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Materiat ,Raport miesieczny” jest dokumentem przedstawiajacym sytuacje rynkéw akcji z uwzglednieniem wybranych czynnikéw makroekonomicznych charakteryzujacych gospodarki
poszczegodlnych regiondw, ze szczegdinym uwzglednieniem Polski i Gietdy Papieréow Warto$ciowych. Opracowanie zawiera szereg zestawien i statystyk, a takze opinie analitykow
dotyczace przebiegu biezacych i przysztych proceséw makroekonomicznych mogacych wptywaé na gospodarke a przez to réwniez na koniunkture na rynkach akcji.

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

Zakoriczony wtasnie czerwiec nie nalezat do nudnych. Inwestorzy najpierw starali sie wyprzedzi¢ wyniki referendum
w Wielkiej Brytanii (szczegdlnie gra pod pozostanie w UE obserwowana w ostatnich dniach przed gtosowaniem) po czym
musieli zmierzy¢ sie z faktycznym rezultatem. Ostatecznie biezace odczyty gtéwnych indekséw akcyjnych na sSwiecie
wskazujg na zniwelowanie wczesniejszego tapniecia. W szczegdlnosci do najlepszych aktywdéw mozna w ostatnim czasie
zaliczy¢ ciezkie surowce przemystowe i podmioty z eskpozycja na ich wzrost (co ma m.in. zwigzek z oczekiwaniami wobec
kolejnych dziatan stymulujgcych ze strony bankéw centralnych).

Przed nami okres duzej niepewnosci dotyczacej przysztosci UE. Jest to niedobry scenariusz dla inwestoréw. Obecne
w dyskusji gtosy politykdw nie daja odpowiedzi na to, co moze sie wydarzy¢ w przysztosci (konflikt w dwéch gtéwnych
partiach w UK, rozbieznos$ci zdann miedzy urzedem kanclerskim w Niemczech a ministrem spraw zagranicznych tego kraju,
niejednoznaczne zachowanie Komisji Europejskiej). Dostrzegamy z jednej strony gtosy sugerujace uspokojenie sytuacji i
danie szansy politykom angielskim na przeanalizowanie biezacej sytuacji i ewentualne ponowne rozwazenie opcji wyjscia
z UE. Taki scenariusz bytby chyba najbardziej optymistycznym rozwigzaniem obecnego zawirowania. Z drugiej strony czes¢
gtéwnych graczy na europejskiej scenie politycznej postuluje szybkie wypchniecie Wielkiej Brytanii z UE i tym samym
doprowadzenie do szokowej lekcji (nauczki) bedacej przyktadem dla pozostatych krajéw cztonkowskich. Ten wariant
wedtug nas moze przynies¢ zatamanie brytyjskiej gospodarki i mie¢ powazne negatywne reperkusje dla gietd europejskich
w $rednim okresie.

Sytuacja na rynku krajowym nadal jest bardzo napieta. Tak jak wskazywalismy juz w poprzedniej edycji, naptyneto szereg
danych makro sugerujacych, ze w 1Q’16 mieliSmy do czynienia w Polsce z okresowym spowolnieniem dynamiki wzrostu
PKB. Wreszcie zakoriczylismy dos¢ przecietny sezon publikacji wynikéw finansowych (raporty obejmujace 1Q’16 przyniosty,
wg nas, mato pozytywnych zaskoczen). Rozczarowanie inwestoréw mogto by¢ tym wieksze, ze kilka kluczowych podmiotow
znaczaco ograniczyto wyptaty dywidend. Wreszcie na horyzoncie pozostajg dwa gtéwne ryzyka, czyli prezydencka
propozycja pomocy dla frankowiczéw oraz prawdopodobne kolejne zmiany w sposobie dziatania OFE. W poniedziatek rano
(04 lipca, o godzinie 08:30) w siedzibie GPW konferencje prasowg zorganizuje Wicepremier, Minister Rozwoju Mateusz
Morawiecki (w sobote podczas kongresu PiS padto szereg postulatéw o koniecznych zmianach w sposobie dziatania OFE
i wzmocnieniu lll filaru). Zatem spodziewamy sie przedstawienia przynajmniej zarysu planowanych zmian.

W krétkim terminie pozostawiamy wcigz nasze bycze nastawienie i liczymy na poprawe sytuacji na warszawskim parkiecie.
Tym samym w biezacej edycji pozostawiamy dotychczasowg POZYTYWNA ocene krétkoterminowej perspektywy dla
zachowania krajowego rynku akcji. Jednoczesnie jednak wskazujemy na mozliwos¢ obnizenia w kolejnej edycji naszych
oczekiwan wobec potencjatu odbudowy indeksu WIG na koniec 2016 roku. Dotychczasowa nasza strategia uwzglednia, ze
WIG powrdci ponad putap 53 000 punktow. Deklarowane bycze nastawienie zwigzane jest z bliskg perspektywa coraz
bardziej budujgcych odczytéw makro dla polskiej gospodarki (po dos¢ przecietnych danych za 1Q). Wreszcie spodziewamy
sie, ze kolejny kwartat wynikowy przyniesie wiecej optymizmu na szerokim rynku, szczegdlnie w obszarze przysztych
oczekiwan zarzgddow poszczegdlnych spétek. Obecne putapy cenowe na GPW (niskie wskazniki wyprzedzajgce na kolejny
rok: P/E, EV/EBITDA) s3 wedtug nas jednymi z bardziej atrakcyjnych pod katem inwestycyjnym jakie obserwowalismy w
ostatnich latach. W scenariuszu bazowym zaktadamy, ze ostateczna forma pomocy frankowiczom nie bedzie destrukcyjna
dla systemu bankowego. W dalszym horyzoncie biezacego roku kluczowym wewnetrznym czynnikiem ryzyka jest
ewentualna niezrozumiata zmiana w przysztym sposobie dziatania OFE, szczegdlnie pomijajaca skuteczny i efektywny
mechanizm ochronny dla GPW (oczekujemy, ze strona rzadowa zadeklaruje odpowiedzialne wobec rynku kapitatowego
zmiany w funkcjonowaniu systemu; wiadze GPW pracuja nad nowymi rozwigzaniami promujgcymi aktywnosc
inwestycyjng).

Ocena krétkoterminowej perspektywy dla rynku akcji na GPW

styczen marzec maj lipiec wrzesien listopad
luty kwiecien czerwiec sierpien pazdziernik grudzien
. - perspektywa krétkoterminowa negatywna; - perspektywa krotkoterminowa pozytywna; . perspektywa krétkoterminowa neutralna
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Oczekiwana sciezka zachowania indeksu WIG na 2016 rok
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Dynamika zmian indeksu WIG oraz PMI w Polsce a takze ciezka PKB w Polsce na tle dynamiki M1
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., GUS, NBP, Bloomberg, Merkit

Z zewnetrznych czynnikéw ryzyka akcentujemy przecietne odczyty PMI dla poszczegdlnych krajow (m.in. pewne
rozczarowanie danymi z Chin). Zauwazamy choéby, ze na poczatku czerwca br. OECD zaprezentowata swoje
zaktualizowane zatozenia dla $wiatowej gospodarki (podobnie Bank Swiatowy w najnowszych projekcjach). Najnowsze
przestanie jest wyraznie mniej optymistyczne dla perspektyw wzrostu w kolejnych kwartatach, anizeli wynikato to z
poprzednich prognoz. OECD spodziewa sie, ze wzrost PKB w USA w 2016 roku wyniesie jedynie 1.8%, podczas gdy jeszcze
kwietniowe zatozenia uwzgledniaty wzrost o 2%, a z listopada nawet 2.5%. Korekta in plus w nowych prognozach objeta z
kolei m.in. Japonie oraz obszar UE. Ogdétem $wiatowa gospodarka wg OECD ma rosng¢ w 2016 roku w tempie ok 3%
(podtrzymano zatozenia). Szczegdlnie akcentujemy fakt, ze w najnowszym raporcie OECD wyraznie postuluje potrzebe

lip16 paz16

Marcowa prognoza NBP
zaktada, ze dynamika
wzrostu PKB w latach
2016-2017 ma wynie$¢
po 3.8%. Oznacza to
podwyzszenie
oczekiwan w
poréwnaniu do
projekcji z listopada’15
odpowiednio o0 0.5% pkt
% i 0.3 pkt %. Gtéwny
wplyw na podwyzszenie
zatozen dynamiki PKB w
modelu miato ujecie
programu 500+.

Ostatnie odczyty PMI
dla Polski s3 lekko
rozczarowujace.
Liczymy na wzrost
optymizmu w kolejnych
miesigcach (m.in.
kluczowe znaczenie
beda miec projekty
inwestycyjne).
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zdecydowanego dziatania bankéw centralnych i rzgdéw w celu pobudzenia $wiatowej gospodarki, ktérej proces odbudowy
jest zdecydowanie zbyt powolny. Spodziewamy sie, ze najblizsze komunikaty z EBC, czy FED w istotny sposéb bedg
tonowaty obawy inwestoréw dotyczgce ksztattowania ich przysztej polityki. Sprzyja temu dodatkowo wynik referendum w
Wielkiej Brytanii. O skali oczekiwan wobec nowych programdw stymulujgcych moze $wiadczyc fakt, ze po szoku na gietdach
jaki nastgpit w piatek tuz po podaniu informacji o wygranej zwolennikdw brexitu, doszto do szybkiej poprawy nastrojow
(szczegdlnie mocny impuls wzrostowy w obszarach z ekspozycjg na ciezkie surowce przemystowe).

Projekcja OECD dotyczaca dynamiki PKB dla wybranych obszaréw gospodarczych
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Zrédto: na podstawie zatozert OECD z 01.06.2016 r.
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POZYCJA GPW W REGIONIE EUROPY SRODKOWE)J

Okres styczen-czerwiec 2016 byt trudny dla krajowego rynku akcji. Poza spadajacymi indeksami (szczegdlnie bolesna jest
obserwowana erozja kapitalizacji na najwiekszych podmiotach z kluczowym udziatem Skarbu Panstwa) inwestoréw
niepokoi¢ moze takze coraz nizsza ptynnos¢ obrotéw. Nalezy mie¢ na uwadze, ze odczuwalny spadek wartosci obrotéw
jest jednak réwniez odczuwalny na innych rynkach obszaru CEE oraz na Zachodzie Europy (m.in. w Niemczech).

j Obroty na gietdach w regionie Europy Srodkowej [min EUR]
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taczne obroty gietd w regionie CEE (GPW + Budapeszt + CEESEG) jako % obrotéw Deutsche Borse

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., FESE
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INDEKS BDM AGRESYWNY (BDM-A)

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

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

Wartos¢ indeksu BDM Agresywny (BDM-A)

13.01.2016 01.02.2016 02.03.2016 01.04.2016 02.05.2016 01.06.2016 01.07.2016
[na koniec sesji] [na koniec sesji] [na koniec sesji] [na koniec sesji] [na koniec sesji] [na koniec sesji] [na koniec sesji]
Wartosc indeksu BDM-A 100,00 97,78 105,22 118,31 123,45 121,51 123,08
Wartosé indeksu WIG 44708,04 44 294,89 45371,99 48 506,46 47720,21 44 700,67 44754,05

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Historyczne szczegétowe dane dotyczace zmiany wartosci indeksu BDM-A w okresie 01.06.2016-01.07.2016

Udziat Otwarcie Zamkniecie Zmiana kursu

[ SiE windeksie  [PLN/akcje] [PLN/akcje] Ll
1 Stalprodukt 12,5% 294,00 323,00 9,9%
2 GPW 12,5% 35,00 32,88 -6,1%
3 PKP Cargo (nowa) 12,5% 32,71 33,13 1,3%
4 Arctic Paper 10,0% 4,98 5,04 1,2% Indeks BDM-A wzrést w okresie
01.06.2016-01.07.2016 o 1,29%.
5 Konsorcjum Stali 10,0% 39,50 40,50* 2,5%
6 Stalprofil 10,0% 11,70 11,31 3,3% Indeks WIG zyskat 0,12%.
7 Cognor 10,0% 1,08 1,14 5,6%
8 MFO (nowa) 10,0% 15,20 16,00 5,3%
9 Instal Krakéw 7,5% 12,80 11,81 -7,7%
10 Drozapol Profiol 5,0% 2,50 2,43 -2,8%
Gotdéwka 0.0%
Portfel akcji 100.0%
* uwzgledniono odcietq dywidende w kwocie 1,5 PLN/akcje
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Wartos¢ indeksu BDM-A na tle indeksu WIG
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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AKTUALNY SKtAD INDEKSU BDM-A

Zmieniamy sktad indeksu BDM-A na koniec sesji 01.07.2016. Do portfela indeksu dodajemy Ciech i jednoczesnie usuwamy
walory Konsorcjum Stali.

Aktualne szczegétowe dane dotyczace sktadu indeksu BDM-A (stan na koniec sesji 01.07.2016)
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Lp Spotka

1  Ciech (nowa)
2 GPW

3 PKP Cargo

4 Stalprodukt

5 Arctic Paper

6 Instal Krakéw

7 MFO
8 Cognor
9  Stalprofil

10  Drozapol Profil

Sredni

Cena  Kapitalizaca  obrétzazo V% Zmiana kursu P/E EV/EBITDA
[PLN] LIRS gl indeksie 1M M M 1vr YD 2016P  2017P  2016P  2017P
[min PLN]
53,00 2793 4,19 125%  -14%  -24%  -38% 9%  -38% 6,7 6,3 5,3x 4,7x
32,88 1380 2,49 12,5% 6% -15% 9% 31% 9% 7% 1,x 7,2« 6,8
33,13 1484 2,78 12,5% 1% 23% 5% 61%  -52% 150x  43x 3,4x
323,00 2172 0,79 12,5% 10% 12% 8% -31% 8% 88x  11,0x  50x 5,2
5,04 349 032 10,0% 1% 15% 26% 46% 26% 6,1 4,0x 2,4 2,0x
11,81 86 0,06 10,0% 8% 2% 0% 2% 10% 8,2x 7,2x 3,4x 2,6
16,00 o8 0,10 10,0% 5% 17% 28% 2% 28% 6,0x 7,4 4,6x 5,2
1,14 151 0,02 7,5% 6% 5% 43%  -19%  43% 21 7 7,1x 5,5
11,31 198 0,10 7,5% 3% 16% 9% -15% 9% 104x  7,7x 7,2x 5,6
2,43 15 0,01 5,0% 3% 25% % -13% 4% 5,4x 6,2 3,6x 2,9

Gotéwka 0.0%

Portfel akcji 100.0%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Komentarz do spétek z indeksu BDM-A:

Ciech
(nowa)

Analityk:

Krystian Brymora

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

Po ostatniej, silnej przecenie akcentujemy atrakcyjna wycene rynkowa spétki, z dyskontem do innych
producentéw sody kalcynowanej czy krajowych spétek chemicznych. Zwracamy uwage, ze sezonowo
2Q jest najlepszym okresem w biznesie sodowym, co przy rozbudowanych mocach produkcyjnych
powinno przetozy¢ sie na mocny 2Q’16. Dodatkowo oczekujemy zdecydowanej poprawy
przeptywow pienieznych od 2017 roku.

GPW

Analityk:

Maciek Bobrowski

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

Dokonana przecena kursu spétki determinuje sytuacje, ze obecnie GPW cechuja historycznie niskie
mnozniki EV/EBITDA (od momentu debiutu na rynku). Zaktadamy ze rok 2016 finalnie przyniesie
istotng poprawe klimatu inwestycyjnego na rynku akcji, co powinno stymulowac przyszte rezultaty
segmentu rynku finansowego. W 2016 roku liczymy wreszcie na dobre rezultaty w segmencie rynku
towarowego.

Zwracamy uwage, ze zarzad GPW zmienit ksztatt polityki dywidendowej. Korekta proponowanej
wyptaty z zysku za 2015 rok nie jest istotna. Wieksze znaczenie ma ustalenie putapu 60% zysku jako
pewnego punktu odniesienia do ustalania dywidendy w kolejnych latach. Zwracamy uwage, ze w
lipcu zostanie odcieta dywidenda (2,36 PLN/akcje; dzieri dywidendy to 20 lipca).

Nalezy mie¢ na uwadze, ze kluczowym czynnikiem ryzyka jest ewentualna niezrozumiata zmiana w
przysztym sposobie dziatania OFE, szczegdlnie pomijajgca skuteczny i efektywny mechanizm
ochronny dla GPW (oczekujemy, ze strona rzadowa zadeklaruje odpowiedzialne wobec rynku
kapitatowego zmiany w funkcjonowaniu systemu; wtadze GPW pracuja nad nowymi rozwigzaniami
promujgcymi aktywnos¢ inwestycyjng).

PKP Cargo

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

e-mail: marek.jurzec@bdm.pl

Sadzimy, ze okres intensywnych zawirowan spdtka ma juz za soba, a w wyniku kumulacji kilku
negatywnych czynnikéw jej kurs znalazt sie na atrakcyjnych poziomach (niskie EV/EBITDA na 2016 i
2017). Ponadto od 4Q’16 powinna by¢ odczuwalna poprawa w segmencie przewozéw kruszyw i
materiatéw budowlanych, co moze mie¢ pozytywne odzwierciedlenie w $rednich stawkach za
wykonywang prace przewozow3. Na to naktadaja sie takze lepsze cenniki za przewozy wegla. Stawki
za prace przewozowa w dwdch ostatnich kontraktach z Eneg oraz PGNIG Termikg s o ponad 1/3
wyzsze od zesztorocznych stawek za przewozy realizowane dla Enei i PGE.
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Stalprodukt

Analityk:

Maciek Bobrowski

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

Utrzymujemy pozytywne. Oceniamy, ze spétka pozostaje nadal jedng z tafiszych propozycji z obszaru
przemystu z duza ekspozycjg na eksport i jednoczesnie cechuje sie wyjgtkowo bezpieczng struktura
bilansu na tle innych przedstawicieli sektora.

Zwracamy uwage, ze silnym impulsem dla spétki w kréotkim terminie jest istotna poprawa
rentownosci segmentu profili za sprawg wzrostu cen wyrobéw stalowych. Tym samym po dtugim
okresie niskiej rentownosci tej dywizji powinien nastgpi¢ gwattowny (!) skok marz. Akcentujemy
réwniez postepujacy proces odbudowy cen cynku, co takze moze wptynaé¢ na lepsze odczyty
wynikowe szczegdlnie w 3Q i 4Q. Ostatnie kwotowania cynku to 2147 USD/t, zatem prawie 8500
PLN/t. Tym samym w walucie lokalnej sg to juz lokalne maksima cenowe zanotowane w maju 2015
roku.

Arctic Paper

Analityk:

Krystian Brymora

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

W 2Q’16 notowania kluczowej celulozy lisciastej spadty ponizej 700 USD/t (-84 USD/t r/r, -65 USD
q/q), co wyraznie powinno przetozy¢ sie na wyniki ,starego Arctica”. Liczymy, ze od tego kwartatu
ciezar generowania EBITDA przesunie sie wtasnie w strone czesci papierniczej, co znacznie poprawi
sytuacje ptynnosciowg spotki.

Instal Krakow

Analityk:

Krzysztof Pado

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

Kapitalizacja spétki nadal wynosi wyraznie ponizej 100 min PLN. Spétka ma 16 min PLN gotéwki netto
po 1Q’16. Wartosé nieruchomosci inwestycyjnych to 58 min PLN. Warto$¢ zapaséw 93 min PLN (z
tego 85 min PLN zaksiegowane jest na bilansie jednostkowym — zdecydowana wiekszos$¢ to
ukoniczone i realizowane projekty deweloperskie). Zaraportowany wynik za 1Q’16 byt nawet
powyzej naszych prognoz. W 2Q’16 spotka ma bardzo niska baze do pokonania z ubiegtego roku,
spodziewamy sie dodatniej dynamiki wynikéw, ktéra powinna wyrézniac Instal na tle sektora
budowlanego.

MFO

Analityk:

Maciek Bobrowski

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

Doceniamy fakt, ze spétka od debiutu na GPW jest na Sciezce wzrostu wynikdw pomimo wczesniej
spadajgcych cen wyrobdw stalowych (szczegdlnie w 2015 roku). Oczekujemy, ze okres 2Q'16
powinien przynies¢ silng poprawe rentownosci wraz z dokonanymi wzrostami cen stali. Szacujemy,
ze w 2Q'16 $rednia cena blachy HDG wzrosta o ponad 350 PLN/t wzgledem 1Q’16 oraz o ok 260
PLN/t w poréwnaniu z 2Q’15. Ten ruch cenowy powinien wg nas mie¢ bardzo korzystne przetozenie
na rezultaty MFO.

Ogdtem zaktadamy, ze przychody spétki w 2016 roku wyniosg prawie 261 min PLN, co oznacza ponad
20% wiecej r/r. W skali catego 2016 roku zaktadamy wypracowanie EBITDA na putapie niemal 24 min
PLN (w 2015 roku EBITDA wyniosta 15,5 min PLN) i zysku netto w kwocie 16,3 min PLN. Nasza obecna
prognoza na 2017 rok jest wedtug nas zachowawcza. PrzyjeliSmy ostroznosciowo spadek marz
produkcyjnych pozostawiajac sobie pole do korekty w gore tych zatozen. W koricowce 2017 roku
oraz w latach 2018-2019 uwzgledniamy uruchomienie nowych mocy produkcyjnych.

Cognor

Analityk:

Maciek Bobrowski

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

Po bardzo wymagajacym 2015 roku, na przetomie 1/2Q’16 doszto do istotnych zmian na rynku
wyrobdw stalowych. Dokonane dynamiczne zwyzki cen stali naszym zdaniem zasadniczo zmieniaja
perspektywe dla hut w najblizszych kwartatach (nawet w sytuacji nadejscia korekty tego ruchu). Tym
samym wg nas przed Cognorem pojawia sie wyjatkowa szansa na trwata odbudowe marz
produkcyjnych i istotne obnizenie wskaznika dtug netto/EBITDA.

Zwracamy na stopniowa poprawe spreadu dla hut spétki, co powinno mieé pozytywne przetozenie
na wyniki w kolejnych okresach.

Stalprofil

Analityk:

Maciek Bobrowski

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

Akcentujemy dystrybutoréw stali ze wzgledu na bardzo silne podwyzki cen wyrobdéw stalowych
widoczne od marca br. Obecny ruch cenowy traktujemy jako przetamanie kilkuletniego trendu erozji
cen stali. Tym samym po jeszcze przecietnych wynikach za 1Q od 2Q 2016 roku oczekujemy
dynamicznej poprawy marz i rezultatow. Dodatkowo w segmencie infrastruktura powinno w
najblizszych latach doj$¢ do znaczacego umocnienia rezultatow w zwigzku z planowanymi
inwestycjami Gaz Systemu.

Drozapol Profil

Analityk:

Maciek Bobrowski

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

Akcentujemy dystrybutoréw stali ze wzgledu na bardzo silne podwyzki cen wyrobdéw stalowych
widoczne od marca br. Obecny ruch cenowy traktujemy jako przetamanie kilkuletniego trendu erozji
cen stali. Tym samym po jeszcze przecietnych wynikach za 1Q od 2Q 2016 roku oczekujemy
dynamicznej poprawy marz i rezultatéw. W raporcie okresowym za 1Q’16 (wydanym 13 maja br.)
spoétka napisata, ze ,mimo duzej niepewnosci na rynku stali, wszystko wskazuje na to, ze 2Q’'16
bedzie bardzo dobrym okresem”.

Dtug netto na koniec 2015 roku wynosit ok. 1.8 min PLN (spdtka znacznie zredukowata zadtuzenie w
trakcie minionego roku). Na bilansie spotki znajdujg sie 2 nieruchomosci na sprzedaz o wartosci ok
28 min PLN. W raporcie spétka zakomunikowata, ze bedzie starata sie sprzedaz projekt budowy
elektrowni wiatrowej (raczej nie ma ryzyka dalszego spalania gotéwki).

RAPORT MIESIECZNY
04 LIPIEC 2016

9



bd(®

Dom Maklerski BDM S.A.

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
wysoka ptynnoscig obrotu. Warunkiem udziatu w indeksie jest spetnienie przynajmniej jednego z ponizszych dwdch
kryteriéw.
Wedtug pierwszego kryterium do indeksu kwalifikuja sie podmioty, ktére spetniajg tacznie nastepujgce warunki:

a) stopa dywidendy w najblizszym roku obrotowym przewyzsza o przynajmniej 1 pkt % rentownosé polskich

obligacji 10Y,

b)  zaktadane jest co najmniej utrzymanie poziomu dywidendy w kolejnym roku obrotowym,

c) spdtka wyptacita dywidenda w co najmniej dwdch z poprzednich trzech lat kalendarzowych,

d) tegoroczny wskaznik dtug netto/EBITDA<3.0x.

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

a) wchodza w skfad indeksu WIG30,

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

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

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

Wartos¢ indeksu BDM Zréwnowazony (BDM-Z)

13.01.2016 01.02.2016 02.03.2016 01.04.2016 02.05.2016 01.06.2016 01.07.2016
[na koniec sesji] [na koniec sesji] [na koniec sesji] [na koniec sesji] [na koniec sesji] [na koniec sesji] [na koniec ses;ji]
Wartos¢ indeksu BDM-Z 100,00 99,71 104,87 113,06 116,15 105,59 106,05
Wartos¢ indeksu WIG 44 708,04 44 294,89 45 371,99 48 506,46 47720,21 44700,67 44 754,05

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Historyczne szczegétowe dane dotyczace zmiany wartosci indeksu BDM-Z w okresie 01.06.2016-01.07.2016

L spotka Udziat Otwarcie Zamkniegcie Zmiana kursu
P P w indeksie [PLN/akcje]  [PLN/akcje] (%]
1 PKN Orlen (nowa) 10.0% 69,00 68,83 -0,2%
2 Cyfrowy Polsat 10.0% 21,50 21,45 -0,2%
3 LPP 10.0% 5161,05 4947,00 -4,1%
4 Eurocash 10.0% 49,24 46,34 -5,9% Indeks BDM-Z zyskat 0,44%.
w okresie 01.06.2016-01.07.2016.
5 Synthos 10.0% 3,59 3,60 0,3%
Indeks WIG wzrdst 0 0,12%.
6 Kruk 10.0% 187,00 201,80 7,9%
7 Kety 10.0% 315,00 313,50 -0,5%
8 GTC 10.0% 6,45 6,75 4,7%
9 PKP Cargo (nowa) 10.0% 32,71 33,13 1,3%
10  PCCRokita 10.0% 57,40 56,77 -1,1%
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.
Na koniec sesji 01.07.2016 zmieniamy sktad indeksu BDM-Z. Do portfela indeksu dodajemy ING Bank, Lotos, Ciech i GPW.
Usuwamy walory LPP, Eurocash, Synthos i PKN Orlen.
Aktualne szczegétowe dane dotyczace sktadu indeksu BDM-Z (stan na koniec sesji 01.07.2016)
Sredni . . Stopa
. Cena Kapitalizacja  obrét za 30 Vel Zuianaikbiy W YRR dywidendy
LejcPciis [PLN] [min PLN] dni
[min PLN] indeksie im 3M 6M 1yr YTD 2016P 2017P 2016P  2017P 2015 2016P
1 ING Bank (nowa) 127,50 16 588 2,06 10.0% 7% 7% 9% 0% 9% 15,8x 14,4x - - 3,1% 3,4%
2 Cyfrowy Polsat 46,34 6445 21,28 10.0% -6% -13% -4% 23% -4% 13,9x 11,1x 6,7x 6,0x 0,0% 0,0%
3 Lotos (nowa) 30,00 5546 7,85 10.0% 1% 8% 11% 4% 11% 5,9x 18,3x 4,1x 5,9x 0,0% 0,0%
4 Kruk 3,60 4764 2,98 10.0% 0% 7% -6% -21% -6% 16,2x 14,3x 14,6x 13,6x 0,7% 1,0%
5 GTC 201,80 3581 537 10.0% 8% 13% 16% 32% 16% 65,1x 18,7x 45,1x 16,6x 0,0% 0,0%
6 PCC Rokita 6,75 3106 1,79 10.0% 5% -5% -6% 14% -6% 11,7x 11,7x 8,6x 8,7x 6,1% 7,9%
7 Kety 313,50 2964 0,96 10.0% 0% -2% 0% 4% 0% 12,0x 14,6x 9,4x 8,9x 4,6% 57%
8 Ciech (nowa) 53,00 2793 4,19 10.0% -14% -24% -38% -9% -38% 6,7x 6,3x 5,3x 4,7x 0,0% 5,4%
9 PKP Cargo 33,13 1484 2,78 10.0% 1% -23% -52% -61% -52% - 15,1x 4,3x 3,4x 7,4% 0,0%
10 GPW (nowa) 32,88 1380 2,49 10.0% -6% -15% -9% -31% -9% 11,7x 11,1x 7,2x 6,8x 7,3% 7,9%
Gotéwka 0.0%
Portfel akcji 100.0%

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

ING Bank
(nowa)

Analityk:

Maciek Bobrowski

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

Oczekujemy stopniowej poprawy sentymentu wobec sektora bankowego. Akcentujemy jeden z
bezpieczniejszych przedstawiciela sektora i doceniamy rosnace udziaty w rynku detalicznym i
korporacyjnym, co powinno mie¢ pozytywny wptyw na przyszte raportowane wyniki.

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. Tym samym zmienit sie model funkcjonowania (z istotnym wptywem na poziom
przysztych poziomoéw Capexu). W 2H’16 liczymy na poprawe dynamiki ARPU, z przetozeniem na 2017
rok. Uwzgledniajac Sciezke wynikowa na kolejne okresy, oceniamy ze biezace putapy cenowe
sprowadzity mnozniki rynkowe do interesujacych poziomdw.

Lotos
(nowa)

Analityk:

Krzysztof Pado

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

Obecne poziomy kurséw, notowania ropy i podstawowych produktéw oraz $ciezka wynikowa w
2Q’16 sktaniajg nas (do przynajmniej krétkoterminowej) zamiany w portfelu akcji PKN Orlen na
Lotos. W ostatnich tygodniach relatywnie lepiej radzi sobie crack na dieslu niz na benzynie (ktéra
jest wyraznie stabsza r/r). Oczyszczone wyniki na poziomie EBITDA LIFO w 2Q’16 wg naszych zatozen
bedg stabsze r/r w przypadku obu spétek — zaktadamy jednak, ze w Lotosie jest wieksze pole do
pozytywnego zaskoczen (upstream + czynniki z 1Q’16 z rafinerii). Dodatkowo zwyzka cen ropy na
przestrzeni ostatnich miesiecy daje relatywnie wieksze pole do jednorazowych przeszacowan w
gdanskiej spotce.

Kruk

Analityk:

Maciek Bobrowski

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

Doceniamy dziatania wtadz spétki na polu ekspansji zagranicznej. Sadzimy, ze najblizsze 2-3 lata w
istotny sposob zmienig pozycje spo6tki wirdd swiatowych graczy. Akcentujemy tez wysoka dynamike
wzrostu zysku netto jaka spétka powinna wykaza¢ w najblizszych latach (w 2016 roku spodziewamy
sie zysku netto juz na poziomie 250 min PLN, czyli bedg to parametry przekraczajace zapisy programu
motywacyjnego).

GTC

Analityk:

Adrian Gorniak

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

Walory dewelopera caty czas s3 w naszej ocenie zrbwnowazong inwestycjg. Spétka poinformowata
na poczatku lipca o przeprowadzeniu transakcji nabycia dwéch biurowcéw w Polsce (Neptun Office
Center w Gdanisku oraz Sterlinga Busines Center w todzi) o tacznej powierzchni najmu blisko 30 tys.
mkw. Szacujemy, ze obie inwestycje sg warte rynkowo blisko 190 mIn PLN. Uwazamy, ze ostatnio
prowadzone akwizycje sg udane i wzmacniajg wartos¢ grupy. W planach dewelopera na '16 jest
jeszcze ukonczenie budowy biurowcow w Belgradzie (kolejne etapy projektu Forty-One) i todzi. W
17 powinna zosta¢ oddana do uzytku Galeria Pétnocna, ktéra zdecydowanie wesprze wyniki spotki.
Wsparciem dla kursu akcji GTC bytoby zapewne szybkie uzyskanie pozwolenia na rozpoczecie prac
budowlanych w na Wilanowie (zaktadamy, ze obiekt zostanie otwarty w 2020 roku). Obecnie nie
dostrzegamy istotnego ryzyka pojawienia sie odpiséw na posiadanym portfolio inwestycji.

PCC Rokita

Analityk:

Krystian Brymora

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

Po kilku udanych kwartatach wynikowych oczekujemy, ze réwniez raport za 2Q’16 da powody do
zadowolenia. Zwracamy uwage na wysoki wolumen sprzedazy sody/tugu sodowego, co potwierdzajg
ostatnie dane o produkcji GUS, czy wcigz dobre otoczenie w biznesie poliolowym, produkujgcym
gtéwnie na potrzeby branzy meblowej.

Kety

Analityk:

Krzysztof Pado

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

Spotka oferuje inwestorom wzrostowy profil dziatalnosci przy wysokiej stopie dywidendy. Wstepne
wyniki za 2Q’16 byly powyzej naszych oczekiwan — tym samym po 1H’16 spdétka przekroczyta juz
zaktadang na 2016 rok w prognozie zarzadu poprawe r/r EBITDA w ujeciu wartosciowym. Zwracamy
takze uwage, ze obowigzujaca na lata 2015-20 strategia implikowata poziom 360-370 min PLN
dopiero na 2017 rok, a obecny $ciezka wynikowa wskazuje, ze gérny prog tego przedziatu moze udac
sie o0siggnac juz w biezgcym roku. Tym samym zaktadamy, ze w aktualizacji strategii, do ktérej ma
dojs$¢ na poczatku 2017 roku, spotka moze podwyzszy¢ dtugoterminowe cele finansowe. W lipcu
odcieta zostanie dywidenda na poziomie 18,0 PLN (dzier dywidendy ustalono na 15 lipca).

Ciech
(nowa)

Analityk:

Krystian Brymora

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

Po ostatniej, silnej przecenie akcentujemy atrakcyjng wycene rynkowa spotki, z dyskontem do innych
producentéw sody kalcynowanej czy krajowych spétek chemicznych. Zwracamy uwage, ze sezonowo
2Q jest najlepszym okresem w biznesie sodowym, co przy rozbudowanych mocach produkcyjnych
powinno przetozy¢ sie na mocny 2Q’16. Dodatkowo oczekujemy zdecydowanej poprawy
przeptywow pienieznych od 2017 roku.
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Dom Maklerski BDM S.A.

PKP Cargo

Analityk:

Marek Jurzec

tel. (032) 20-81-435

e-mail: marek.jurzec@bdm.pl

Sadzimy, ze okres intensywnych zawirowan spétka ma juz za soba, a w wyniku kumulacji kilku
negatywnych czynnikdw jej kurs znalazt sie na atrakcyjnych poziomach (niskie EV/EBITDA na 2016 i
2017). Ponadto od 4Q’16 powinna by¢ odczuwalna poprawa w segmencie przewozéw kruszyw i
materiatéw budowlanych, co moze mie¢ pozytywne odzwierciedlenie w $rednich stawkach za
wykonywang prace przewozowa. Na to naktadaja sie takze lepsze cenniki za przewozy wegla. Stawki
za prace przewozowa w dwdch ostatnich kontraktach z Eneg oraz PGNiG Termikg s o ponad 1/3
wyzsze od zesztorocznych stawek za przewozy realizowane dla Enei i PGE.

GPW
(nowa)

Analityk:

Maciek Bobrowski

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

Dokonana przecena kursu spétki determinuje sytuacje, ze obecnie GPW cechuja historycznie niskie
mnozniki EV/EBITDA (od momentu debiutu na rynku). Zaktadamy ze rok 2016 finalnie przyniesie
istotng poprawe klimatu inwestycyjnego na rynku akcji, co powinno stymulowac przyszte rezultaty
segmentu rynku finansowego. W 2016 roku liczymy wreszcie na dobre rezultaty w segmencie rynku
towarowego.

Zwracamy uwage, ze zarzad GPW zmienit ksztatt polityki dywidendowej. Korekta proponowanej
wyptaty z zysku za 2015 rok nie jest istotna. Wieksze znaczenie ma ustalenie putapu 60% zysku jako
pewnego punktu odniesienia do ustalania dywidendy w kolejnych latach. Zwracamy uwage, ze w
lipcu zostanie odcieta dywidenda (2,36 PLN/akcje; dzier dywidendy to 20 lipca).

Nalezy mie¢ na uwadze, ze kluczowym czynnikiem ryzyka jest ewentualna niezrozumiata zmiana w
przysztym sposobie dziatania OFE, szczegdlnie pomijajaca skuteczny i efektywny mechanizm
ochronny dla GPW (oczekujemy, ze strona rzadowa zadeklaruje odpowiedzialne wobec rynku
kapitatowego zmiany w funkcjonowaniu systemu; wtadze GPW pracuja nad nowymi rozwigzaniami
promujacymi aktywnos¢ inwestycyjng).
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HISTORYCZNE ZESTAWIENIE RAPORTOW ANALITYCZNYCH WYDANYCH PRZEZ BDM

Historia raportéw analitycznych publikowanych przez BDM cz.1 [stan na koniec sesji 01.07.2016]

bd(y

Dom Maklerski BDM S.A.

dni poprzednia dat II<Aurs“/ WIG przy stopa stopa wzgledna

Spétka rekomendacja doz:r:wa r::::;l:n dr::ja cena dzier godzina kurs wIiG realizacja rea;z::ji reak'::" realizacji /_ 1wrot!1 zwrotu stopa analityk
docelowa biezacy WIG aktualnie spotki wIG zwrotu

MFO kupuj 20,63 - - 27.06.2016 11:40 13,66 44 229 16 44754 17,1% 1,2% 15,9% bobrowski
PKP Cargo kupuj 426 17.06.2016 32,51 44008 33,13 44754 1,9% 1,7% 0,2% jurzec
Arctic Paper Kkupuj 6,1 kupuj 56 13.06.2016 5 45022 5,04 44754 0,8% -0,6% 1,4% brymora
Kruk akumuluj 215,4 trzymaj 182,4 10.06.2016 192 45475 201,8 44754 5,1% -1,6% 6,7% bobrowski
Ciech akumuluj 735 redukuj 43,2 08.06.2016 62 46 277 53 44754 -14,5% -3,3% -11,2% brymora
GTC akumuluj 733 akumuluj 573 02.06.2016 6,39 44926 6,75 44754 5,6% -0,4% 6,0% gorniak
Kety akumuluj 3446 akumulyj 3106 02.06.2015 313 44638 3135 44754 0,2% 0,3% 0,1% pado
Stalprodukt kupuj 349,2 akumuluj 3158 24.05.2016 292 46 042 323 44754 10,6% -2,8% 13,4% bobrowski
Instal Krakéw kupuj 191 kupuj 18,6 16.05.2016 11,94 46 064 11,81 44754 -1,1% -2,8% 1,8% pado
Stalprofil kupuj 14,6 wznowienie 18,2 09.05.2016 11,99 46 664 11,31 44754 -5,7% -4,1% -1,6% bobrowski
PKN Orlen akumuluj 72,3 trzymaj 73 06.05.2016 65,5 46 240 68,83 44754 5,1% -3,2% 8,3% pado
Dom Development trzymaj 58,3 trzymaj 58,3 04.05.2016 56,7 47102 51,63 44754 -8,9% -5,0% 4,0% gérniak
Robyg akumuluj 3,55 akumulyj 2,84 04.05.2016 3,17 47102 2,94 44754 7,3% -5,0% -2,3% gérniak
Budimex redukuj 170,1 trzymaj 125,6 29.04.2016 196 47 654 173,35 44754 -11,6% -6,1% 5,5% pado
Cognor kupuj 1,66 kupuj 2,06 28.04.2016 1,15 47514 1,14 44754 -0,9% -5,8% 4,9% bobrowski
Grajewo Kkupuj 205 kupuj 359 27.04.2016 31 47871 28,42 44754 -8,3% 6,5% -1,8% brymora
Wasko akumuluj 2,51 kupuj 2,51 27.04.2016 1,97 47914 1,58 44754 -19,8% -6,6% -13,2% jurzec
PKN Orlen trzymaj 73 kupuj 69,1 13.04.2016 71,9 47888  nie;update  06.05.2016 65,5 46 240 -8,9% -3,4% 5,5% pado
Bytom redukuj 2,98 redukuj 2,77 11.04.2016 3,29 47 556 tak 10.06.2016 2,71 45813 -17,6% -3,7% 14,0% gérniak
LpPP akumuluj 6412,7 redukuj 5658,7 18.03.2016 5835 47833 4947 44754 -15,2% -6,4% -8,8% gorniak
Synthos trzymaj 39 akumuluj 46 08.03.2016 3,76 46 707 3,60 44754 -4,3% -4,2% 0,1% brymora
Stalprodukt akumuluj 3158 redukuj 290 08.03.2016 272,7 46 843 nie; update  24.05.2016 292 46 042 71% -1,7% 8,8% bobrowski
Synthos. akumuluj 46 akumuluj 4,75 03.03.2016 4,00 45747  nie;update  08.03.2016 3,76 26707 -6,0% 21% 8,1% brymora
Snieika trzymaj 56,4 akumuluj 51,1 26.02.2016 55,7 45991 61,00 44754 9,5% -2,7% -12,2% pado
Comarch Kkupuj 139 24.02.2016 115 45335 tak 19.04.2016 142,0 48384 23,5% 6,7% 16,8% jurzec
Agora trzymaj 11,77 redukuj 11,2 23.02.2016 115 45761 12,88 44754 12,0% -2,2% -14,2% bobrowski
ATM Grupa trzymaj 3,62 kupuj 3,92 16.02.2016 3,84 44288 3,70 44754 -3,6% 1,1% 4,7% bobrowski
Forte akumuluj 59,2 redukuj 49,8 16.02.2016 50,4 44106 tak 13.04.2016 59,80 47 845 18,7% 8,5% 10,2% brymora
Lotos akumuluj 271 akumuluj 33,5 15.02.2016 24,2 44393 tak 18.03.2016 27,43 47811 13,3% 7,7% 5,6% pado
PKN Orlen kupuj 69,1 akumuluj 80 15.02.2016 57,0 44 469 tak 01.04.2016 73,50 48 745 28,9% 9,6% 19,3% pado
Selena FM kupuj 18,38 trzymaj 223 15.02.2016 15,0 43849 15,12 44754 0,8% 2,1% -1,3% pado
Paged kupuj 62,9 akumuluj 62 12.02.2016 52,3 44017 51,50 44754 -1,5% 1,7% -3,2% brymora
Cyfrowy Polsat akumuluj 24,65 trzymaj 24,21 11.02.2016 216 43 687 21,45 44754 -0,7% 2,4% -3,1% bobrowski
Kety akumuluj 310,6 trzymaj 305 11.02.2016 280,1 43 859 tak 04.04.2016 318,00 48 560 13,5% 10,7% 2,8% pado
PGNiG redukuj 4,52 redukuj 4,7 01.02.2016 511 44050 5,62 44754 10,0% 1,6% -8,4% pado
Bogdanka kupuj 39,8 kupuj 42,36 05.01.2016 32,55 45357 tak 29.03.2016 39,82 47925 22,3% 5,7% 16,7% bobrowski
Qumak redukuj 7,82 = = 22.12.2015 9,07 46 247 tak 23.05.2016 6,66 45 886 -26,6% -0,8% 25,8% jurzec
Bytom redukuj 2,77 redukuj 2,7 18.12.2015 3,05 45 684 tak 13.01.2016 2,70 44585 -11,5% -2,4% 9,1% gérniak
Wasko kupuj 2,51 = = 18.12.2015 1,92 45684 nie; update  27.04.2016 1,97 47914 2,6% 4,9% -2,3% jurzec
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Historia raportéw analitycznych publikowanych przez BDM cz.2 [stan na 01.06.2016]

kurs

bd(L

Dom Maklerski BDM S.A.

N N cena poprzednia poprzednia L N - data realizacji / WI(? priv stopa stopa wagledna "
Spétka rekomendacia S amendadia cena dziert godzina Kurs wIG realizacja realizaci i realizacji /. 2wrotu 2wrotu stopa analityk
docelowa bictaey WIG aktualnie spotki WIG 2wrotu
Arctic Paper kupuj 5,60 kupuj 55 11.12.2015 34 44 808 nie; update  13.06.2016 5,00 45022 47,1% 0,5% 46,6% brymora
GPW akumuluj 41,0 akumuluj 52,7 10.12.2015 36,81 44670 nie 09.06.2016 34,90 44 490 -5,2% -0,4% -4,8% bobrowski
Elektrobudowa trzymaj 147,8 kupuj 138,8 09.12.2015 136 45 624 nie 0.06.2016 100,00 44 490 -26,5% -2,5% 24,0% 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 515 46 544 tak 14.01.2016 4,68 44220 -9,1% -5,0% 4,1% pado
PCC Rokita akumuluj 49,9 akumuluj 45,1 03.12.2015 44 47102 tak 23.02.2016 55,78 48 202 26,8% 2,3% 24,4% brymora
ccc akumuluj 165,4 - - 02.12.2015 149 47 826 tak 22.04.2016 171,95 48 527 15,4% 1,5% 13,9% gorniak
Stalprodukt redukuj 290 redukuj 374,2 27.11.2015 319 48 418 tak 14.12.2015 280,0 44 100 -12,2% -8,9% 3,3% bobrowski
Kruk trzymaj 182,4 26.11.2015 188 48213 nie;update  10.06.2016 192,0 45475 2,1% -5,7% -7,8% bobrowski
Robyg akumuluj 2,84 akumuluj 2,68 25.11.2015 Zgil 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 nie 09.06.2016 21,00 44 490 6,1% -9,1% 15,2% gorniak
Orbis trzymaj 60 akumuluj Bk 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 44,7 08.11.2015 93 51106 nie 01.06.2016 68,00 44900 -26,9% -12,1% 14,7% brymora
Police trzymaj 23 sprzedaj 12,9 08.11.2015 24 51106 nie 01.06.2016 22,00 44 900 -8,3% -12,1% -3,8% brymora
ZA Putawy trzymaj 175 akumuluj 161 08.11.2015 178 51106 nie 01.06.2016 211,50 44900 18,8% -12,1% -31,0% brymora
Cyfrowy Polsat trzymaj 24,21 redukuj 20,11 26.10.2015 24,81 51157 nie; update 11.02.2016 21,60 43687 -12,9% -14,6% -1,7% bobrowski
ATM Grupa kupuj 3,92 akumuluj 4,11 26.10.2015 1302] 51157 tak 05.01.2016 43 45570 30,3% -10,9% 41,2% bobrowski
Instal Krakéw kupuj 18,6 kupuj 229 19.10.2015 ks 51475 nie; update  16.05.2016 11,94 46 064 57% -10,5% 16,2% pado
Intersport Kkupuj 3,55 12.10.2015 2,00 51445 nie 01.06.2016 1,83 44701 -8,5% -13,1% 4,6% gérniak
Comp kupuj 69,5 = = 23.09.2015 55 50525 nie 01.06.2016 51,00 44701 -7.3% -11,5% 4,3% jurzec
PGNIG sprzedaj 5,54 03.09.2015 6,61 50 808 tak 04.12.2015 5,15 46544 -22,1% -8,4% 13,7% pado
42.36
Bogdanka Kkupuj (+3.5 (wznowienie) 28.08.2015 378 50037 tak 04.09.2015 49,7 50847 31,5% 1,6% 29,9% bobrowski
DPS)
Kety trzymaj 305 trzymaj 1939 17.08.2015 325 52500 nie;update  11.02.2016 280,1 43 859 -13,8% -16,5% -2,6% pado
$niezka akumuluj 51,1 akumuluj 4838 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 nie;update  12.02.2016 52,3 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 225 52638 nie 01.06.2016 50,24 44701 18,2% -15,1% -33,3% gérniak
Bytom redukuj 2,70 akumuluj 2,45 23.07.2015 3,04 51842 nie; update  18.12.2015 3,05 45684 0,3% -11,9% -12,2% gorniak
Lotos akumuluj 335 akumuluj 28,5 16.07.2015 304 53400 nie;update  15.02.2016 24,2 44393 -20,4% -16,9% -3,5% pado
GPW akumuluj 52,7 akumuluj 54,4 15.07.2015 47 52700 nie; update  10.12.2015 36,81 44 670 -21,7% -15,2% -6,4% bobrowski
PKN Orlen akumuluj 80 trzymaj 70 10.07.2015 72,5 52173 tak 12.08.2015 84,7 52777 16,8% 1,2% 15,7% pado
Stalprodukt redukuj 374,2 kupuj 292,1 09.07.2015 440 51659 tak 28.08.2015 355 50502 -19,3% -2,2% 17,1% bobrowski
Selena FM trzymaj 223 kupuj 264 06.07.2015 20,3 52467  nie;update  15.02.2015 15 43 849 -26,1% -16,4% 9,7% pado
ATM Grupa akumuluj 4,11 trzymaj 3,62 01.07.2015 3,74 53 200 nie; update  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% 51% bobrowski
Dom Development trzymaj 46,99 redukuj 21,78 16.06.2015 50,48 53962  nie;update  04.05.2016 56,70 47102 12,3% -12,7% -25,0% gérniak
Cognor kupuj 2,06 kupuj 2,01 10.06.2015 1,35 53576 nie; update  28.04.2016 1,15 47514 -14,8% -11,3% -3,5% bobrowski
Robyg akumuluj 2,68 akumuluj 2,45 02.06.2015 2,37 55547  nie;update  25.11.2015 2,51 48 064 5,9% -13,5% 19,4% gérniak
Erbud akumuluj 37,7 akumuluj 284 01.06.2015 337 55 641 nie 01.06.2016 27,5 44701 -18,4% -19,7% 1,3% pado
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Dom Maklerski BDM S.A.

Historia raportéw analitycznych publikowanych przez BDM cz.3 [stan na 01.06.2016]

kurs

poprzednia WIG pray stopa  stopa  wagledna
spotka o o poprzednia cena drieh  godzina  kurs WG realizacja re:;:::" ’“I'(':‘::"/ realizacji / wrotu  zwrotu  stopa analityk
docelowa bty | WiGatualnie  spolk WG zwrotu
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STOPY ZWROTU NA WYBRANYCH GIELDACH AKCIJI

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

wczesniejszych putapdw).

Zmiany wybranych indekséw akcyjnych

im
WIG -1,7%
BUX -3,0%
Micex 0,5%
Istanbul Turkish100 -0,2%
DAX -3,2%
FTSE100 5,9%
CAC40 -3,3%
Ibex -6,1%
Mediolan -6,9%
SP&500 0,2%
Bovespa 3,2%

3m
-8,3%
-0,3%

1,6%
7,1%
-0,5%

6,7%
-1,6%
-3,8%
-7,6%

1,8%

7,1%

6M
-1,3%
11,4%
9,3%
10,5%
-4,9%
7,9%
-5,5%
-11,2%
21,4%
4,5%

23,9%

1vYr
-15,2%
20,4%
16,2%
-4,0%
-11,6%
-0,1%
-11,1%
-23,3%
-27,6%
1,3%

0,5%

YTDr
-3,7%

10,1%

7,7%

8,7%

-9,0%

5,4%

-7,8%

-13,4%

-23,9%

2,9%

20,5%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg

Indeks WIG na tle wybranych indekséw emerging markets od 2013 roku

160%
150%
140%
130%
120%
110%
100%

90%

80%

70%

bd(®

Dom Maklerski BDM S.A.

lip 16

60%
Mm nHn M M M ®m Mm MmN o0 o0 S T S S ST T TS T T NN NN NN Y VW YW VW YV O
fulicipa B i S B i T B i B B e e e e
>t : S 3 8 20 uwW 23 >=r3 9 Uo0 w23 >sx3s 8 o0 w25 >sr3we
F2F2EEFT SRS REF2EZEESS i RE2EZZEESE 8T 8F 22 ES

WIG BUX MICEX XU100 BOVESPA

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg

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

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-czerwiec przyniost
takze wyraznq poprawe
w Brazylii czy Rosji.

Na gtéwnych rynkach
Swiatowych widac
wyrazne wyhamowanie
dynamiki wzrostowej

i wejscie w okres korekty
(efekt tqpniecia po
brexicie zostat szybko
zniwelowany).

Indeks MSCI Poland
zanotowat bardzo staby
odczyt za 2015 rok i
rozpoczqt styczeri’16 od
zejscia na jeszcze nizsze
putapy. Luty i marzec’16
przyniosty silne odbicie.
Kwiecieri’16 to byt miesigc
spokojnej korekty
przeradzajqc sie w kolejng
fale spadkéw trwajgcq
takze w czerwcu.
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WYNIKI INDKESOW SEKTOROWYCH NA GPW

bd(®

Dom Maklerski BDM S.A.

Sytuacja na warszawskim parkiecie akcji w 2015 roku byta wyjgtkowo trudna dla inwestorow. Wptyw na pogtebiajace sie
spadki miato kilka czynnikéw. Jednym z nich to wg nas dtugofalowy proces korekty premii z jakimi historycznie notowane
byty krajowe podmioty wzgledem zagranicznych podmiotéw. Ingerencja w sposéb dziatania systemu OFE, czyli jednego
z filarébw polskiego rynku kapitalowego i perspektywa dtugoletniej 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 i wprowadzenie zmian w strategii dziatania w kluczowych
spoétkach z udziatem SP (m.in. wprowadzenie w zycie podatku bankowego, zaangazowanie spotek energetycznych w
konsolidacje sektora gorniczego).

Zmiany wybranych indekséw krajowego rynku akcji

im 3M 6M 1Yr YTD
WIG30 -2,2% -11,6% -3,2% -21,9% -5,9%
WIG20 -2,7% -12,2% -3,3% -23,4% -6,2%
mWIG40 2,5% 5,7% -3,2% -7,4% -4,7%
sWIG80 -1,9% -2,8% 1,7% 2,2% 0,1%
WIGdiv -0,6% -9,7% -0,9% -20,9% -3,5%
WIG -1,7% -8,3% -1,3% -15,2% 3,7%
Respect 0,1% -9,8% -1,8% -22,1% -4,6%

im 3M 6M 1vYr YTD
WIG Banki -2,6% -12,9% -4,7% -20,8% 7,1%
WIG Budownictwo -6,8% -11,3% -11,0% -4,6% -12,7%
WIG Chemia -4,3% -18,6% -22,2% -13,0% -24,2%
WIG Deweloperzy 1,7% 1,5% 7,2% 16,9% 6,6%
WIG Energetyka -2,7% -12,9% -5,8% -33,5% -7,9%
WIG Informatyka 0,1% -2,4% 6,7% 4,2% 6,7%
WIG Media -0,5% -6,2% 3,4% -4,5% 3,6%
WIG Paliwa 1,9% -1,4% 9,1% -5,1% 5,0%
WIG Spozywczy -2,0% 0,1% 6,0% 22,4% 5,7%
WIG Surowce 14,0% -4,1% 18,0% -32,1% 10,9%
WIG Telekom -7,3% -17,6% -16,0% -30,9% -17,3%
WIG CEE 3,3% 10,1% 12,6% 10,2% 11,9%
WIG Poland -1,7% -8,6% -1,6% -15,8% -4,0%
WIG Ukraina 1,4% 7,2% 20,7% 43,7% 20,8%

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

Wstepny odczyt PKB za 1Q'16 w Polsce (przedstawiony przez GUS w maju) okazat sie nizszy niz oczekiwania
(wyhamowanie dynamiki wzrostu do ok 3%). W marcowej projekcji NBP podwyzszyt oczekiwania dotyczace
dynamiki PKB w Polsce do 3.8% w 2016. Jest to skutek uwzglednienia w modelu programu 500+. Jednoczesnie
obnizono oczekiwania inflacyjne ze wzgledu spadajace ceny energii (spadek cen ropy, nizsze niz oczekiwano koszty
energii szczegdlnie po stronie optat dystrybucyjnych).

Za szybszym wzrostem PKB w Polsce przemawia wyzsza dynamika spozycia indywidualnego (program 500+) oraz w
niewielkim stopniu eksport netto. Ujemna rewizja wzgledem listopadowej projekcji dotyczyta wktadu inwestycji
(byty one wczesniej zawyzone i nie uwzgledniono luki wptywu $rodkéw unijnych na 2016 rok). Marcowy model
NECMOD zaktada efekt wyzszej konsumpcji na poziomie ok +0.7 pkt % w 2016 roku i +0.5 pkt % w 2017 roku. Sciezka
wzrostu PKB z uwagi na mnoznik roztozy sie bardziej ptasko w tym okresie i jest to odpowiednio
+0.3 pkt % w 2016 roku i +0.5 pkt% w 2017 roku (zatem tacznie efekt wyliczono na +0.8 pkt % PKB).

W naszym scenariuszu bazowym oczekujemy, ze dynamika wzrostu w szczegdlnosci 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 szczegdélnosci dotyczy to rynku niemieckiego z ekspozycja na Chiny.

Projekcja inflacji i wzrostu gospodarczego w Polsce opracowana przez NBP na podstawie modelu NECMOD (marzec 2016)

2016P 2017P
2013 2014 2015 2016p 2017p 2018p wzzr:Ii:::m wzzr:Ii:::m

i 15 i 15
Wskaznik cen konsumenta CPI (% r/r) 0.9 0.0 -1 -0.4 13 1.7 -1.50 -0.20
Ceny zywnosci (% r/r) 2.0 -0.9 -1.6 1 1.6 1.5 -1.10 -0.10
Ceny energii (% r/r) -1.5 -1.0 -4.2 -4.9 0.7 1.6 -4.90 -0.40
Wskaznik cen inflacji baz. po wytaczeniu zywnosci i energii (% r/r) 1.2 0.6 0.3 0.5 1.3 1.8 -0.50 -0.10
PKB (% r/r) 17 3.4 3.6 3.8 3.8 3.4 0.50 0.30
Popyt krajowy (% r/r) 0.4 4.9 3.4 43 4.8 3.9 0.40 0.40
Spozycie indywidualne (% r/r) 1.2 3.1 3.1 4.1 4.2 3.4 0.80 0.70
Spozycie zbiorowe (% r/r) 1.9 4.5 3.2 2.8 3.7 3 0.60 0.10
Naktady inwestycyjne (% r/r) 1.1 9.2 6.1 5.1 5.1 5.2 -1.00 -1.00
Wktad eksportu netto (pkt. proc. r/r) 13 -1.4 0.3 -0.5 -1 -0.6 0.10 -0.10
Eksport (% r/r) 4.8 5.7 53 6.3 6.6 5.8 0.00 -0.10
Import (% r/r) 1.8 9.1 4.8 7.4 8.6 6.9 -0.10 0.20
Ptace brutto (% r/r) 3.4 3.6 33 3.9 4.9 5.5 -1.00 -1.10
Liczba pracujacych (% r/r) -0.1 1.9 1.4 0.7 0.5 0.1 0.70 0.50
Stopa bezrobocia (%) 10.3 9.0 7.5 6.8 6.1 5.8 0.00 -0.60
NAWRU (%) 8.5 8.3 7.1 6.7 6.4 6.1 -0.80 -0.60
Stopa aktywnosci zawodowej (%) 55.9 56.3 56.2 56.3 56.3 56.3 0.30 0.20
Wydajnos¢ pracy (% r/r) 1.9 1.6 24 3.1 33 33 -0.20 -0.20
Jednostkowe koszty pracy (% r/r) 2.1 1.7 1.2 0.9 1.5 2.1 -0.60 -0.90
Indeks cen surowcéw rolnych (USD; 2011=1,00) 1.04 0.93 0.88 0.85 0.9 0.89 -0.04 0.00
Indeks cen surowcéw energetycznych (EUR; 2011=1,00) 0.81 0.72 0.51 0.38 0.38 0.38 -0.09 -0.10
Poziom cen za granica (% r/r) 1.5 1.1 1.4 1.3 1.4 1.5 0.00 -0.10
PKB za granicg (% r/r) 0.2 13 1.6 i3 1.7 1.6 -0.30 0.00
Saldo rachunku biezacego i rachunku kapitatowego (% PKB) 1.0 0.4 1.4 2.6 1 0.7 1.80 1.60
WIBOR 3M (%) 3.03 2.52 1.75 .78 .78 .78 0.01 0.01

Zrédto: NBP
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Zegar koniunktury w oparciu o odczyty PMI dla Polski
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Dynamika eksportu i importu w EUR oraz saldo obrotéw biezacych
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., GUS

Dynamika eksportu i importu w PLN oraz saldo obrotéw biezacych
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Dynamika zmian indeksu WIG oraz M1 w Polsce
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WYDZIAL ANALIZ i INFORMACII:

Maciek Bobrowski

Dyrektor Wydziatu

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

e-mail: bobrowski@bdm.pl

strategia, banki/finanse, media, 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 Papierow Wartosciowych
tel. (032) 20-81-435

e-mail: jurzec@bdm.pl
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WYDZIAL OBStUGI KLIENTOW INSTYTUCJONALNYCH:

Dariusz Wareluk

Dyrektor Wydziatu

tel. (022) 62-20-100

e-mail: dariusz.wareluk@bdm.pl

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

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

e-mail: bartosz.zielinski@bdm.pl

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

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

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

Analiza fundamentalna - badanie i ocena kondycji przedsigbiorstwa oraz perspektyw jego rozwoju na
podstawie informacji o wynikach dziatalnosci, szczeg6lnie sprawozdania finansowego i danych z jej
otoczenia gospodarczego.

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

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

EBIT - wynik na dziatalnosci operacyjnej

EBITDA — wynik na dziatalnosci operacyjnej powiekszony o amortyzacje

dtug netto — zadtuzenie oprocentowane pomniejszone o $rodki pieniezne i ich ekwiwalenty
WACC - $redni wazony koszt kapitatu

CAGR - $rednioroczny wzrost

EPS - zysk netto na 1 akcje

DPS - dywidenda na 1 akcje

CEPS - suma zysku netto i amortyzacji na 1 akcje

EV — suma kapitalizacji rynkowej i dtugu netto

EV/S — stosunek EV do przychoddéw ze sprzedazy

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

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

MC/S — stosunek kapitalizacji rynkowej do przychoddw ze sprzedazy

P/E — stosunek kapitalizacji rynkowej do zysku netto

P/BV — stosunek kapitalizacji rynkowej do wartosci ksiggowej

P/CE - wskaznik ceny akcji do zysku netto na 1 akcje powigkszony o amortyzacje na 1 akcje
ROE — stosunek zysku netto do kapitatéw wtasnych

ROA - stosunek zysku netto do aktywow

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

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

rentownos¢ netto - relacja zysku netto do przychodéw ze sprzedazy

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

aPKB potencjalnym: GAPt = bR _
GDP_POTt

Silne i stabe strony metod wycen:
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System rekomendacji:

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

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

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

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

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

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

Poszczegdlne rekomendacje powinny sktaniac inwestoréw do odpowiedniego zachowania sie na gietdzie. | tak
odpowiednio:

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

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

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

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

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

DCF — najpopularniejsza i najbardziej efektywna sposréd metod wyceny — opiera sie na dyskontowaniu przysztych przeptywéw pienieznych generowanych przez spotke. Wada jest duza wrazliwos¢ na zmiany podstawowych
parametrow finansowych prognozowanych w modelu (stép procentowych, kurséw walut, zyskéw, wartosci rezydualnej).

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

zZmiany p: ych parametrow fi
dywidendy).

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

Wyceny mnoznikowe (poréwnawcze) — bazujg na biezacych i prognozowanych mnoznikach rynkowych spétek z branzy lub branz pokrewnych, przez co lepiej od DCF ukazuje aktualng sytuacje na rynku. Podstawowymi wadami
s3 trudno$¢ w doborze odpowiednich spotek do poréwnari, ryzyko nieefektywnej wyceny spétek poréwnywanych w danym momencie, a takze duza zmienno$¢ (wraz z wahaniami cen).

Materiat ,Raport miesieczny” jest dokumentem przedstawiajagcym sytuacje rynkéw akcji z uwzglednieniem wybranych czynnikéw
makroekonomicznych charakteryzujacych gospodarki poszczegélnych regiondw, ze 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. Skfadaja sie one z podmiotéw notowanych na GPW, wchodzacych w sktad indeksu
WIG. Odczyty wartosci indekséw maja taka sama czestotliwos¢ jak publikacje opracowania ,,Raport miesieczny”. W kazdej edycji podajemy
szczegotowy sktad indekséw, obliczenia wptywajgce na zmiang wartosci oraz ewentualne zmiany sktadowych wptywajacych na indeksy w
kolejnym okresie. Publikowane odczyty majg charakter historyczny i nie stanowiag zadnej gwarancji, ze przyszte wartosci indeksu beda

charakteryzowaty sie podobng tendencja.
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Nota prawna:

Niniejszy raport zostat opracowany na podstawie Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowiacych
rekomendacje dotyczace instrumentdéw finansowych, ich emitentéw lub wystawcéw (Dz. U. z 2005 r., nr 206, poz. 1715, dalej: Rozporzadzenie).

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

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

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

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

Niniejszy raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM dnia 04.07.2016 roku, 08:50 CEST, a przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji moze
dotrzec¢ réwniez do innych podmiotéw od dnia 01.07.2016 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 ogdélnodostepnych
informacji, ktére BDM uwaza za wiarygodne. Zrédta informacji wykorzystane w raporcie to wszelkie dane na temat przedmiotowych instrumentéw finansowych
dostepne analitykowi, w tym m.in. raporty okresowe i biezace spdtki, raporty okresowe i biezgce podmiotéw wykorzystanych do wyceny poréwnawczej, raporty
branzowe, informacje prasowe, inne. BDM nie gwarantuje jednak doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegélnosci w przypadku gdy informacje, na
ktérych oparto rekomendacje okazaty sie niedoktadne, niewyczerpujace lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny. Przedstawione prognozy sg oparte wytgcznie
o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnien ze spétkami ani z innymi podmiotami i opieraja sie na szeregu zatozen, ktére w przysztosci moga okazac sie
nietrafne. BDM nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sie sprawdza.

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

W opinii BDM niniejszy dokument zostat sporzadzony z zachowaniem nalezytej starannosci i rzetelnosci.
Materiat analityczny nie zostat przekazany do emitenta/6éw przed jego publikacja.

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

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

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

Inwestor powinien zaktada¢, ze pracownicy BDM lub petnomocnicy oraz akcjonariusze, mogg posiada¢ dtugie lub krdtkie pozycje w akcjach emitenta lub innych
instrumentach finansowych powigzanych z akcjami emitenta, w szczegdlnosci dotyczy to sytuacji posiadania nie wigcej niz 5% kapitatu, i moga dokonywac 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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Dom Maklerski BDM S.A.

Nie zidentyfikowali$my istotnych konfliktéw intereséw miedzy BDM i osobami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw finansowych. W przypadku powstania
konfliktu intereséw BDM zarzadza nim stosujac zasady okreslone w ,Polityce zarzagdzania konfliktami intereséw w Domu Maklerskim BDM S.A.” Zaznaczamy, ze na

dzieri 04.07.2016 roku:
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BDM jest zaangazowany kapitatowo w instrumenty finansowe emitenta (ponizej progu 5% w kapitale) TAK | TAK | TAK | TAK | TAK TAK NIE NIE TAK NIE
BDM i znim akcje emitenta instrumentdéw finansowych w tacznej liczbie stanowigcej co najmniej 5% NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE
kapitatu zaktadowego.
Emlt.ent instrumentow finansowych posiada udziaty stanowigcego co najmniej 5% kapitatu zaktadowego BDM i podmiotéw z nim NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE
powiazanych.
Osoba przygotowujgca rekomendacje jest zaangazowana kapitatowo w instrumenty finansowe emitenta. Osoba przygotowujgca
rekomendacje i osoba blisko z nig zwigzana, o ktérej mowa w art. 160 ust. 2 pkt 1-3 ustawy, petni funkcji w organach emitenta NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE
instrumentow fi ych i nie zajmuje iska kier i wtym i
BDM i podmlﬂoty z nim powigzane pozostajg strong umowy z emitentem instrumentéw finansowych dotyczacej sporzadzenia NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE
rekomendacji.
.BDM wykon/u]e.\ wykonywat w .okresle 12 mle.s\ec.y poprzedzajch.:h sporz.qdzen!e reko.mem?aql czynnosci dotyczacych oferowania NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE
instrumentéw finansowych emitenta w obrocie pierwotnym lub pierwszej ofercie publicznej.
w ukliesl.e 12 miesiecy p/upl 2aj2 ] sporzqdzem.e reko BI')MAl z nIIT! petnity funkcji podmiotu NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE
organizujacego lub wspétorganizujacego oferte publiczng instrumentow finansowych emitenta.
BDM/ wyl.(onuje czynnoscl.dot.yczqcych nab‘ywama i z!aywaynla mstlrumAer.m?w fmanso.wth emitenta na witasny rachunek celem realizacji NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE
zadan zwigzanych z rynku re iumoéw o inwestycyjne i
BDM i podmioty z nim powigzane petnig funkcje animatora rynku i animatora emitenta instrumentéw finansowych. NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE
- " | P IrE— " - - P—
w 0).<res|e 12. mIeSI‘QCV popr. N spérzqdzeme re d ," n owig umowa migdzy BDM'M.J podm\otfam! znim NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE
powigzanymi a emitentem instrumentéw ych w sprawie ustug z zakresu bankowosci inwestycyjnej.
BDM otrzymuje wynagrodzenia od emitenta instri 6 ych z tytutu ustug $wiad ych na jego rzecz. NIE NIE NIE NIE NIE TAK NIE NIE NIE NIE
Wystepuije inny istotny interes finansowy jaki w odniesieniu do emitenta instrumentdéw finansowych posiada BDM i podmioty z nim
powiazane. Istniejg inne istotne powigzania wystepujace migdzy BDM i podmiotami z nim powigzanymi a emitentem instrumentow NIE NIE NIE NIE NIE TAK* NIE NIE NIE NIE
finansowych.
*BDM petni funkcje sponsora emisji dla spétki
.
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BDM jest zaangazowany kapitatowo w instrumenty finansowe emitenta (ponizej progu 5% w kapitale) NIE TAK | TAK | TAK | TAK NIE NIE TAK TAK | TAK
BDM i znim akcje emitenta instrumentéw finansowych w tacznej liczbie stanowiacej co najmniej 5% NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE
kapitatu zaktadowego.
Emntgnt instrumentéw finansowych posiada udzialy stanowigcego co najmniej 5% kapitatu zaktadowego BDM i podmiotéw z nim NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE
powigzanych.
Osoba przygotowujaca rek je jest z pi w instrumenty finansowe emitenta. Osoba przygotowujaca
rekomendacje i osoba blisko z nig zwigzana, o ktérej mowa w art. 160 ust. 2 pkt 1-3 ustawy, petni funkcji w organach emitenta NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE
instrumentoéw fi ych i nie zajmuje iska kier i wtym iocit
BDM i podmlﬂotyz nim powigzane pozostaja strong umowy z emitentem instrumentéw finansowych dotyczacej sporzadzenia NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE
rekomendacji.
?DM wykon/u]e.\ wykonywat w .Okl'esle 12 m|e§|ecy poprzedza}qcy;h sporz.adzen!e rekornen#acjl czynnosci dotyczacych oferowania NIE NIE NIE NIE TAK NIE NIE TAK NIE NIE
instrument6w finansowych emitenta w obrocie pierwotnym lub pierwszej ofercie publicznej.
w ukrAesl.e 12 miesigcy p/upl 23j3 ] sporzadzem.e rekol BI?M .| podmioty z mm powigzane petnity funkcji podmiotu NIE NIE NIE NIE TAK NIE NIE TAK NIE NIE
organizujacego lub wspétorganizujacego oferte publiczng instrumentéw finansowych emitenta.
BDM/ wylfonuje czynnoscl.dut.yczqcych nab‘ywama i zpywaynla |nst‘rument9w flnanso.wyﬁ:h emitenta na wtasny rachunek celem realizacji NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE TAK NIE NIE
zadan zwigzanych z ja rynku r iumow o inwestycyjne i ustugowe.
BDM i podmioty z nim powigzane petnig funkcje animatora rynku i animatora emitenta instrumentéw finansowych. NIE NIE NIE NIE TAK NIE NIE TAK NIE NIE
w 0).<res|e 12. mlesliecy popr.zedzajacyc)', sp(.Jrzqdzenle rekomenc’ac'jl c.)bowmz.ywaOa umowa migdzy BDM'IIfi.J podmlot.am! z nim NIE NIE NIE NIE TAK NIE NIE TAK NIE NIE
powigzanymi a emitentem instrumentéw ych w sprawie ustug z zakresu bankowosci inwestycyjnej.
BDM otrzymuje wynagrodzenia od emitenta instrumentéw finansowych z tytutu ustug $wiadczonych na jego rzecz. NIE NIE NIE NIE TAK NIE TAK TAK NIE NIE
Wystepuje inny istotny interes finansowy jaki w odniesieniu do emitenta instrumentdéw finansowych posiada BDM i podmioty z nim
powiazane. Istniejg inne istotne powiazania wystepujace miedzy BDM i podmiotami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw NIE NIE NIE NIE NIE NIE TAK* NIE NIE NIE

finansowych.

*BDM petni funkcje sponsora emisji dla spétki

Zgodnie z najlepsza wiedza rekomendujacego, na moment publikacji raportu, pomiedzy BDM a spdtkg bedacg przedmiotem niniejszego raportu nie wystepujg zadne
inne powigzania, o ktérych mowa w Rozporzadzeniu Rady Ministréw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie Informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace
instrumentéw finansowych ich emitentéw lub wystawcéw (Dz. U. 2005.206.1715.), ktdre bytyby znane sporzadzajagcemu niniejszy raport. Inwestor powinien byé
jednak $wiadomym, ze katalog Rozdziatu 3 Rozporzadzenia na temat ujawniania konfliktu interesu jest szeroki i w przysztosci moga zaj$¢ sytuacje powstania
potencjalnego konfliktu interesow, ktdre nie zostaty zidentyfikowane i ujawnione na moment publikacji przedmiotowego opracowania

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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