekiwaniami. Pozytywnie zaskoczyt
niski poziom dtugu netto (1,06x EBITDA), co przy rezygnacji z duzego projektu inwestycyjnego w
Brazylii daje szanse na wyptate wysokiej dywidendy. Rok temu spétka wyptacita 0,25 PLN/akcje
czyli caty zysk z 2014 roku. Zysk netto za 2015 jest wyzszy (0,32 EPS), przez co DY moze siegnac
nawet gérnego przedziatu 6-8%. Zwracamy uwage, ze na stabsze wyniki 2015/2016 wptyw miata
awaria krakera w czeskim Litvinovie. Rozruch instalacji w 2H’15 umozliwi zdecydowanga poprawe
wynikéw finansowych.

GTC
(nowa)

Analityk:

Adrian Gérniak

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

Uwazamy, ze po pozyskaniu $rodkéw z emisji na przetomie 3/4Q’15 GTC ma duze szanse na
rozbudowe portfolio, ktére pozwoli na istotne zwiekszenie wartosci posiadanych nieruchomosci.
Do tej pory spétka pozyskata biurowce Duna Tower w Budapeszcie oraz Pixel w Poznaniu.
Spodziewamy sie, ze kolejne zakupy moga mie¢ miejsce jeszcze w 1H’16, co mogtoby wesprzec
wyniki operacyjne grupy. Zwracamy takie uwage, ze deweloper udanie zrestrukturyzowat
posiadany portfel nieruchomosci i obecnie nie dostrzegamy ryzyka pojawienia sie kolejnych
odpisow, ktére w minionych latach istotnie obcigzaty rachunek wynikéw. Warto tez zwrdci¢ uwage,
ze GTC nie ma ekspozycji na rynek biurowy w Warszawie (obecnosé¢ jedynie w duzych miastach
regionalnych), co ogranicza mozliwos$¢ wzrostu pustostandéw w posiadanych w Polsce biurowcach.

Kety

Analityk:

Krzysztof Pado

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

Spotka oferuje inwestorom wzrostowy profil dziatalnosci przy wysokiej stopie dywidendy. Zatozona
przez zarzad EBITDA na 2016 rok jest o 9% wyisza niz wykonanie 2015 roku. Zwracamy takze
uwage, ze obowigzujaca na lata 2015-20 strategia implikowata poziom 360-370 min PLN dopiero
na 2017 rok. Zarzad zarekomendowat wyptate 60% zysku za 2015 rok w formie dywidendy, co daje
DPS’16=13,2 PLN/akcje. Za 2014 rok wyptacono 14,4 PLN — uwazamy, ze ostatecznie dywidenda za
2015 moze byé podobna, pierwotna propozycja rok temu takze zostata zrewidowana w gore.
Zwracamy uwage, ze propozycja dywidendy ze strony zarzadu kalkulowana jest na bazie
raportowanego zysku netto (60% wg strategii), co przy wykonaniu prognozy spétki na 2016
implikowatoby DPS’17=15,6 PLN. Po stronie CAPEX-u 2016 rok powinien by¢ najintensywniejszym z
aktualnej strategii (zaawansowanie planu inwestycyjnego, ktéry do 2020 roku ma zamknaé sie w
kwocie 930 min PLN, przekroczy 60%). Wazna dla spotki branza budowlana w Polsce powinna
stopniowo przyspiesza¢ wraz z pojawieniem sie w szerszym zakresie srodkdw unijnych. Spétce
sprzyja kombinacja wysokiego kursu EUR/PLN i niskiej ceny aluminium wyrazonej w PLN.

GPW

Analityk:

Maciek Bobrowski

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

Zwracamy uwage na sporg przecene kursu i historycznie niskie mnozniki EV/EBITDA. Zaktadamy ze
rok 2016 finalnie przyniesie istotng poprawe klimatu inwestycyjnego na rynku akcji, co powinno
stymulowaé przyszte rezultaty segmentu rynku finansowego. W 2016 roku liczymy wreszcie na
dobre rezultaty w segmencie rynku towarowego.

Podczas konferencji wynikowej, Pani Prezes poinformowata, ze w pespektywie 1H’16 nalezy
oczekiwaé przedstawienia nowej inicjatywy (wspartej dziataniami na szczeblu rzadowym)
wspierajacej dtugoterminowe inwestowanie na GPW. Nalezy liczy¢ sie takze z korektami w strategii
Srednioterminowej spotki.

PCC Rokita

Analityk:

Krystian Brymora

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

Liczymy na mocny raport 4Q’15 i w rezultacie rekordowy wynik w historii spétki zapowiadajgcy
sowitg dywidende. W segmencie alkaliow wzrost wynikdw bedzie wynika¢ z nowej elektrolizy
membranowej, natomiast poliolom sprzyja wysoki popyt w sektorze meblowym i tarisze surowce.
W rezultacie spoétka powinna utrzymaé dwucyfrowe tempo wzrostu wynikow w najblizszych
kwartafach.

Wasko
(nowa)

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

e-mail: marek.jurzec@bdm.pl

Przy wskazniku EV/EBITDA za 2015 rok na poziomie 2.4x jest to najtariszy podmiot z branzy IT na
GPW. Finalizacja duzych projektéw zwigzanych z budowa sieci Swiattowodowych skutkowata
bardzo dobrymi przeptywami pienieznymi w 4Q’15, dzieki czemu Wasko posiada prawie
62 mIn PLN gotowki netto, co stanowi 1/3 biezacej kapitalizacji rynkowe;j.

Oceniamy, ze rozwdj kompetencji w nowych obszarach powinien skutkowaé utrzymaniem
rentownosci w 2016 roku pomimo spowolnienia w administracji publicznej. Dzieki rekordowemu
wynikowi netto za 2015 rok i komfortowej sytuacji ptynnosciowej spodziewamy sie takze wyzszej
dywidendy r/r.

Polwax

Analityk:

Krystian Brymora

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

Wyniki 4Q’15 okazaty sie zdecydowanie lepsze od naszych oczekiwan (+30% EBITDA, +17%
przychody). Zaktadamy, ze silny bilans (spodziewana gotéwka netto po 1Q’16) umozliwi wyptate
wysokiej dywidendy (DY ponad 7%). W ostatnich kwartatach spétka konsekwentnie realizowata
strategie zwiekszania sprzedazy woskow o zastosowaniach przemystowych. Liczymy, iz bedzie ona
realizowana w kolejnych okresach, co umozliwi dalszy wzrost realizowanej marzy.
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Dom Maklerski BDM S.A.

HISTORYCZNE ZESTAWIENIE RAPORTOW ANALITYCZNYCH WYDANYCH PRZEZ BDM

Historia raportéw analitycznych publikowanych przez BDM cz.1 [stan na 02.03.2016]

N kurs WIG przy

. . cena poprzednia poprzednia - data realizacji / realizacji / stopa stopa wagledna "

Spotka rekomendacia 4 S eomendadia cena data Kurs wIG realizacja realizaci s Wio wrotu  zwrotu stopa analityk
docelowa biezacy aktualnie spotki wWIG zwrotu

$niezka trzymaj 56.4 akumuluj 51.1 26.02.2016 55.7 45991 56.00 45372 0.5% -1.3% -1.9% pado
Comarch kupuj 139 - - 24.02.2016 115 45335 125.5 45372 9.1% 0.1% 9.0% jurzec
Agora trzymaj 11.77 redukuj 1.2 23.02.2016 115 45761 115 45372 0.0% -0.8% -0.8% bobrowski
ATM Grupa trzymaj 3.62 kupuj 3.92 16.02.2016 3.84 44288 371 45372 -3.4% 2.4% 5.8% bobrowski
Forte akumuluj 59.2 redukuj 49.8 16.02.2016 50.4 44 106 54.55 45372 8.2% 2.9% 5.4% brymora
Lotos akumuluj 27.1 akumuluj 335 15.02.2016 242 44393 25.55 45372 5.6% 2.2% 3.4% pado
PKN Orlen kupuj 69.1 akumuluj 80 15.02.2016 57 44 469 61.87 45372 8.5% 2.0% 6.5% pado
Selena FM kupuj 18.8 trzymaj 223 15.02.2016 15 43 849 15.46 45372 3.1% 3.5% -0.4% pado
Paged kupuj 62.9 akumuluj 62 12.02.2016 523 44017 55.69 45372 6.5% 3.1% 3.4% brymora
Cyfrowy Polsat akumuluj 24.65 trzymaj 24.21 11.02.2016  21.6 43687 23.44 45372 8.5% 3.9% 4.7% bobrowski
Kety akumuluj 310.6 trzymaj 305 11.02.2016 280.1 43 859 281.85 45372 0.6% 3.4% -2.8% pado
PGNiG redukuj 4.52 redukuj 4.7 01.02.2016 511 44050 5.03 45372 -1.6% 3.0% 4.6% pado
Bogdanka kupyj 39.8 kupuj 4236 05.01.2016 3255 45357 33.28 45372 2.2% 0.0% 2.2% bobrowski
Qumak redukuj 7.82 - - 22.12.2015 9.07 46 247 9.24 45372 1.9% -1.9% -3.8% jurzec
Bytom redukuj 2.77 redukuj 2.7 18.12.2015 3.05 45 684 tak 13.01.2016 2.70 44 585 -11.5% -2.4% 9.1% gorniak
Wasko kupuj 2.51 - - 18.12.2015 192 45684 2.00 45372 4.2% -0.7% 4.8% jurzec
Arctic Paper kupuj 5.6 kupuj 55 11.12.2015 3.4 44 808 3.77 45372 10.9% 13% 9.6% brymora
GPW akumuluj 41 akumuluj 52.7 10.12.2015 36.81 44 670 37.82 45372 2.7% 1.6% 1.2% bobrowski
Elektrobudowa trzymaj 147.8 kupuj 138.8 09.12.2015 136 45624 121.30 45372 -10.8% -0.6% 10.3% pado
LPP redukuj 5658.7 redukuj 6618.1 09.12.2015  6415.2 45609 tak 16.12.2015 5365.0 44 428 -16.4% -2.6% 13.8% gorniak
PGNiG redukuj 4.7 sprzedaj 5.54 04.12.2015 ESI5] 46 544 tak 14.01.2016 4.68 44 220 -9.1% -5.0% 4.1% pado
PCC Rokita akumuluj 49.9 akumuluj 45.1 03.12.2015 44 47 102 46.81 45372 6.4% -3.7% 10.1% brymora
ccc akumuluj 165.4 - - 02.12.2015 149 47 826 146.80 45372 -1.5% -5.1% 3.7% gorniak
Stalprodukt redukuj 290 redukuj 3742 27.11.2015 319 48418 tak 14.12.2015 280.0 44100 -12.2% -8.9% 3.3% bobrowski
Kruk trzymaj 182.4 - - 26.11.2015 188 48213 180.9 45372 -3.8% -5.9% -2.1% bobrowski
Robyg akumuluj 2.84 akumuluj 2.68 25.11.2015 2,51 48 064 tak 20.01.2016 2.87 42393 14.3% -11.8% 26.1% gorniak
PA NOVA kupuj 25.82 kupuj 23.74 18.11.2015 19.8 48944 19.19 45372 -3.1% -7.3% 4.2% gorniak
Orbis trzymaj 60 akumuluj E2i3) 09.11.2015 61.13 49 550 tak 11.12.2015 59.75 45 280 -2.3% -8.6% -6.4% bobrowski
Grupa Azoty sprzedaj 60.2 sprzedaj 447 08.11.2015 93 51106 93.50 45372 0.5% -11.2% -11.8% brymora
Police trzymaj 23 sprzedaj 129 08.11.2015 24 51106 24.40 45372 1.7% -11.2% -12.9% brymora
ZA Putawy trzymaj 175 akumuluj 161 08.11.2015 178 51106 235.00 45372 32.0% -11.2% -43.2% brymora
Cyfrowy Polsat trzymaj 24.21 redukuj 20.11 26.10.2015 24.81 51157 u:ciiea;(e 11.02.2016 21.60 43 687 -12.9% -14.6% -1.7% bobrowski
ATM Grupa kupuj 3.92 akumuluj 411 26.10.2015 B 51157 tak 05.01.2016 43 45570 30.3% -10.9% 41.2% bobrowski
Instal Krakéw kupuj 186 kupuj 229 19.10.2015 113 51475 11.08 45372 -1.9% -11.9% 9.9% pado
Intersport kupuj 3.55 - - 12.10.2015 2.00 51445 2.09 45372 4.5% -11.8% 16.3% gorniak
Comp kupuj 69.5 - - 23.09.2015 55 50525 51.70 45372 -6.0% -10.2% 4.2% jurzec
PGNiG sprzedaj 5.54 - - 03.09.2015 6.61 50 808 tak 04.12.2015 5.15 46 544 -22.1% -8.4% 13.7% pado
Bogdanka kupuj 42'?;(5;3'5 (wznowienie) - 28.08.2015 37.8 50037 tak 04.09.2015 49.7 50847 31.5% 1.6% 29.9% bobrowski
Kety trzymaj 305 trzymaj 193.9 17.08.2015 325 52 500 u:;;te 11.02.2016 280.1 43 859 -13.8%  -16.5% -2.6% pado
$niezka akumuluj 511 akumuluj 48.8 13.08.2015 46.3 52555 tak 11.09.2015 55.65 51553 20.2% -1.9% 22.1% pado
Paged akumuluj 62 = = 12.08.2015 55.5 52934 us‘ijea;te 12.02.2016 523 44017 -5.8% -16.8% 11.1% brymora
Forte redukuj 49.8 redukuj 49.5 12.08.2015 60 52934 tak 20.01.2016 48.1 42300 -19.8% -20.1% -0.3% brymora
Eurocash redukuj 38 - - 10.08.2015 425 52638 49.4 45372 16.2% -13.8% -30.0% gorniak
Bytom redukuj 2.70 akumuluj 245 23.07.2015 3.04 51842 u:(;ea’te 18.12.2015 3.05 45 684 0.3% -11.9% -12.2% gorniak
Lotos akumuluj 335 akumuluj 285 16.07.2015 304 53 400 u::i?te 15.02.2016 242 44393 -20.4% -16.9% -3.5% pado
GPW akumuluj 527 akumuluj 54.4 15.07.2015 47 52700 u:ﬂi;te 10.12.2015 36.81 44 670 -21.7% -15.2% -6.4% bobrowski
PKN Orlen akumuluj 80 trzymaj 70 10.07.2015 725 52173 tak 12.08.2015 84.7 52777 16.8% 1.2% 15.7% pado
Stalprodukt redukuj 374.2 kupuj 2921 09.07.2015 440 51659 tak 28.08.2015 355 50 502 -19.3% -2.2% 17.1% bobrowski
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Historia raportéw analitycznych publikowanych przez BDM cz.2 [stan na 02.03.2016]

Dom Maklerski BDM S.A.

bd(y;

) poprzednia kurs WIGpray - oha stopa  wagledna

spotka rekomendacja doi::‘:wa m"k‘:,‘:;‘:r:;::ja cena data kurs WIG realizacja re:ﬁ:::ji 'eal'(':f:“ / 'ea",';fé“ / awrotu  zwrotu stopa analityk
docelowa biezacy aktualnie spotki WIG zwrotu

Selena FM trzymaj 223 kupuj 26.4 06.07.2015 20.3 52 467 u::a’te 15.02.2015 15 43 849 -26.1% -16.4% 9.7% pado
ATM Grupa akumuluj 411 trzymaj 3.62 01072015 374 53200 u;t“:te 26.10.2015 33 51157  -11.8%  -3.8% 7.9% bobrowski
Agora redukuj 11.2 kupuj 10.78 18.06.2015 12.09 53 408 tak 01.09.2015 10.8 50 500 -10.6% -5.4% 5.1% bobrowski
Dom Development trzymaj 46.99 redukuj 4178 16062015 5048 53962 5150 45372 20%  -159%  -17.9% gérniak
Cognor kupuj 2.06 kupuj 201 10062015 135 53576 0.89 45372 -381%  -153%  -18.8% bobrowski
Robyg akumuluj 2.68 akumuluj 245 02.06.2015 237 55547 u::a’te 25.11.2015 251 48 064 5.9% -13.5% 19.4% gorniak
Erbud akumuluj 37.7 akumuluj 284 01062015 337 55641 267 45372 208%  -185%  -23% pado
PA NOVA kupuj 23.74 kupuj 19.1 01.06.2015 17.5 55 687 u:t“ea’te 18.11.2015 19.8 48 944 13.1% -12.1% 25.3% gorniak
Arctic Paper kupuj 55 akumuluj 4.05 27052015 325 55746 u:;ea;(e 11.12.2015 34 44808 46%  -19.6% 24.2% brymora
PCC Rokita akumuluj 45. 22052015 408 56689 u;‘t‘;te 03.12.2015 4 47102 7.8%  -169%  24.8% brymora
PKN Orlen trzymaj 70 akumuluj 208 21052015 73 56 900 u:;ea;(e 10.07.2015 725 52173 07%  -8.3% 7.6% pado
Orbis akumuluj 60.8 akumuluj 449 20052014 531 56925 tak 06.08.2015 67.0 52 450 262%  -7.9% 34.0% bobrowski
Lpp redukuj 6618.1 19.05.2015 75802 57209 tak 03.07.2015 6455 52277 -148%  -8.6% 6.2% gérniak
GPW akumuluj 56.8 akumuluj 433 13.05.2015 501 57255 u::ate 15.07.2015 404 52450 4% -8.4% 7.0% bobrowski
Grajewo kupuj 359 akumuluj 352 30042015 291 56510 nie 02.11.2015 265 50650 89%  -104% 1.4% brymora
Elektrobudowa kupuj 138.8 kupuj 1165 28042015 1171 56908 tak 10.08.2015 143.8 52585 28%  -7.6% 30.4% pado
MS Zabrze trzymaj 232 akumuluj 2.53 28.04.2015 239 56 969 nie 02.11.2015 1.74 50 650 -27.2% -11.1% 16.1% pado
Bytom akumuluj 245 28042015 214 56960 tak 12.05.2015 2.59 57228 210%  0.5% 20.6% gérniak
Arctic Paper akumuluj 4.05 kupuj 35 15042015 36 56648 u::ate 27.05.2015 3.25 55746 9.7%  -16% -8.1% brymora
Cognor kupuj 2.01 31032015 139 54000 u::ate 10.06.2015 135 53576 29%  -0.8% 2.1% bobrowski
$nietka akumuluj 4838 akumuluj 435 19.032015 441 53816 tak 25.05.2015 49.99 55790 134%  3.7% 9.7% pado
Lotos akumuluj 285 trzymaj 25.8 17032015 253 53119 tak 10.04.2015 30.70 55150 213%  3.8% 17.5% pado
GTC akumuluj 573 16.03.2015 482 52729 tak 17.05.2015 5.96 56 000 237%  6.2% 17.4% gorniak
Elektrobudowa kupuj 1165 akumuluj 130 23.022015 993 52793 tak 24.04.2015 1228 56485 23.7%  7.0% 16.7% pado
Ciech redukuj 432 sprzedaj 25.4 19.022015 486 52518 nie 15.09.2015 725 51264 491%  -24%  515% brymora
Selena kupuj 26.4 zawieszenie 16022015 183 52561 u:&zte 06.07.2015 204 52467 115%  -0.2% 11.7% pado
Agora kupuj 10.78 kupuj 10 03022015 901 52078 tak 28.04.2015 11.38 57027 263%  9.5% 16.8% bobrowski
Cyfrowy Polsat redukuj 2011 akumuluj 187 19.012015 2213 50230 nie 01.09.2015 22.00 50300 06%  0.1% 0.7% bobrowski
Marvipol kupuj 9.99 kupuj 9.42 19.012015 758 50325 nie 14.09.2015 6.97 51484 80%  23% -10.4% gorniak
GCH kupuj 521 kupuj 202 22122014 4149 51297 nie ‘;‘:’ﬁ‘:i’l‘j‘ 47.2 53200 138%  3.7% 10.1% bobrowski

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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STOPY ZWROTU NA WYBRANYCH GIELDACH AKCIJI

bdD

Dom Maklerski BDM S.A.

Styczen 2016 roku przynidst gwattowng przeceng niemal na wszystkich rynkach akcji. Statystycznie pierwsze dni handlu
nowego roku w 2016 roku nalezaty do jednych ze stabszych okreséw w historii odczytow (zaréwno dla gietd
amerykanskich jak i europejskich). Stopniowo zmiana nastrojéw na gtéwnych rynkach byta odczuwalna w luty’16. Ciaggle
jeszcze stopy zwrotu wielu kluczowych indekséw akcyjnych znajduja sie na minusach liczac od poczatku biezgcego roku.

Zmiany wybranych indekséw akcyjnych

im
wIG 4.2%
BUX 2.3%
Micex 4.2%
Istanbul Turkish100 5.9%
DAX 2.0%
FTSE100 3.8%
CAC40 3.3%
Ibex 2.8%
Mediolan 1.6%
SP&500 3.7%
Bovespa 15.3%

3M
-3.5%
1.7%
3.5%
0.5%
-12.6%
-4.3%
-9.8%
-15.3%
-19.3%
-5.1%

-0.9%

6M

-9.5%

13.8%

8.4%

4.3%

-2.7%

1.0%

-2.9%

-11.8%

-15.8%

1.2%

-4.2%

1Yr

-14.9%

33.8%

2.8%

-8.5%

-14.3%

-11.4%

-10.0%

-21.6%

-18.3%

-6.8%

-12.8%

YTDr

-2.4%

0.7%

4.1%

7.1%

-9.0%

-1.5%

-4.6%

-8.2%

-15.0%

-3.5%

2.7%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg

Indeks WIG na tle wybranych indekséw emerging markets od 2013 roku
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg
MSCI Poland na tle innych indekséw w okresie od 2013 roku
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg

Liczgc od poczgtku 2013
roku, indeks WIG notuje
podobng stope zwrotu
co turecki XU100 (oba
indeksy nalezaty lideréw
spadkow w regionie CEE
w 2015 roku).

Na uwage zastuguje
odbudowa indeksu
wegierskiego (po
wczesniejszych stabszych
odczytach). Okres
sty’16-luty’16 przyniost
takze wyraznq poprawe
w Brazylii.

Na gtéwnych rynkach
Swiatowych na wida¢
wyrazne wyhamowanie
dynamiki wzrostowej i
wejscie w okres korekty.

Indeks MSCI Poland
zanotowat bardzo staby
odczyt za 2015 rok i
rozpoczqt styczeri’16 od
zejscia na jeszcze nizsze
putapy. Luty’16 przyniést
zniwelowanie
styczniowych spadkdw.
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Dom Maklerski BDM S.A.
WYNIKI INDKESOW SEKTOROWYCH NA GPW

Sytuacja na warszawskim parkiecie akcji w 2015 roku byta wyjgtkowo trudna dla inwestoréw. Wptyw na pogtebiajace sie
spadki miato kilka czynnikdw. Jednym z nich to wg nas dtugofalowy proces korekty premii z jakimi historycznie notowane
byty krajowe blue chipy wzgledem zagranicznych podmiotéw. Ingerencja w sposéb dziatania systemu OFE, czyli jednego z
filaréw polskiego rynku kapitatowego i perspektywa diugoletniej podazy z ich strony wptywa na coraz nizsze
akceptowalne mnozniki. Tym samym historyczna premia docelowo moze zamienic¢ sie nawet w trwate dyskonto. Drugim
kluczowym aspektem byty zmiany na krajowej scenie politycznej. Zapowiedzi wprowadzenia w zycie pomystow w
obszarze bankdéw czy spétek energetycznych znaczaco negatywnie wptynety na notowania przedstawicieli tych sektordéw,
kluczowych przeciez dla zachowania gtéwnych indekséw na GPW.

W 2015 roku najstabsze odczyty notowaty indeksy WIG Banki, WIG Energetyka oraz WIG Surowce, czyli trzy kluczowe
segmenty w istotny sposéb wptywajgce na zachowanie WIG20. Na przeciwnym biegunie, czyli najlepsze stopy zwrotu
notuje indeks WIG Chemia, WIG Paliwa czy WIG Ukraina (odrabiajac wczesniejsze spadki). Okres styczen-luty 2016
przyniést wyrazne odreagowanie WIG Surowce, WIG Media, czy WIG Banki (szczegdlnie w lutym na tle jeszcze stabego
stycznia).

Zmiany wybranych indekséw krajowego rynku akcji

im 3M 6M 1vYr YTD
WIG30 5.1% -3.0% -12.3% -20.3% -1.7%
WIG20 5.4% -3.3% -13.4% -22.6% -1.8%
mWIG40 1.6% -3.9% -4.5% -6.7% -3.6%
sWIG80 2.4% -4.0% -2.9% -5.0% -3.7%
WIGdiv 3.4% -0.9% -10.3% -20.2% -0.5%
WIG 4.2% -3.5% -9.5% -14.9% -2.4%
Respect 3.8% -2.8% -12.5% -20.1% -1.6%

im 3mM 6M 1Yr YTD
WIG Banki 9.9% 4.8% -9.1% -20.1% -0.4%
WIG Budownictwo 1.8% -6.5% 0.1% 11.5% -1.6%
WIG Chemia -5.4% -6.2% 4.5% 16.0% -6.5%
WIG Deweloperzy 1.2% 0.6% 10.6% 12.1% -1.8%
WIG Energetyka -6.8% -6.0% -20.6% -37.2% -5.5%
WIG Informatyka 2.0% -1.2% 4.8% 10.7% 2.1%
WIG Media 7.3% -4.4% 4.1% 4.4% 8.3%
WIG Paliwa 2.4% -6.1% -14.3% 11.0% -6.4%
WIG Spozywezy 10.7% 1.0% 3.7% 30.4% 1.2%
WIG Surowce 21.0% -1.5% -12.9% -45.7% 6.8%
WIG Telekom -6.8% -6.5% -13.1% -29.3% -7.3%
WIG CEE 0.4% -2.3% -2.6% 6.2% -2.2%
WIG Poland 4.1% -3.5% -9.8% -15.5% -2.4%
WIG Ukraina 10.2% 0.7% 15.8% 39.9% 1.8%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg

Zmiana WIG20 i WIG40 od 2012 roku
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg
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SYTUACJIA MAKROEKONOMICZNA POLSKI

bdD

Dom Maklerski BDM S.A.

Zgodnie z projekcjg przygotowang przez NBP w listopadzie’15 (model NECMOD) w kolejnych kwartatach dynamika
PKB powinna pozostac relatywnie stabilna. W naszym scenariuszu bazowym oczekujemy, ze dynamika wzrostu w
szczegblnosci od 2H’16 bedzie mocniej wspierana przez silny popyt konsumpcyjny, a od 2017 roku takze przez
inwestycje. Gtéwnym ryzykiem, w naszym odczuciu, dla projekcji w perspektywie 2016 roku jest ewentualne
ostabienie makro w kluczowych dla Polski rynkach eksportowych, w szczegdlnosci dotyczy to rynku niemieckiego z

ekspozycja na Chiny.

Projekcja inflacji i wzrostu gospodarczego w Polsce opracowana przez NBP na podstawie modelu NECMOD (listopad 2015)

2013 2014 2015P 2016P 2017P
Wskaznik cen konsumenta CPI (% r/r) 0.9 0.0 -0.8 1.1 1.5
Ceny zywnosci (% r/r) 2.0 -0.9 -1.4 2.1 1.7
Ceny energii (% r/r) -1.5 -1.0 -4.0 0.0 1.1
Wskaznik cen inflacji baz. po wytaczeniu zywnosci i energii (% r/r) 1.2 0.6 0.4 1.0 1.4
PKB (% r/r) 1.7 3.4 3.4 33 3.5
Popyt krajowy (% r/r) 0.4 4.9 3.4 3.9 4.4
Spozycie indywidualne (% r/r) 1.2 31 3.0 33 3.5
Spozycie zbiorowe (% r/r) 1.9 4.5 33 2.2 3.6
Naktady inwestycyjne (% r/r) 1.1 9.2 7.3 6.1 6.1
Wktad eksportu netto (pkt. proc. r/r) 1.3 -1.4 0.0 -0.6 -0.9
Eksport (% r/r) 4.8 5.7 5.6 6.3 6.7
Import (% r/r) 1.8 9.1 5.7 7.5 8.4
Ptace brutto (% r/r) 3.4 3.6 3.7 4.9 6.0
Liczba pracujacych (% r/r) -0.1 1.9 0.9 0.0 0.0
Stopa bezrobocia (%) 10.3 9.0 7.4 6.8 6.7
NAWRU (%) 8.5 8.3 7.8 7.5 7.0
Stopa aktywnosci zawodowej (%) 55.9 56.3 56.0 56.0 56.1
Wydajnos¢ pracy (% r/r) 1.9 1.6 2.5 33 3.5
Jednostkowe koszty pracy (% r/r) 2.1 1.7 1.1 1.5 2.4
Indeks cen surowcow rolnych (USD; 2011=1,00) 1.04 0.93 0.88 0.89 0.90
Indeks cen surowcéw energetycznych (EUR; 2011=1,00) 0.81 0.72 0.52 0.47 0.48
Poziom cen za granica (% r/r) 1.5 11 1.5 13 1.5
PKB za granica (% r/r) 0.2 1.3 1.7 1.8 1.7
Saldo rachunku biezacego i rachunku kapitatowego (% PKB) 1.0 0.4 1.6) 0.8 -0.6
WIBOR 3M (%) 3.03 2.52 1.75 1.72 1.72
Zrédto: NBP
Zegar koniunktury w oparciu o odczyty PMI dla Polski
6.0
4Q'10
0.0
40. 60.0

-6.0

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Dekompozycja PKB Dek ja wartosci dodanej brutto
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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 PKB oraz odczyty PMI dla Polski
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Dynamika PKB oraz M1 dla Polski
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., GUS, NBP

Od poczatku 2014 roku sytuacja na rynku pracy ulega systematycznej poprawie i rok 2015 przyniést umocnienie
pozytywnych tendencji w tym zakresie. Z danych GUS wynika, ze stopa bezrobocia w styczniu’16 wyniosta 10.3%
(w styczniu’15 byto to 11.9%). Liczba bezrobotnych zarejestrowanych spadta do 1.65 mlIn oséb. Oznacza to, ze
mc/mc zarejestrowato sie 84 tys. osdb, a jednoczesnie w ujeciu r/r wyrejestrowato sie ponad 271 tys. oséb. Wg
danych GUS w styczniu’16 nominalne i realne wynagrodzenia wzrosty odpowiednio o 4% i 4.7% r/r. Tym samym
widac¢ od kilku kwartatéw, ze dochodzi do odczuwalnego rozluznienia dyscypliny ptac.

Poprawa sytuacji na rynku pracy przektada sie na dobre odczyty o sprzedazy detalicznej. W styczniu’16 wg GUS
odnotowano ozywienie w sprzedazy detalicznej o0 3.1% r/r (w 4Q’15 byto to $rednio ok. 5.4%). Liczymy na kolejny
silny impuls wzrostowy w 2H’16 wraz z uruchomieniem programu 500+.
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Sytuacja na rynku pracy oraz sprzedaz detaliczna w Polsce
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Na lutowym posiedzeniu RPP pozostawita stopy procentowe na dotychczasowym poziomie. Jak zapisano w komunikacie,
Rada postanowita utrzyma¢ dotychczasowe poziomy stép, ktére majg sprzyja¢ utrzymaniu krajowej gospodarki na
$ciezce zrownowazonego rozwoju. Z komunikatu opisujgcego posiedzenie wynika takze, ze lepsza ocena perspektyw
ksztattowania sie dynamiki cen oraz wzrostu gospodarczego w kolejnych kwartatach bedzie mozliwa po
zapoznaniu sie z marcowa projekcja inflacji i PKB. Dla czesci cztonkdw, istotny wptyw na przyszte decyzje bedzie
miata réwniez ocena wptywu zmian w polityce fiskalnej na popyt i ceny w Polsce. Oceniamy, ze zmiany w skfadzie
RPP jakie nastgpity w 1Q’16 moga stworzy¢ perspektywe utrzymywania stop procentowanych na dotychczasowym
putapie lub wprowadzenia kolejnych obnizek. Znacznie mniej prawdopodobne, naszym zdaniem, bedg ruchy podnoszace
koszt pieniagdza.

Koszt pienigdza w Polsce w latach 2012-2015

1Q'12 2Q'12 3Q'12 4Q'12 1Q'13 2Q'13 3Q'13 4Q'13 1Q'14 2Q'14 3Q'14 4Q'14 1Q'15 2Q'15 3Q'15 4Q'15

Stopa referencyjna 4.5% 4.8% 4.8% 4.3% 3.3% 2.8% 2.5% 2.5% 2.5% 2.5% 2.5% 2.0% 1.5% 1.5% 1.5% 1.5%
Stopa depozytowa 3.0% 3.3% 3.3% 2.8% 1.8% 1.3% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 05% 05% 05% 0.5%
Stopa lombardowa 6.0% 6.3% 6.3% 5.8% 4.8% 4.3% 4.0% 4.0% 4.0% 4.0% 4.0% 3.0% 2.5% 2.5% 2.5% 2.5%
WIBOR3M 4.8% 5.0% 4.8% 4.0% 3.3% 2.6% 2.6% 2.6% 2.6% 2.6% 2.2% 2.0% 1.6% 1.6% 1.6% 1.6%
WIBOREM 4.9% 5.0% 4.8% 4.0% 3.3% 2.6% 2.6% 2.6% 2.6% 2.6% 2.2% 2.0% 1.6% 1.7% 1.7% 1.7%
10 letnie obligacje 5.5% 5.1% 4.7% 3.7% 3.9% 4.3% 4.5% 4.3% 4.2% 3.4% 3.0% 2.5% 23%  3.3% 2.8% 2.9%

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

Inflacja pozostaje wyraznie ponizej celu inflacyjnego RPP. Na ostatnich posiedzeniach RPP dominowaty gtosy, ze w
najblizszych kwartatach dynamika cen bedzie powoli rosng¢, czemu ma sprzyjac¢ oczekiwany stabilny wzrost gospodarczy.
Jestesmy bardziej ostrozni, niz komunikat RPP, w zakresie kreslenie Sciezki wzrostu inflacji. Akcentujemy w szczegdlnosci
dokonane na przetomie 2015/2016 istotne dalsze spadki cen nosnikéw energetycznych oraz niska presje cen produkcji
przemystu w kluczowych krajach gospodarki swiatowej. Z drugiej strony dziatania rzadu w kierunku uruchomienia
programu 500 PLN beda w istotny sposob wptywaé na sfere konsumpcji w Polsce. W perspektywie kilku kwartatéow nie
nalezy rowniez lekcewazy¢ presji ptacowej wraz ze spadajgcym poziomem bezrobocia.

Zachowanie CPI oraz PPl w Polsce

sty-15 lut-15 mar-15 kwi-15 maj-15 cze-15 lip-15 sie-15 wrz-15 pai-15 lis-15 gru-15

Ceny towaréw i ustug kons. -1.4% -1.6% -1.5% -1.1% -0.9% -0.8% -0.7% -0.6% -0.8% -0.7% -0.6% -0.5%
2ywnos$¢ i napoje bezalkoholowe -3.9% -3.7% -3.5% -2.5% -2.2% -1.7% -1.7% -0.7% -0.2% 0.4% 0.1% -0.1%
napoje alkoholowe i tyton 2.7% 1.8% 1.4% 1.1% 0.9% 0.9% 0.9% 0.9% 1.0% 0.9% 0.9% 0.9%
odziez i obuwie -5.1% -5.3% -5.3% -5.1% -4.9% -4.8% -4.5% -4.1% -4.4% -4.5% -4.6% -4.5%
uzytkowanie mieszkania i energia 0.7% 0.6% 0.7% 0.8% 0.9% 0.9% 0.9% 0.8% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4%
wyposazenie mieszkania -0.3% -0.3% -0.3% -0.2% -0.3% -0.1% -0.3% -0.2% -0.2% -0.4% -0.3% -0.4%
zdrowie 1.5% 1.5% 1.1% 1.1% 1.0% 1.0% 2.5% 2.7% 2.3% 2.6% 2.6% 2.6%
transport -10.2% -11.6% -9.9% -9.1% -8.0% -7.3% -7.0% -8.3% -10.0% -10.4% -8.2% -6.8%
tacznosc 2.8% 2.4% 2.1% 4.9% 4.6% 1.4% 1.8% 0.5% 0.3% 0.3% 0.9% 0.8%
rekreacja i kultura 1.9% 1.9% 1.2% 1.0% 1.1% 1.2% 0.9% 1.1% 0.0% 0.0% -0.6% -0.8%
edukacja 1.2% 1.3% 1.2% 1.2% 1.2% 1.1% 1.1% 1.0% 1.1% 1.0% 0.9% 0.9%
sty-15 lut-15 mar-15 kwi-15 maj-15 cze-15 lip-15 sie-15 wrz-15 pai-15 lis-15 gru-15

Ceny produkcji w przemysle -2.8% -2.8% -2.5% -2.7% -2.1% -1.4% -1.8% -2.7% -2.8% -2.3% -1.8% -0.8%
gornictwo i wydobycie -4.5% -2.9% 1.6% 1.8% -1.0% -1.4% -5.8% -7.3% -7.2% -5.9% -7.2% -7.1%
przetworstwo przemystowe -3.3% -3.4% -3.2% -3.4% -2.7% -1.9% -2.0% -3.1% -3.1% -2.5% -1.9% -0.7%
wytwarzanie energii, gazu 1.2% 1.2% 1.2% 1.1% 1.1% 1.1% 1.1% 0.8% 0.1% -0.1% -0.2% 0.0%
dostawa wody; odpady 1.3% 1.3% 1.1% 1.5% 1.8% 1.9% 1.5% 1.5% 0.6% 0.4% 0.5% 0.6%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., GUS
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Zachowanie cen towardw 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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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., GUS
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Zachowanie cen oraz koszty pienigdza w Polsce
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Zrédfo: Dom Maklerski BDM S.A., GUS, NBP
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PROGNOZY PKB DLA WYBRANYCH KRAJOW

Na rynkach zagranicznych bedziemy obserwowali dwa kluczowe procesy. Jednym z nich bedzie rozpoczety w
koncéwce 2015 roku dtugofalowy cykl stopniowego podnoszenia kosztu pienigdza w USA. Pierwszy symboliczny
ruch w gére stép procentowych w USA nie wywotat dotychczas wiekszych zawirowan (inwestorzy mieli duzo czasu
do przygotowania/korekty swoich strategii). Wazne dla utrzymania dobrego klimatu inwestycyjnego s3 odczyty
wskazujace na site amerykanskiej gospodarki. Nalezy zauwazyé, ze szefowa FED po gtebokich styczniowych
spadkach na S&P500 wyrazita zaniepokojenie rozchwianiem na rynkach finansowych, gdyz moze to skutkowac
mniej korzystng perspektywg wzrostu gospodarczego w USA i na Swiecie. Prezes Yellen podkreslita tez, ze bedzie
zaniepokojona dtuzszym okresem stabej koniunktury na rynkach finansowych. Tym samym traktujemy ten przekaz
jako ztagodzenie wczesniejszego tonu o rozpoczetym juz cyklu podwyzek stop procentowych w USA (na
grudniowym posiedzeniu sugerowano cztery podwyzki w 2016 roku). Oceniamy, ze jestesmy w okresie kiedy
bedziemy obserwowali wahadto zmian nastrojow i oczekiwan zwigzanych z decyzjami o podwyzkach stép
procentowych w USA. Po styczniowych spadkach na S&P500 nadeszty szybkie gtosy uspokajajgce ze strony
przedstawicieli FED. Obecne odreagowanie na rynkach wg nas ponownie istotnie zwieksza prawdopodobienstwo
nadejscia kolejnego etapu obaw dotyczacych nieuchronnych podwyzek kosztu pienigdza.

Druga, moze i wazniejszg pod wzgledem potencjalnego ryzyka inwestycyjnego dla rynkédw surowcowych i akcji,
sceng wydarzen bedzie zachowanie chiiskiej gospodarki. Oceniamy, ze ewentualne dalsze zaburzenie proceséw
utrzymujacych dynamike wzrostu w Chinach moze okazaé sie powaznym wyzwaniem dla inwestoréw. Na tym tle,
rok 2016 wg nas moze okazac¢ sie wyjatkowo wymagajacy dla EBC, gdyz prawdopodobnie nasili sie dywergencja
polityki pienieznej FED i EBC. Inwestorzy zaktadajg, ze EBC w marcu moze podjgc kolejne kroki stymulujace. Takg
sugestie prezes Draghi zasygnalizowat juz w styczniu i powtérzyt w lutym. Warunkiem wdrozenia nowych dziatan
majq by¢ odczyty CPI wskazujace na obnizenie oczekiwan inflacyjnych w strefie euro oraz stabngce ozywienie
aktywnosci gospodarczej. Obawiamy sie, ze aktywne dostosowywanie prowadzonej polityki na zachodzace
zmiany w kluczowych obszarach gospodarczych bedzie coraz trudniejsze, zwazywszy na proces ,opdznionego”
wzgledem USA wdrozenia mechanizméw stymulujgcych (istotna czesci gospodarki strefy euro nadal notuje
negatywne odczyty w zakresie konkurencyjnosci i innowacyjnosci; problematyczne s réwniez dane o aktywnosci
inwestycyjnej i kontrybucja inwestycji do wzrostu PKB). Mamy s$wiadomo$é, ze w strefie euro gtéwnym
czynnikiem wzrostu wciaz jest popyt konsumpcyjny. Podstawowym czynnikiem ryzyka dla koniunktury w obszarze
euro jest dalsze spowolnienia wzrostu w gospodarkach wschodzacych (m.in. duze ryzyko dla gospodarki
niemieckiej). W krajach z ekspozycjg na surowce, czyli m.in. w Rosji i Brazylii trwa recesja (oczekujemy kolejnego
obnizenia prognoz dotyczacych PKB dla tych krajéw w najblizszych miesigcach). Zatem potencjalne istotne
ostabienie w gospodarkach wschodzacych pozostaje aktualnie podstawowym ryzykiem dla reszty obszaréw
gospodarczych.

Prognozy zmiany PKB r/r w wybranych krajach (konsensus)
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg
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Rentownos¢ obligacji wybranych krajéw
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Prognozy makro dla wybranych paristw na lata 2015-2017 (konsensus)
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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

Wtochy

2015

0.1

21

3.0

25

3.0

25

4.3

2.8

3.6

33

3.4

4.1

3.0

2.5

3.0

4.0

33

4.5

3.4

37

43

6.9

24

7.4

4.8

2.6

5.0

5.8

2.0

0.9

2.8

6.7

23

3.4

24

0.8

0.7

PKB zmiana r/r [%]

2016

0.2

2.6

2.6

3.5

24

2.5

24

35

33

3.0

3.8

2.6

3.0

0.9

2.6

35

2.6

4.5

3.0

4.4

6.5

22

7.4

5.1

2.8

4.4

5.8

21

2.6

3.1

24

2017

25

3.4

2.7

3.2

3.0

4.0

0.0

2.8

2.8

2.6

3.5

33

3.5

2.7

3.0

3.5

29

4.0

25

2.9

4.5

2.1

3.4

4.5

2.5

7.7

5.4

3.0
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5.8

2.5
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6.5

23

0.6

22

21

2.9

2.7

2.6

2015

26.2
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4.3
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35

0.4
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39.3
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24
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25.9
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4.7

3.7

6.3

25

9.0

3.0

2.0

3.0

29

3.0

29

2.0

3.0

53

5.0

2.0

29

3.0

2015

6.8

7.2

6.9

6.5

4.3

6.5

7.5

7.8

6.4

6.9

3.5

4.1

6.6

5.3

34

4.7

4.4

6.4

10.5

Stopa bezrobocia [%]

2016

7.5

7.5

9.8

7.0

9.3

4.3

6.4

8.5

7.3

5.6

6.5

3.5

4.1

6.4

4.8

33

4.4

4.5

6.4

10.3

2017

7.6

7.6

10.9

7.0

9.3

4.1

6.1

8.0

7.1

53

6.2

9.0

9.8

5.9

3.5

15.6

5.2

26.0

3.5

4.2

3.4

5.9

3.5

3.1

6.1

2.0

4.0

0.9

21

6.2

4.7

3.1

9.8

5.0

7.0

57

6.8

5.8

3.5

4.1

4.5

6.5

9.9

2015

-5.4

-5.2

-10.0

-3.2

-3.0

-3.5

-2.3

-10.5

-2.9

-2.7

-2.8

-3.9

-13.9

-11.0

2016

-14.7

-23

-14.6

Deficyt budzetowy [% PKB]

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg
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WYDZIAL ANALIZ i INFORMACII:

Maciek Bobrowski

Dyrektor Wydziatu

Makler Papieréw Warto$ciowych
tel. (032) 20-81-412

e-mail: bobrowski@bdm.pl

strategia, banki/finanse, media, handel stalg

Krzysztof Pado

Specjalista ds. analiz

Doradca Inwestycyjny

tel. (032) 20-81-432

e-mail: pado@bdm.pl

materiaty budowlane, budownictwo, paliwa

Krystian Brymora

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

Adrian Gérniak

tel. (032) 20-81-438

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

Marek Jurzec

Makler 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 indeksdw) na podstawie informacji o kursach i obrotach zaobserwowanych w przesztosci.

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

Analiza portfelowa - analiza oparta na modelach matematyczno-statystycznych, okreslajaca sposob
doboru instrumentéw finansowych do portfela inwestycyji w celu anali; ia zaleznosci miedzy
oczekiwanymi stopami zwrotu z inwestycji i zwigzanymi z nimi ryzykami.

Ryzyko - mozliwos¢ osiagnigcia 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 powigkszony o amortyzacje

dtug netto — zadtuzenie oprocentowane pomniejszone o srodki pieniezne i ich ekwiwalenty
WACC - sredni 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 przychodow 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 przychodoéw 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 = _GbR
GDP_POTt

Silne i stabe strony metod wycen:
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System rekomendaciji:

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

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

Trzymaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie bedzie si¢ waha¢ wokét jego ceny
docelowej, ktora 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 warto$ciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktora jest
znacznie nizsza od ceny rynkowej.

Cena docelowa — teoretyczna cena jaka wedtug nas powinien osiggngé¢ 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 skfania¢ inwestoréw do odpowiedniego zachowania sig na gietdzie. |
tak odpowiednio:

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

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

Trzymaj — inwestor wstrzymuje sie z decyzjg, 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 przeptywow pienieznych generowanych przez spétke. Wada jest duza wrazliwo$é na zmiany podstawowych
parametréw finansowych prognozowanych w modelu (stép procentowych, kurséw walut, zyskéw, wartosci rezydualnej).

DDM - opiera sig na dyskontowaniu przysztych przeptywdw z tytutu dywidend. Zaletg wyceny jest uwzglednienie przysztych wynikéw finansowych oraz przeptywow z tytutu dywidend. Wadga wyceny jest duza wrazliwos¢ na
zmiany podstawowych parametréw finansowych prognozowanych w modelu (koszt kapitatu, zyskdw, wartosci rezydualnej) oraz ryzyko zmiany polityki wyptaty dywidendy (zmiana wysokosci dywidendy lub zaprzestanie

wyptaty dywidendy).

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 trudnos¢ w doborze odpowiednich spétek do poréwnan, ryzyko nieefektywnej wyceny spétek poréwnywanych w danym momencie, a takze duza zmiennos¢ (wraz z wahaniami cen).

Materiat ,Raport miesieczny” jest dokumentem przedstawiajgcym sytuacje rynkdw akcji z uwzglednieniem wybranych czynnikow
makroekonomicznych charakteryzujacych gospodarki poszczegdlnych regiondw, ze szczegdlnym uwzglednieniem Polski i Gietdy Papieréw
Wartosciowych. Opracowanie zawiera szereg zestawier i statystyk, a takze opinie analitykdw dotyczgce przebiegu biezacych i przysztych
proceséw makroekonomicznych mogacych wptywaé na gospodarke a przez to réwniez na koniunkture na rynkach akcji. Periodyzacja
materiatu ,Raport miesieczny” jest ustalona w odstepach miesiecznych. W opracowaniu zawieramy tez odczyty indeksu BDM-A
oraz BDM-Z, ktére odzwierciedlajg koniunkture na GPW. Sktadaja sie one z podmiotéw notowanych na GPW, wchodzacych w sktad
indeksu WIG. Odczyty wartosci indekséw majg taka samg czestotliwo$¢ jak publikacje opracowania ,Raport miesieczny”. W kazdej edycji
podajemy szczegétowy sktad indekséw, obliczenia wptywajace na zmiane 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 podobna 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 Swiadczenie ustug maklerskich dla klientdw, ktérych rachunek papieréw
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
szczegdInosci nie moze zostac przekazany lub wydany osobom w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

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

Inwestor powinien mie¢ swiadomos¢, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitatowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktére moga finalnie skutkowaé
poniesieniem przez niego straty finansowej. Stopa zwrotu z poszczegdlnych inwestycji moze ulega¢ wahaniom w zaleznosci od réznych czynnikdw, na ktdre
inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient podejmujacy pojedyncza decyzje inwestycyjng powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualnos$¢ i poprawnosé
poszczegdlnych zatozeri dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokona¢ niezaleznej oceny i przeprowadzi¢ wiasne analizy (bazujace takze na innych
scenariuszach niz przedstawione przez analityka) uwzgledniajac poziom akceptowalnego przez siebie ryzyka. Decydujac sie na aktywnos¢ na rynku kapitatowym,
inwestor powinien uwzglednia¢, 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 mdgtby osiggnaé na pojedynczym instrumencie finansowym w danym okresie czasowym. Inwestor
powinien by¢ $wiadomy, ze struktura portfelowa inwestycji i jakakolwiek strategia inwestycyjna dla rynku akcji nie gwarantuje osiggniecia przez niego dodatniej
stopy zwrotu i nie chroni go przed finalnym poniesieniem straty.

Niniejszy raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM dnia 02.03.2016 roku, a przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji moze dotrzec¢
réwniez do innych podmiotéw od dnia 01.04.2016 roku. Data sporzadzenia raportu jest datg jego udostepnienia klientom BDM. Przed dniem udostepnienia
raportu informacje w nim zawarte podlegaty utajnieniu.

W opinii BDM, niniejsze opracowanie zostato sporzgdzone z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogélnodostepnych
informacji, ktére BDM uwaza za wiarygodne. Zrédta informacji wykorzystane w raporcie to wszelkie dane na temat przedmiotowych instrumentéw finansowych
dostepne analitykowi, w tym m.in. raporty okresowe i biezace spotki, raporty okresowe i biezgce podmiotdw wykorzystanych do wyceny poréwnawczej, raporty
branzowe, informacje prasowe, inne. BDM nie gwarantuje jednak doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegélnosci w przypadku gdy informacje, na
ktérych oparto rekomendacje okazaty sie niedoktadne, niewyczerpujace lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny. Przedstawione prognozy sa oparte
wylacznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnien ze spétkami ani z innymi podmiotami i opierajg 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 miesiecy od daty wydania lub do momentu zrealizowania kursu docelowego, chyba ze w tym
okresie zostang zaktualizowane. Wszelkie opinie, prognozy i szacunki sformutowane w raporcie stanowiag jedynie wyraz oceny analityka wyrazonej na dzien
sporzadzenia i mogg one by¢ w kazdej chwili, bez uprzedzenia zmienione. BDM nie gwarantuje, ze opinie i zafozenia 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 publikacjg.

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

Inwestor powinien zaktada¢, ze BDM $wiadczyt, $wiadczy lub ma zamiar ztozy¢ oferte swiadczenia ustug spotce lub innym spdtkom 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 krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych
instrumentach finansowych powigzanych z akcjami emitenta, w szczegdlnosci dotyczy to sytuacji posiadania nie wiecej niz 5% kapitatu, i moga dokonywacé nimi
transakcji rowniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej wymienionych oséb mogta dokonac transakcji dotyczacej przedmiotowych instrumentdéw finansowych przed
wydaniem niniejszej publikacji. Jednoczesnie jednak przedmiotowe instrumenty z chwilg rozpoczecia prac nad raportem sg wpisywane na liste restrykcyjng dla
pracownikéw Wydziatu Analiz zgodnie z wymogami §13.1 Rozporzadzenia w sprawie rekomendacji.
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Nie zidentyfikowalismy istotnych konfliktéw intereséw miedzy BDM i osobami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw finansowych. W przypadku
powstania konfliktu intereséw BDM zarzadza nim stosujac zasady okreslone w ,Polityce zarzadzania konfliktami intereséw w Domu Maklerskim BDM S.A.”

Zaznaczamy, ze na dzieri 02.03.2016 roku:
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BDM jest zaangazowany kapitatowo w instrumenty finansowe emitenta (ponizej progu 5% w kapitale) NIE TAK TAK TAK NIE NIE TAK TAK TAK NIE
BDM i podmioty z nim powigzane posiadaja akcje emitenta instrumentéw finansowych w tacznej liczbie stanowiacej co najmniej 5% NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE
kapitatu zaktadowego.
Em\t.ent instrumentdéw finansowych posiada udziaty stanowiagcego co najmniej 5% kapitatu zaktadowego BDM i podmiotéw z nim NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE
powigzanych.
Osoba przygotowujaca rekomendacje jest zaangazowana kapitatfowo 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 finansowych i nie zajmuje stanowiska kierowniczego w tym podmiocie
BDM i podmlf)ty 2 nim powigzane pozostaja strong umowy z emitentem instrumentéw finansowych dotyczacej sporzadzenia NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE
rekomendacji.
?DM wykon'uje i wykonywat w .okresle 12 mle.slec.y poprzedza]qcyr?‘h sporz.qdzen.le rekornent.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 okr.esw.e 12 miesiecy n:’!nr sporzadzenl.e re 4 BPM .| podmioty z nlrr\ powigzane petnity funkcji podmiotu NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE
or| lub ego oferte publiczng instrumentdw finansowych emitenta.
BDM'nyV(onuJe czynnosclidotvyczacych y i bywar instr entd flnansoIWVFh emitenta na wtasny rachunek celem realizacji NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE
zadarn zwigzanych z organizacjg 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 TAK NIE NIE NIE
- P ; h PR — " " F—
w olfres\e 1% miesigcy popr. h spérzadzenle r dacji o ) umowa migdzy BDM'|L!|;.) podmlot.amlv z nim NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE
powigzanymi a emitentem instrumentow finansowych w sprawie Swiadczenia ustug z zakresu bankowosci inwestycyjnej.
BDM otrzymuje wynagrodzenia od emitenta instrumentéw finansowych z tytutu ustug $wiadczonych na jego rzecz. NIE NIE NIE NIE NIE NIE TAK NIE NIE NIE
Wystepuije inny istotny interes finansowy jaki w odniesieniu do emitenta instrumentéw finansowych posiada BDM i podmioty z nim
powiazane. Istniejg inne istotne powigzania wystepujgce migdzy BDM i podmiotami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE
finansowych.
=
3 <
z ] T
5 2| g2 o g 8| 2
) = 3 o < > 2 ¥ =l g
Portfel indeksu BDM-Z o z o 5 2 i a 2 E 5
= 3 =4 © K >4 © & z 3
< o = & a
& I3 @ g v
&
&
€]
BDM jest zaangazowany kapitatowo w instrumenty finansowe emitenta (ponizej progu 5% w kapitale) TAK TAK | TAK | TAK | TAK TAK TAK TAK TAK NIE
BDM i podmioty z nim powigzane posiadaja akcje emitenta instrumentéw finansowych w facznej liczbie stanowiacej co najmniej 5% NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE
kapitatu zaktadowego.
Em\tgnt instrumentdw finansowych posiada udzialy stanowiacego 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 przygotowujgca
rekomendacje i osoba blisko z nig zwigzana, o ktérej mowa w art. 160 ust. 2 pkt 1-3 ustawy, petni funkcji w organach emitenta NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE
instrumentéw finansowych i nie zajmuje stanowiska kierowniczego w tym podmiocie
BDM i pOdmlth‘/ z nim powigzane pozostaja strong umowy z emitentem instrumentéw finansowych dotyczacej sporzadzenia NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE
rekomendacji.
?DM wykonluje i wykonywat w karesle 12 mleflec.y poprzedzajqcy;h sporzquzen.le rekofnem?acjl czynnosci dotyczacych oferowania NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE TAK NIE NIE
instrumentéw finansowych emitenta w obrocie pierwotnym lub pierwszej ofercie publicznej.
w okr.esw.e 12 miesigcy p/onr‘ 2aj; sporzqdzenl.e re 4 BPM .| z nlrrw petnity funkcji podmiotu NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE TAK NIE NIE
organizujgcego lub wspotorganizujgcego oferte publiczng instrumentéw finansowych emitenta.
BDM' ykonuj czynnuscl. 3 h y |z!)ywa/n|a instrumentd flnanso.wy?h emitenta na wiasny rachunek celem realizacji NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE TAK NIE NIE
zadar zwigzanych z organizacja rynku regulowanego i uméw o subemisje inwestycyjne i ustugowe.
BDM i podmioty z nim powigzane petnia funkcje animatora rynku i animatora emitenta instrumentéw finansowych. NIE NIE NIE NIE TAK TAK NIE TAK NIE NIE
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w olfres\e 1% mlesl.ecy s rl spQrzadzenle r dacji o ) umowa migdzy BDM'IIfI;V) podmlotém! znim NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE TAK NIE NIE
powigzanymi a emitentem instrumentéw finansowych w sprawie $wiadczenia ustug z zakresu bankowosci inwestycyjnej.
BDM otrzymuje wynagrodzenia od emitenta instrumentéw finansowych z tytutu ustug swiadczonych na jego rzecz. NIE NIE NIE NIE TAK TAK NIE TAK TAK NIE
Wystepuje inny istotny interes finansowy jaki w odniesieniu do emitenta instrumentdéw finansowych posiada BDM i podmioty z nim
powigzane. Istniejg inne istotne powigzania wystepujace miedzy BDM i podmiotami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw NIE NIE NIE NIE NIE TAK* NIE NIE TAK* NIE

finansowych.

*BDM petni funkcje sponsora emisji dla spétki KETY.
*BDM petni funkcje sponsora emisji dla spétki SYNTHOS.

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