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

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

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

Za nami kolejny bardzo byczy miesigc na warszawskim parkiecie. JesteSmy troche zaskoczeni skalg wzrostow i
prawdopodobnie wskazuje to na powrdt dotychczas nieobecnego kapitatu. Indeks WIG na koniec 02.02.2017 roku byt na
poziomie 55303 punktéw. Czyli w trakcie dwéch miesiecy zyskat ponad 14% ! Spogladajac na indeks optymizmu
inwestoréw dostrzegamy oczekiwania jakich nie byto wielu lat.

W styczniu’l7 na GPW najsilniejszym indeksem sektorowym okazat sie ponownie WIG Surowce (mocne zachowanie
KGHM). PokaZzne wzrosty odnotowaty takze inne obszary. In minus wyrézniat sie WIG Telco (kluczowe byto zachowanie
Orange) oraz WIG Paliwa. Po wzglednie stabszym zachowaniu WIG40 w 4Q’16, ostatni miesigc okazat sie znowu bardzo
mocny dla $rednich podmiotéw. Wedtug nas obserwujemy jednak strukturalne zmiany, ktére w przysztosci mogg pokazac
wzgledna site WIG20/WIG30.

Stopy zwrotu indeks6w sektorowych na GPW (stan na koniec sesji 02.02.2017)
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Jestesmy po serii silnych wzrostéw na warszawskim parkiecie, co skfania nas do ostroznosci przynajmniej w krétkim
terminie. Dlatego w lutowej edycji pozostawiamy NEUTRALNA ocene dla krétkoterminowej perspektywy rynku akcji
w Polsce. Ewentualne gtebsze korekty wedtug nas beda dobrg okazja do zwiekszenia zaangazowania. Naszym zdaniem
czynniki wewnetrzne z krajowej gospodarki sprzyjajg dalszej odbudowie gtéwnych indekséw (optymistyczne odczyty PMI
za grudzien i styczen; silny sezon wynikowy za 4Q’16 oraz dobre symulacje na 1Q’17; wreszcie perspektywa odbudowy
inwestycji). Zatem w srednim horyzoncie (perspektywa 2017 roku) jestesmy nadal nastawieni byczo do krajowego rynku
akcji. Na koniec 2017 roku oczekujemy wzrostu WIG w przedziale 15-20%, tym samym liczymy ze indeks WIG moze
przekroczy¢ 60 000 punktow. Wedtug nas wachlarz negatywnych dalszych rozczarowarn majacych charakter wewnetrzny
w obszarze duzych podmiotéw (WIG Banki, WIG Energetyka) jest juz mocno ograniczony. Tym samym spotki o duzej
kapitalizacji powinny stopniowo wptywac na dalsza odbudowe krajowych indekséw. Jest to najwitasciwszy moment,
zwazywszy na mocne (lub nawet bardzo mocne) zachowanie srednich i mniejszych spoétek w ostatnich kwartatach.

Ocena krétkoterminowej perspektywy dla rynku akcji na GPW

styczen marzec maj lipiec wrzesien listopad

luty kwiecien czerwiec sierpien pazdziernik grudzien

e perspektywa krétkoterminowa negatywna; - perspektywa krétkoterminowa pozytywna; ® perspektywa krétkoterminowa neutralna
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Oczekiwana $ciezka zachowania indeksu WIG na 2017 rok
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Na przetomie 1Q'17 i 2Q'17 wyczekujemy szczegétowych propozycji zapiséw regulujgcych przysztos¢ srodkow
zgromadzonych w dzisiejszym systemie OFE. Docelowe rozwigzanie moze by¢ jedna z wazniejszych wiadomosci 2017 roku
dla krajowego rynku akcji. W przedstawionej przez Wicepremiera, Ministra Rozwoju Mateusza Morawieckiego koncepcji
zmian systemu emerytalnego dostrzegamy wobec rynku kapitatowego w Polsce.

Tak jak juz pisaliSmy we wczesniejszych edycjach, drugim fundamentalnym czynnikiem wptywajgcym na odbudowe
optymizmu do rynku akcji powinny by¢ lepsze odczyty PKB, w szczegdlnosci juz przynajmniej neutralna kontrybucja
inwestycji w 2H’17. Z dekompozycji PKB widaé wyraznie negatywny wptyw inwestycji na dynamike wzrostu krajowej
gospodarki w 2016 roku. Naszym zdaniem byt to jeden z gorszych okreséw w ostatnich latach, co zwigzane jest z nowa
perspektywg inwestycji unijnych oraz zmianami w kluczowych przedsiebiorstwach z udziatem SP (gdzie dokonywane sg
przeglady i aktualizacje dla przysztych strategicznych decyzji). Poprzedni trudny moment inwestycyjny to przetom
2012/2013 roku. Na ponizszym wykresie pokazujemy réwniez prawidtowos$¢ historyczng jaka ma miejsce od kilku lat, czyli
cykl inwestycyjny na tle kalendarza wyboréw parlamentarnych. Trzy ostatnie wybory wyznaczyly szczyt inwestycji i w
kolejnych kwartatach nastepowat ich szybki i odczuwalny spadek, po czym pozytywna kontrybucja inwestycji do PKB
osiggata swoj kolejny lokalny szczyt wtasnie w momencie kolejnych wyboréw.

Kontrybucja inwestycji do PKB w Polsce

CYKL INWESTYCJI W GOSPODARCE NA TLE WYBOROW PARLAMENTARNYCH
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., GUS
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Caty czas podtrzymujemy nasze obawy z poprzednich edycji, ze na rynkach zagranicznych akcji moze doj$¢ do wzrostu
zmiennosciiw 1Q’17 zwyciezy jednak kolor czerwony. Z niepokojem przyjelismy ostatni wzglednie staby odczyt PMI z Chin,
co moze mie¢ swoje konsekwencje w dalszych projekcjach (w szczegdlnosci w scenariuszu natezenia gospodarczych tarc¢
na linii Waszyngton-Pekin). Zatem uwazamy, ze coraz wiekszg wage nalezy wtasnie przyzna¢ czynnikom ryzyka. Przekonujg
nas nadal cztery podstawowe argumenty: i) kolejna podwyzka stép procentowych w USA jest juz coraz blizej, ii) od
momentu podania wynikow referendum dot. Brexitu doszto do bardzo silnych ruchéw cen na wielu aktywach, podobny
efekt widzieliSmy po rozstrzygnieciu wynikach wyboréw w USA, iii) dostrzegamy coraz bardziej niepokojaca perspektywe
mozliwych krétkotrwatych i Srednioterminowych zaburzer na Swiatowej scenie geopolitycznej, iv) waski wachlarz mocnych
argumentow i zaskoczen dopingujacych dalsze wzrosty w krétkim terminie (dobrym przyktadem sg ostatnie posiedzenia
EBC, czy reakcje na dziatania BOJ).

Rentownos¢ rzadowych obligacji 10 letnich w wybranych krajach
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg
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INDEKS BDM AGRESYWNY (BDM-A)

Indeks BDM Agresywny (BDM-A) jest obliczany od stycznia 2016 roku. Pierwsza warto$¢ indeksu wynosita 100 pkt
(na koniec sesji 13.01.2016). Publikacja indeksu odbywa sie w kazdej edycji opracowania ,Raport miesieczny” poprzez
podawanie do publicznej wiadomosci wartosci zamkniecia indeksu w poszczegdlnych okresach rozliczeniowych. Wartosé
zamkniecia indeksu obliczana jest na podstawie kurséw zamkniecia akcji po zakoriczeniu sesji gietdowej na GPW. Zadaniem
indeksu jest ocena zachowania kurséw akcji spotek, ze szczegélnym uwzglednieniem podmiotéw o Sredniej i matej
kapitalizacji rynkowej. W indeksie BDM-A obowigzuje zasada dywersyfikacji, majaca na celu ograniczenie udziatu
pojedynczej spotki i sektora gietdowego. BDM-A jest indeksem dochodowym i przy jego obliczaniu uwzglednia sie zaréwno
ceny zawartych w nim akgji, jak i dochody z dywidend i praw poboru. Publikowane odczyty BDM-A majg charakter
historyczny i nie stanowia zadnej gwarancji, ze przyszte wartosci indeksu 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 docelowg) dla poszczegdlnych spotek zostata umieszczona
w osobnym rozdziale zatytutowanym , Historyczne zestawienie raportéw analitycznych wydanych przez BDM”.

Wartos¢ indeksu BDM Agresywny (BDM-A)

13.01.2016 01.02.2016 02.03.2016 01.04.2016 02.05.2016 01.06.2016 01.07.2016 01.08.2016 01.09.2016 30.09.2016 31.10.2016 01.12.2016
[na koniec [na koniec [na koniec [na koniec [na koniec [na koniec [na koniec [na koniec [na koniec [na koniec [na koniec [na koniec
sesji] sesji] sesji] sesji] sesji] sesji] sesji] sesji] sesji] sesji] sesji] sesji]
Wartos¢ indeksu
BDM-A 100,00 97,78 105,22 118,31 123,45 121,51 123,08 135,30 148,16 153,37 165,08 167,95
afg"sc it ey 44708,04 44294,89 45371,99 48 506,46 4772021 44700,67 44.754,05 46221,38 47 221,32 47 084,94 49 158,80 48 402,26
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Wartos¢ indeksu BDM Agresywny (BDM-A)
02.01.2017 02.02.2017
[na koniec [na koniec
sesji] sesji]
Wartos¢ indeksu
e 172,27 189,68
Wartos¢ indeksu
WIG 51907,77 55303,11
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Historyczne szczegétowe dane dotyczace zmiany wartosci indeksu BDM-A w okresie 02.01.2017-02.02.2017
T spétka Udziat Otwarcie Zamkniecie Zmlar[;aé]kursu
P P! w indeksie [PLN/akcje] [PLN/akcje]
1 Orange 10,0% 5,48 5,29 -3,5%
2 GPW 10,0% 39,10 44,50 13,8%
3 Emperia (nowa) 10,0% 64,95 68,31 5,2%
4 PANOVA 10,0% 24,71 26,44 7,0% W okresie 02.01.2017-02.02.2017
indeks BDM-A wzrést 0 10,11%.
5 MS Zabrze (nowa) 10,0% 1,18 1,29 9,3%
Indeks WIG zyskat 6,54%.
6 ATM Grupa 10,0% 4,20 4,40 4,8%
7 Cognor 10,0% 1,50 1,93 28,7%
8 Esotiq (nowa) 10,0% 10,40 9,60 -7,7%
9 Solar 10,0% 1,26 1,19 -5,6%
10 Wasko (nowa) 10,0% 1,12 1,71 52,7%
Gotéwka 0.0%
Portfel akcji 100.0%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Wartos¢ indeksu BDM-A na tle indeksu WIG
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

AKTUALNY SKtAD INDEKSU BDM-A

Zmieniamy sktad indeksu BDM-A na koniec sesji 02.02.2017. Do portfela indeksu dodajemy: Famur, LW Bogdanka, Paged
oraz Lubawa. Usuwamy walory: Orange, Mostostal Zabrze, Cognor oraz Solar.

Aktualne szczegétowe dane dotyczace sktadu indeksu BDM-A (stan na koniec sesji 02.02.2017)

Sredni . q
) Cena Kapitalizacja  obrétza 30 Udziat Zmiana kursu P/E EV/EBITDA
lp  Spétka [PLN] [min PLN] dni
indeksie im 3M 6M 1Yr YTD 2017P 2018P 2017P 2018P
[min PLN]

1 Famur (nowa) 4,83 2350 0,99 10,0% 14% 12% 55% 176% 14% 22,9x 18,6x 9,0x 7,8x
2 Bogdanka (nowa) 65,68 2234 1,53 10,0% 0% -6% 24% 104% -5% 13,3x 9,2x 4,3x 3,7x
3 GPW 44,69 1876 1,23 10,0% 12% 17% 33% 30% 12% 13,1x 12,9x 8,5x 8,2x
4 Emperia 70,01 864 0,98 10,0% 3% 11% 18% 2% 8% 16,9x 14,0x 6,2x 5,3x
5 Paged (nowa) 48,96 759 0,06 10,0% -10% -1% -8% -8% -12% 9,6x 8,5x 6,7x 5,6x
6  ATM Grupa 4,40 371 0,04 10,0% 7% 12% 20% 16% 7% 15,1x 13,6x 8,5x 8,3x
7 PA NOVA 26,10 261 0,39 10,0% 5% 15% 20% 35% 5% 7,3x 7,1x 9,8x 8,9x
8  Wasko 1,68 153 0,15 10,0% 44% 34% 11% -13% 54% 18,0x 11,5x 4,2x 3,3x
9  Lubawa (nowa) 1,16 127 0,31 10,0% 4% 4% 17% 41% 8% 9,8x 8,9x 6,6x 5,9x
10  Esotiq 9,77 22 0,05 10,0% -9% -24% 42% -65% 1% 8,5x 4,0x 4,2x 2,5x

Gotéwka 0.0%

Portfel akcji 100.0%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Komentarz do spétek z indeksu BDM-A:

Famur Zaktadamy, ze koncéwka 2016 roku byta udana dla Famuru. Istotne znaczenie na wyniki powinien

(nowa) mie¢ bowiem kontrakt na dostawe kompleksu $cianowego do kopalni Brzeszcze (dostawa do
30.12.2016 roku; warto$é netto umowy wynosita 72,42 min PLN).

Analityk: Zwracamy jednocze$nie uwage, ze rok 2016 ma do$¢ wysoka baze jak na uwarunkowania i otoczenie

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

inwestycyjne kopali. Dlatego w naszych projekcjach dopiero na rok 2018 przyjmujemy wieksza
dynamike wzrostu przychodoéw.

LW Bogdanka

Liczymy, ze spédtka stopniowo bedzie zwiekszata udziat w krajowym rynku wegla (z odczuwalnym

(nowa) efektem od 2018 roku). W skali catego 2016 roku EBITDA powinna wynie$¢ prawie 593 min PLN. Na
rok 2017 zaktadamy niewielki ubytek EBITDA (ptaskie cenniki i wolumeny sprzedazy oraz wyzsze
koszty zwigzane m.in. z potrzebg wiekszej liczny chodnikdw). Dopiero w 2018 roku spodziewamy sie

‘ odbudowy EBITDA do przynajmniej 664 min PLN (widzimy pole do wzrostu cennikéw
ﬁﬂ:ﬁkéobmwski i stopniowe]j poprawy wolumendw sprzedazy).

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

Zwracamy tez uwage, ze czekamy na nowa strategie spétki na najblizsze lata.
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GPW

Analityk:

Maciek Bobrowski

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

Koncéwka 2016 roku wreszcie przyniosta wyrazng poprawe sytuacji na rynku finansowym. Wraz ze
wzrostem kapitalizacji obserwowali$my dynamiczng odbudowe obrotéw na rynku akcji. Tym samym
w 4Q’16 spodziewamy sie mocnego odczytu z handlu akcjami i instrumentami pochodnymi (na tle
weczesniejszych ostroznych zatozen). Spodziewamy sie zatem, ze w 2016 roku EBITDA grupy moze
przekroczy¢ putap 182 min PLN i bedzie to historyczny odczyt. Na rok 2017 przy zatozeniu
oczekiwanej przez nas odbudowy rynku finansowego i erozji wptywdw z rynku towarowego EBITDA
grupy powinna wyraznie przekroczy¢ putap 190 min PLN.

Emperia

Analityk:

Adrian Gorniak

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

Jestesmy zbudowani mocnym wywiadem prasowym udzielonym przez prezesa spétki po decyzji UKS.
Podtrzymujemy nasze gtéwne tezy z raportu analitycznego z poczatku stycznia’l7.

W kolejnych miesigcach wsparciem dla realizowanych wynikdw grupy powinna by¢ utrzymujaca sie
inflacja w kategorii artykutéw zywnosciowych. Zaktadamy réwniez, ze tempo ekspansji organicznej
sieci Stokrotka istotnie przyspieszy (przyjmujemy wzrost o 80 placéwek, zarzad grupy wskazywat, ze
tempo powinno by¢ blizsze 100 nowym punktom).

Paged
(nowa)

Analityk:

Krystian Brymora

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

Dotychczas spotka nie skorzystata z poprawy klimatu inwestycyjnego wsrdd przetwdrcdw drewna.
0Od poczatku roku (YTD) kurs akgji stracit ok. 10% przy dwucyfrowych zyskach Pfleiderer/Forte, przez
co Paged wydaje sie by¢ wyceniany ze sporym dyskontem. W 4Q’16 spétka powinna powrdcic¢ na
Sciezke dwucyfrowego wzrostu poréwnywalnie EBITDA i pozostaé na niej przez kilka nastepnych
kwartatow. Z wiekszym optymizmem patrzymy obecnie na rynek surowcowy, gdzie obawialismy sie
wiekszego wzrostu cen

ATM Grupa

Analityk:

Maciek Bobrowski

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

Patrzymy z optymizmem na przyszte wyniki w obszarze produkgji tv i zarzagdzania. Drugim kluczowym
argumentem przesadzajgcym o naszym podejsciu jest posiadany przez spotke pakiet 50% w kapitale
Aidem Media. Ostatnie kwartaty dla tego podmiotu definiujemy jako wytezong prace organiczna.
Spodziewamy sie, ze efekty podjetych dziatan bedg widoczne w rezultatach juz w 2017 roku.

PA NOVA

Analityk:

Adrian Gorniak

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

W naszej ocenie, segment generalnego wykonawstwa powinien by¢ motorem wzrostu wynikéw
grupy w perspektywie kolejnych kwartatéw. Tak jak wskazywalismy w naszej ostatniej rekomendacji
PA Nova podpisata pierwszy duzy kontrakt na rynku niemieckim (o wartosci 9 min EUR). Uwazamy,
Ze jeszcze w '17 istnieje szansa na pozyskanie kolejnych zamdwiern w Niemczech. W naszej ocenie
pojawienie sie na nowym rynku geograficznym stanowi przetom w dziatalnosci i zapewne przyczyni
sie do wejscia w inng skale wynikéw (zaréwno w ujeciu przychoddw, jak i realizowanych marz).
Dodatkowo spétka poinformowata o duzych kontraktach dla lkei oraz PKP, tym samym ,twardy”
backlog grupy na przyszty rok wynosi ok. 120-130 min PLN. Jednocze$nie spodziewamy sie, ze juz od
4Q’16 segment GW zacznie odbudowywac rezultaty, co przetozy sie na pozytywna sciezke wynikowg
grupy w poszczegdlnych kwartatach 2017 roku

Wasko

Analityk:

Marek Jurzec

tel. (032) 20-81-435

e-mail: marek.jurzec@bdm.pl

Podtrzymujemy gtéwne tezy z ostatniego raportu analitycznego ze stycznia’1l7. Zwracamy uwage na
bardzo korzystng strukture bilansu Wasko, (wysoki poziom gotéwki netto), ktéra wedtug nas
powinna zapewni¢ swobode w finansowaniu kapitatu obrotowego podczas realizacji przysztych
kontraktéw oraz otwiera drzwi do rozwoju na nowych polach. Akcentujemy tez poprawe
kontraktacji (m.in. dzieki ekspozycji na sektor ochrony zdrowia powinna skorzystaé¢ na informatyzacji
szpitali wspdtfinansowanej ze sSrodkéw z nowej perspektywy finansowej UE).

Lubawa
(nowa)

Analityk:

Adrian Gérniak

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

W naszej ocenie’16 byt pierwszym rokiem, pokazujgcym odbudowe potencjatu Lubawy. Z jednej
strony nalezy mie¢ na uwadze lepsze wykorzystanie mocy produkcyjnych w segmencie , Tkanin”
(pozar w zaktadach w Turku; przetozyto sie to na spadek rentownosci w obszarach ,Tkaniny”
i ,Materiaty reklamowe”). Po drugie zauwazamy duzg szanse na zwiekszenie skali biznesu sprzetu
specjalistycznego (wskazujemy na biezaca polityke MON; dodatkowo spétka moze mocniej wejsé na
rynki ukrainski, armenski oraz amerykanski). Dlatego liczymy na bardzo mocny odczyt EBITDAw 2017
roku.

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

Esotiq

Analityk:

Adrian Gérniak

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

W perspektywie ‘17 powinno dojs¢ do przetomowych wydarzern dla wynikdéw grupy. Spoétka
informowata o planowanym wydzieleniu segmentu modowego, co odbieramy jako bardzo dobry
krok. Zwracamy uwage, ze cze$¢ zwigzana z projektantka Eva Minge generuje rocznie ok. 8 min PLN
straty EBIT. Wedtug wstepnego planu podziatu, do wydzielenia ma dojs¢ pod koniec 1Q’17, co
powinno sprawi¢, ze juz od 2Q’17 Esotiq powrdci do wypracowywania dodatniego EBIT. Dodatkowo
zarzad zapowiedziat rozwdj grup produktowych i wzbogacenie o produkty z lepszg marzg, co ma
chroni¢ przed wzrostem kursu USD/PLN. W przypadku realizacji takiego scenariusza spotka moze
wypracowac w “17 ok. 149 min PLN przychoddw i 7,5 min PLN EBITDA.
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INDEKS BDM ZROWNOWAZONY (BDM-2)

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

Zadaniem indeksu jest ocena zachowania kurséw akcji spotek, ktére charakteryzujg sie wysoka ptynnoscig obrotu.
Warunkiem udziatu w indeksie jest spetnienie przynajmniej jednego z ponizszych dwdch kryteridw.

Wedtug pierwszego kryterium do indeksu kwalifikuja sie podmioty, ktére spetniajg tacznie nastepujgce warunki:
a) rentownosc¢ najblizszej wyptacanej dywidendy przewyzsza o przynajmniej 1 pkt % aktualng rentownos¢ polskich
obligacji 10Y,
b)  $rednia wartos$¢ obrotdw za ostatnie 30 sesji przekracza 0,5 min PLN.

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

a) wchodzg w skfad indeksu WIG30,

b)  $rednia wartos$¢ obrotéw za ostatnie 30 sesji przekracza 2 min PLN.

W indeksie BDM-Z obowiazuje zasada dywersyfikacji, majaca na celu ograniczenie udziatu pojedynczej spétki i sektora
gietdowego. BDM-Z jest indeksem dochodowym i przy jego obliczaniu uwzglednia sie zaréwno ceny zawartych w nim akgji,
jak i dochody z dywidend i praw poboru. Publikowane odczyty indeksu BDM-Z maja charakter historyczny i nie stanowig
zadnej gwarancji, ze przyszte wartosci indeksu beda charakteryzowaty sie 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 ceng docelowg) dla poszczegdlnych spdtek zostata umieszczona w osobnym rozdziale
zatytutowanym ,Historyczne zestawienie raportéw analitycznych wydanych przez BDM”.

[na koniec [na koniec
sesji] sesji]
124,48 125,85

Wartos¢ indeksu BDM Zré zony (BDM-Z)
13.01.2016 01.02.2016 02.03.2016 01.04.2016 02.05.2016 01.06.2016 01.07.2016 01.08.2016 01.09.2016 30.09.2016 31.10.2016
[na koniec [na koniec [na koniec [na koniec [na koniec [na koniec [na koniec [na koniec [na koniec
sesji] sesji] sesji] sesji] sesji] sesji] sesji] sesji] sesji]
Wi $¢ indek:
oot indeksu 100,00 99,71 104,87 113,06 116,15 105,59 106,05 113,09 122,06
ialiesClicesy 44708,04 44294,89 45371,99 48506,46 4772021 44700,67 4475405 4622138 4722132

wIiG

47 084,94 49 158,80

01.12.2016
[na koniec
sesji]

127,62

48402,26

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

02.01.2017 02.02.2017

[na koniec [na koniec
sesji] sesji]
Wartosé indeksu
BDM-Z 133,67 138,80
iaiiescindery 51907,77 55303,11

WIG

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Historyczne szczegétowe dane dotyczace zmiany wartosci indeksu BDM-Z w okresie 02.01.2017-02.02.2017

L spétka Udziat Otwarcie Zamkniegcie Zmiana kursu

P P windeksie  [PLN/akcjg]  [PLN/akcje] %]

1 PKO BP 10,0% 28,25 30,60 8,3%

2 Enea (nowa) 10,0% 9,60 10,40 8,3%

3 Eurocash (nowa) 10,0% 40,04 39,10 -2,3%

4 P 10,0% 5501,00 5218,00 -5,1% Indeks BDM-Z w okresie
02.01.2017-02.02.2017

5 Cyfrowy Polsat 10,0% 24,60 23,40 -4,9% zyskat 3,83%.

6  Orange 10,0% 5,48 5,25 -4,2% Indeks WIG wzrést o 6,54%.

7 Asseco Poland 10,0% 54,37 57,10 5,0%

8 ING Bank 10,0% 157,80 166,95 5,8%

9 Kety 10,0% 384,70 435,00 13,1%

10 GPW 10,0% 39,10 44,69 14,3%

Gotowka 0.0%
Portfel akcji 100.0%

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

bd

Dom Maklerski BDM S.A.

60 000
55000
50 000
45000
40000
35000
30000
sty 16 lut 16 mar 16 kwi 16 maj 16 cze 16 lip 16 sie 16 wrz 16 paz 16 lis 16 gru 16 sty 17
WIG wartos¢ (lewa skala) WIG dynamika (prawa skala) s |nleks BDM-Z (prawa skala)
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Na koniec sesji 02.02.2017 zmieniamy sktad indeksu BDM-Z. Do portfela indeksu dodajemy: Lotos, Ciech, PKP Cargo oraz
LW Bogdanka. Jednoczesnie usuwamy walory: ING Bank, Cyfrowy Polsat, Kety, oraz Eurocash.
Aktualne szczegétowe dane dotyczace sktadu indeksu BDM-Z (stan na koniec sesji 02.02.2017)
Sredni . .
’ Cena Kapitalizacja  obrot za 30 Udziat Zmiana kursu P/E EV/EBITDA
Lojspitka [PLN] [min PLN] dni W
indeksie im 3m 6M 1vr YTD 2017P 2018P 2017P  2018P
[min PLN]
1 PKO BP 30,60 38250 63,33 10,0% 3% 15% 14% 31% 9% 13,6x 12,2x
2 LPP 5218,0 9597 11,69 10,0% 2% 7% 4% -1% -8% 22,8x 14,1x  11,0x 9,6x
3 Lotos (nowa) 38,60 7136 12,48 10,0% 2% 15% 35% 52% 1% 8,9x 7,2x 5,0x 4,5x
4 Orange 5,25 6890 10,16 10,0% -6% -3% 3% -17% -5% - 127,2x 4,7x 4,5x
5  Asseco Poland 57,10 4739 7,63 10,0% 4% 13% 5% 0% 6% 12,5x 11,8x 7,7x 6,9%
6 Enea 10,40 4591 7,92 10,0% 8% 2% -4% 5% 9% 5,8x 4,9% 4,7x 4,2x
7 Ciech (nowa) 71,40 3763 6,05 10,0% 19% 16% 31% -11% 22% 10,8x 11,3x 6,9x 6,7x
8  PKP Cargo (nowa) 52,63 2357 3,07 10,0% 12% 27% 55% 9% 12% 117,8x  20,8x 5,1x 4,2x
9  Bogdanka (nowa) 65,68 2234 1,53 10,0% 0% -6% 24% 104% 5% 13,3x 9,2x 4,3x 3,7x
10 GPW 44,69 1876 1,23 10,0% 12% 17% 33% 30% 12% 13,1x 12,9x 8,5x 8,2x
Gotéwka 0.0%
Portfel akcji 100.0%

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

PKO BP

Analityk:

Maciek Bobrowski

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

Podtrzymujemy nasze wczesniejsze tezy i liczymy, ze w kolejnych dwdch kwartatach stopniowo
powinno by¢ wida¢ wiekszy optymizm dotyczacy sektora bankowego. PKO BP jest handlowany przy
atrakcyjnych mnoznikach i daje dobra ekspozycje na spodziewane w drugim pétroczu 2017 roku
ozywienie w inwestycjach w krajowej gospodarce.

LPP

Analityk:

Adrian Gorniak

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

W perspektywie ‘17 spodziewamy sie utrzymania pozytywnych tendencji na rynku rosyjskim oraz
odbudowy popytu dla marki Re w Polsce. Tym samym oczekujemy wzrostu przychodéw do 6,8 mid
PLN oraz istotnej poprawy rentownosci brutto (do niecatych 52%). Szacujemy, ze EBITDA’17
podniesie sie do 822,7 min PLN (+66% r/r), a zysk netto wzrosnie do 370,1 min PLN.

Spotka podata juz odczyt za styczern’17. Zwracamy uwage, ze znaczacy wptyw na spadek marzy miaty
intensywne wyprzedaze kolekcji AW16, przy nieznacznym udziale nowej kolekcji w tej sprzedazy. W
poréwnaniu do 2016 roku, w ktérym to kolekcja wiosenna byta wprowadzana do sklepdw juz od
poczatku stycznia’16, w 2017 roku nastapito to pod koniec stycznie’17.

Lotos
(nowa)

Analityk:

Krzysztof Pado

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

Po ostatniej spadkowej korekcie przywracamy Lotos do portfela. Zaktadamy bardzo dobry wynik w
downstreamie w 4Q’16. Oceniamy, ze rynek moze nadal nie doszacowywac efektu ograniczenia
szarej strefy w Polsce (wynik rafinerii w 4Q’16 w Orlenie powyzej konsensusu). W kontekscie Lotosu
warto podkreslic wysoka ekspozycje na diesla, rynek hurtowy oraz mozliwos¢ przekierowania
dotychczasowego eksportu na rynek krajowy (sprzedaz z premig), co powinno wptywaé pozytywnie
na poréwnywanie wynikéw z bazg w zasadzie do 3Q’17. W styczniu 2017 modelowa marza
rafineryjna byta poréwnywalna r/r.

W kroétkiej perspektywie nalezy pamietac o okresowym (raz na 4 lata) okoto miesiecznym przestoju
remontowym na przetomie marca/kwietnia, jednak zdarzenie to jest komunikowane przez spétke
rynkowi (obcigzenie wynikdw w 1H’17 o ubytek marzy oraz koszty remontu).

Orange

Analityk:

Maciek Bobrowski

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

Utrzymujemy spotke w zestawieniu. Podtrzymujemy tezy z ostatniego raportu analitycznego
opublikowanego na koniec grudnia’16.

Wachlarz negatywnych zaskoczen jest wedtug nas juz mocno ograniczony (spétka prawdopodobnie
w 2H’17 bedzie musiata zaptaci¢ kare za przegrany proces za wykorzystywanie pozycji
monopolistycznej). Przy biezacej cenie rynkowej, efekt przysztych potencjalnych pozytywnych
zaskoczen w zakresie Sciezki EBITDA znaczgco przewyzsza koszt ponoszonego ryzyka. Zatem w
perspektywie dtugoterminowej spétka stanowi dla nas bardzo atrakcyjng propozycje inwestycyjng
(w skali catego 2017 roku nalezy do naszych faworytéw). Zgodnie z przyjetymi zatozeniami, spotka
jest obecnie handlowana przy mnozniku EV/EBITDA na lata 2017-2018 na poziomie odpowiednio
4,7x i 4,5x.

Asseco Poland

Analityk:

Marek Jurzec

tel. (032) 20-81-435

e-mail: marek.jurzec@bdm.pl

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

Enea

Analityk:

Maciek Bobrowski

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

Utrzymujemy reprezentanta z sektora energetyki. Przed spotkg okres wymagajgcych wydatkow
inwestycyjnych. Zwracamy jednak uwage, ze kurs spétki zostat mocno przeceniony. Doceniamy
wczesniejszg przejecie pakietu kontrolnego LW Bogdanka (najlepiej zarzadzang duzg kopalnig wegla
energetycznego w Polsce). Dlatego oceniamy, ze spétka ma wedtug nas najlepsza pozycje do
odbudowy wartosci dla akcjonariuszy na tle innych reprezentantéw sektora obecnych na GPW.

Ciech
(nowa)

Analityk:

Krystian Brymora

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

Oczekujemy mocnych wynikdw za 4Q’16. Wzrost kosztow surowcowych powinien zostac z nawigzka
zrekompensowany wyzszym wolumenem sprzedazy sody kalcynowanej z polskich zaktadéw, gdzie
koszty produkcji sg najnizsze. Dodatkowo spotka korzystata jeszcze z zapaséw wegla/koksu. Efekt
ten przestanie by¢ widoczny w 1Q/2Q’17, przez co marze spadng. Natomiast wolumen wcigz
powinien by¢ czynnikiem wspierajagcym wyniki. Przy ostroznym podejsciu do wynikéw 2017 roku
spoétka handlowana jest z dyskontem do branzy.

RAPORT MIESIECZNY
03 LUTY 2017

11



bd

Dom Maklerski BDM S.A.

PKP Cargo
(nowa)

Analityk:

Krzysztof Pado

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

Spodziewamy sie, ze w 2017 roku spdtce uda sie podtrzymaé wzrostowa Sciezke wynikow, ktéra
naszym zdaniem zobaczymy od 4Q’16 — oczyszczona EBITDA byta w trendzie spadkowym w zasadzie
od 3Q’14 (z nieznaczng przerwa w 3Q’15). Baza wynikowa jest juz bardzo niska, liczymy na wzrost
przewozéw wegla na poczatku r/r, w 2Q’17 spétka ma niskg baze w przewozach metali/rud (remont
pieca w Mittalu), w kolejnych kwartatach spodziewamy sie odbicia na rynku budowlanym. Na 2018
i 2019 rok do odzyskania s kontrakty na przewdz wegla, ktére spétka utracita w 2015 roku.

LW Bogdanka
(nowa)

Analityk:

Maciek Bobrowski

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

Liczymy, ze spdtka stopniowo bedzie zwiekszata udziat w krajowym rynku wegla (z odczuwalnym
efektem od 2018 roku). W skali catego 2016 roku EBITDA powinna wynie$¢ prawie 593 min PLN. Na
rok 2017 zaktadamy niewielki ubytek EBITDA (ptaskie cenniki i wolumeny sprzedazy oraz wyisze
koszty zwigzane m.in. z potrzeba wigkszej liczny chodnikéw). Dopiero w 2018 roku spodziewamy sie
odbudowy EBITDA do przynajmniej 664 min PLN (widzimy pole do wzrostu cennikéow
i stopniowe]j poprawy wolumendw sprzedazy).

Zwracamy tez uwage, ze czekamy na nowa strategie spoétki na najblizsze lata.

GPW

Analityk:

Maciek Bobrowski

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

Koncdéwka 2016 roku wreszcie przyniosta wyrazng poprawe sytuacji na rynku finansowym. Wraz ze
wzrostem kapitalizacji obserwowalismy dynamiczng odbudowe obrotéw na rynku akcji. Tym samym
w 4Q’16 spodziewamy sie mocnego odczytu z handlu akcjami i instrumentami pochodnymi (na tle
wczesniejszych ostroznych zatozenr). Spodziewamy sie zatem, ze w 2016 roku EBITDA grupy moze
przekroczy¢ putap 182 min PLN i bedzie to historyczny odczyt. Na rok 2017 przy zatozeniu
oczekiwanej przez nas odbudowy rynku finansowego i erozji wptywéw z rynku towarowego EBITDA
grupy powinna wyraznie przekroczy¢ putap 190 min PLN.
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HISTORYCZNE ZESTAWIENIE RAPORTOW ANALITYCZNYCH WYDANYCH PRZEZ BDM

Historia raportéw analitycznych publikowanych przez BDM cz.1 [stan na koniec sesji 02.02.2017]

bd(y

Dom Maklerski BDM S.A.

N kurs WIG przy
cena poprzednia  POPrzednia data realizacji  realizacii/ ~ Si°P?  stopa  wzgledna
Spétka rekomendacja N cena data godzina kurs WIG realizacja . zwrotu zwrotu stopa analityk
docelowa  rekomendacja realizacji / kurs wIG .
docelowa L, . spotki WIG zwrotu
biezacy  aktualnie
Asseco Poland akumuluj 63,0 24.01.2017 tlE:'? 55,5 53633 57,1 55303 2,9% 3,1% 0,2% jurzec
N 09:39 N
Wasko kupuj 2,05 akumuluj 2,51 20.01.2017 CEST 1,27 53 655 171 55303 34,6% 3,1% 31,6% jurzec
. N 13:33 P
Emperia kupuj 82 03012007 [T 65 52250 70,5 55303 8,5% 5,8% 2,6% gérniak
" 11:09
Erbud akumuluj 323 akumuluj 37,7 03.01.2017 CEST 29 52313 30,42 55303 4,9% 57% -0,8% pado
N 10:49 .
Orange kupuj 6,54 20122016 o 5,30 51330 5,25 55303 -0,9% 7,7% 8,7% bobrowski
N 11:19 frn
Robyg redukuj 2,71 akumuluj 3,55 28122006 (il 3,04 51435 3,02 55303 0,7% 7,5% 8,2% gorniak
Comarch akumuluj 187,1 akumulyj 156,2 21.12.2016 ?E:SZTS 169,1 51577 184,5 55303 9,1% 7,2% 1,9% jurzec
. 12:06 .
Asseco BS akumuluj 246 - - 20.12.2016 CEST 21,8 51410 24,01 55303 10,1% 7,6% 2,6% jurzec
. 15:04
Paged akumuluj 60,1 kupuj 62,9 19.12.2016 CEST 53 51019 48,96 55303 -7,6% 8,4% -16,0% brymora
LPP akumuluj 6381,5 akumuluj 6412,7 15.12.2016 lz:ggsl_: 5789 51358 5218 55303 -9,9% 7,7% -17,5% gorniak
. . 09:17 .
ATM Grupa kupuj 4,75 trzymaj 3,62 01122016 (oo 3,93 48619 4,41 55303 12,2% 13,7% -1,5% bobrowski
N 12:50 P
PANOVA kupuj 34,6 kupuj 31,8 25.11.2016 CEST 21,8 48 489 25,50 55303 17,0% 14,1% 2,9% gorniak
" 08:56
Polwax kupuj 216 - - 23.11.2016 CEST 16,5 48030 17,20 55303 4,2% 15,1% -10,9% brymora
- . 15:07 .
Groclin kupuj 17,6 - - 22.11.2016 CEST 146 47915 15,39 55303 5,4% 15,4% -10,0% jurzec
. . 14:11 Pou
Vistula kupuj 3,87 21112016 o 3,24 47288 3,28 55303 1,2% 16,9% -15,7% gorniak
Orbis akumuluj 71,7 trzymaj 60 21.11.2016 t:ZESS‘? 64 47278 tak 03.01.2017 74,0 52135 15,6% 10,3% 5,4% bobrowski
PGNiG trzymaj 4,66 redukuj 4,52 17.11.2016 OCBESSTS a8 47635 5,55 55303 15,6% 16,1% 0,5% pado
PKN Orlen akumuluj 78 akumuluj 723 24.10.2016 tsESU'? 70,5 48473 tak 06.06.2016 81,00 49 850 14,9% 2,8% 12,1% pado
. " 12:15
PCC Rokita trzymaj 65 akumuluj 49,9 24.10.2016 CEST 69 48 280 67,20 55303 -2,6% 14,5% 17,2% brymora
MFO akumuluj 23,76 kupuj 20,63 24.10.2016 UCSESZ_? 21,69 47931 tak 19.12.2016 23,92 50759 10,3% 5,9% 4,4% bobrowski
Lotos akumuluj 33,2 akumuluj 271 20.10.2016 O:E:sz 30,1 47876 tak 07.11.2016 34,20 48 200 13,6% 0,7% 12,9% pado
$niezka akumuluj 56,4 redukuj 56,4 19.10.2016 °C9E‘51$ 50,6 47437 tak 13.12.2016 56,99 50 804 12,6% 71% 5,5% pado
. 09:10
MS Zabrze kupuj 1,4 trzymaj 2,32 05102016 (oo 1,17 47 901 1,30 55303 11,1% 15,5% -4,3% pado
5 N " 09:35
Instal Krakéw kupuj 19,9 kupuj 19,1 29002016 2 12,6 47 644 13,70 55303 8,7% 16,1% 7,3% pado
Cognor kupuj 1,76 kupuj 173 26.09.2016 chng 117 47 866 tak 13.01.2017 1,81 53 705 54,7% 12,2% 42,5% bobrowski
Cyfrowy Polsat akumuluj 26,36 akumuluj 24,65 15.09.2016 ?:QE:SO.? 23,9 46989 234 55303 21% 17,7% -19,8% bobrowski
" 09:29
Forte redukuj 67,8 akumuluj 59,2 14.09.2016 CEST 76 46 876 3,20 55303 9,5% 18,0% 8,5% brymora
GPW kupuj 442 akumuluj 41,00 07.09.2016 OCBE::-? 35,5 48081 tak 26.01.2017 47,00 55 697 32,4% 15,8% 16,6% bobrowski
PA NOVA kupuj 31,84 kupuj 25,82 02.09.2016 1C3E:_? 26,5 47278 u:ﬂea;te 25.11.2016 22305 48 489 -14,9% 2,6% -17,5% gorniak
. 11:59 P
Bytom akumuluj 3,23 redukuj 2,98 01082016 ([T 2,83 46323 2,58 55303 -8,8% 19,4% -28,2% gorniak
Trakcja akumuluj 12,5 wznowienie = 01.08.2016 1COE:'? 11,2 46233 tak 04.10.2016 12,75 47570 13,8% 2,9% 10,9% pado
Grupa Azoty redukuj 65,8 sprzedaj 60,2 28.07.2016 ICAE:_? 75 46854 tak 31.08.2016 63,52 47930 -15,3% 2,3% 17,6% brymora
" . 14:41
Police trzymaj 21,3 trzymaj 23 28.07.2016 CEST 21,5 46 854 22,05 55303 2,6% 18,0% 15,5% brymora
) 14:41
ZA Putawy akumuluj 239 trzymaj 165 28.07.2016 CEST 206 46 854 198,00 55303 -3,9% 18,0% -21,9% brymora
Cognor kupuj 1,73 kupuj 1,66 21.07.2016  11:05 1,18 46 480 u::a;te 26.09.2016 1,17 47 866 -0,8% 3,0% -3,8% bobrowski
$niezka redukuj 56,4 trzymaj 56,4 18.07.2016 08:59 61,2 45541 tak 02.09.2016 51,60 47134 -15,7% 3,5% 19,2% pado
Selena FM kupuj 213 kupuj 18,8 15.07.2016  08:49 17,05 45246 21,75 55303 27,6% 22,2% 5,3% pado
Comp kupuj 69,5 kupuj 69,5 06.07.2016 10:19 52,26 43959 58,98 55303 12,9% 25,8% -12,9% jurzec
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Historia raportéw analitycznych publikowanych przez BDM cz.2 [stan na koniec sesji 02.02.2017]
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Dom Maklerski BDM S.A.

. kurs WIG przy
. cena poprzednia  PoPrZednia . o data realizacji  realizacii/ ~ S1°P?  stopa  wzgledna §
Spoétka rekomendacja docelowa  rekomendacja cena data godzina kurs wIG realizacja realizacji / kurs WIG zwr‘ohf zwrotu stopa analityk
docelowa biesacy aktualnie spotki wWIG zwrotu
Comarch akumuluj 158,9 kupuj 139 06.07.2016 09:59 143,5 44143 tak 16.08.2016 168,05 48 560 17,1% 10,0% 7,1% jurzec
MFO kupuj 20,63 = = 27.06.2016 11:40 13,66 44 229 tak 06.09.2016 20,89 47780 52,9% 8,0% 44,9% bobrowski
PKP Cargo kupuj 42,6 - - 17.06.2016 32,51 44 008 tak 31.08.2016 42,67 47953 31,3% 9,0% 22,3% jurzec
Arctic Paper Kkupuj 6,10 kupuj 56 13.06.2016 5,00 45022 53 55303 6,0% 22,8% -16,8% brymora
Kruk akumuluj 2154 trzymaj 182,4 10.06.2016 192 45475 tak 10.08.2016 2270 48 156 18,2% 5,9% 12,3% bobrowski
Ciech akumuluj 73,5 redukuj 43,2 08.06.2016 62 46 277 nie 05.01.2017 60 52722 -3,2% 13,9% -17,2% brymora
GTC akumuluj 733 akumuluj 573 02.06.2016 6,39 44926 tak 25.08.2016 733 47 500 14,7% 57% 9,0% gorniak
Kety akumuluj 3446 akumuluj 3106 02.06.2015 313 44638 tak 28.07.2016 SEEEE 46 804 13,6% 4,9% 8,7% pado
Stalprodukt kupuj 349,2 akumuluj 3158 24.05.2016 292 46 042 tak 28.07.2016 359,8 46 802 23,2% 1,7% 21,6% bobrowski
Instal Krakéw kupuj 19,1 kupuj 18,6 16.05.2016 11,94 46 064 u:;ea;(e 29.09.2016 12,85 47 644 7,6% 3,4% 4,2% pado
Stalprofil kupuj 14,6 wznowienie 18,2 09.05.2016 11,99 46 664 tak 28.09.2016 14,72 47279 22,8% 1,3% 21,5% bobrowski
PKN Orlen akumuluj 72,3 trzymaj 73 06.05.2016 65,5 46 240 tak 24.10.2016 72,57 48 305 10,8% 4,5% 6,3% pado
g:":;lopmm trzymaj 58,3 trzymaj 58,3 04.05.2016 56,7 47102 tak 31.082016 59,25 47 860 4,55% 1,6% -2,9% gorniak
Robyg akumuluj 3,55 akumuluj 2,84 04.05.2016 317 47 102 u:;ea;( . 28.12.2016 3,04 51435 -4,1% 9,2% -13,3% gérniak
Budimex redukuj 170,1 trzymaj 125,6 29.04.2016 196 47 654 nie 05.01.2017 202,75 52722 3,4% 10,6% 7,2% pado
Cognor kupuj 1,66 kupuj 2,06 28.04.2016 1,15 47514 u:;ea;( . 21.07.2016 1,18 46 480 2,6% -2,2% 4,8% bobrowski
Grajewo Kkupuj 405 kupuj 359 27.04.2016 31 47871 nie 05.01.2017 36,23 52722 16,9% 10,1% 6,7% brymora
Wasko akumuluj 2,51 kupuj 2,51 27.04.2016 1,97 47914 nie 05.01.2017 1,23 52722 -37,6% 10,0% -47,6% jurzec
PKN Orlen trzymaj 73 kupuj 69,1 13.04.2016 71,9 47888 u:;ea;e 06.05.2016 65,5 46240 -8,9% -3,4% 5,5% pado
Bytom redukuj 2,98 redukuj 2,77 11.04.2016 3,29 47556 tak 10.06.2016 2,71 45813 -17,6% -3,7% 14,0% gorniak
LPP akumuluj 6412,7 redukuj 5658,7 18.03.2016 5835 47833 nie 30.09.2016 3935 47 085 -32,6% -1,6% -31,0% gorniak
Synthos trzymaj 3,9 akumuluj 46 08.03.2016 3,76 46 707 nie 30.09.2016 435 47085 15,7% 0,8% -14,9% brymora
Stalprodukt akumuluj 3158 redukuj 290 08.03.2016 272,7 46 843 u:;ea;(e 24.05.2016 292 46042 7.1% -1,7% 8,8% bobrowski
Synthos akumuluj 46 akumuluj 4,75 03.03.2016 4,00 45747 u;;?te 08.03.2016 3,76 46707 -6,0% 2,1% 81% brymora
Sniezka trzymaj 56,4 akumuluj 51,1 26.02.2016 b 45991 u:;ea;(e 18.07.2016 61,20 45541 9,9% -1,0% -10,9% 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 11,5 45761 tak 08.09.2016 11,25 48 300 -2,2% 5,5% 7,7% bobrowski
ATM Grupa trzymaj 3,62 kupuj 3,92 16.02.2016 3,84 44288 nie 30.08.2016 3,90 47085 1,6% 6,3% 4,8% 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 48745 28,9% 9,6% 19,3% pado
Selena FM kupuj 18,8 trzymaj 223 15.02.2016 15,0 43 849 u:;ea;te 15.07.2016 17,05 45 246 13,7% 3,2% 10,5% pado
Paged kupuj 62,9 akumuluj 62 12.02.2016 52,3 44017 nie 30.09.2016 49,00 47085 -6,3% 7,0% -13,3% brymora
Cyfrowy Polsat akumuluj 24,65 trzymaj 24,21 11.02.2016 216 43 687 tak 31.08.2016 24,65 47 650 14,1% 9,1% 5,0% bobrowski
Kety akumuluj 310,6 trzymaj 305 11.02.2016 280,1 43 859 tak 04.04.2016 318,00 48560 13,5% 10,7% 2,8% pado
PGNiG redukuj 4,52 redukuj 47 01.02.2016 511 44050 nie 30.09.2016 5,05 47 085 -1,2% 6,9% 8,1% pado
Bogdanka kupuj 39,8 kupuj 22,36 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% gorniak
Wasko kupuj 2,51 = = 18.12.2015 1,92 45 684 u;;ea;e 27.04.2016 1,97 47914 2,6% 4,9% -2,3% jurzec
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Historia raportéw analitycznych publikowanych przez BDM cz.3 [stan na koniec sesji 02.02.2017]

cena poprzednia  POPTZednia e rentnac r‘:lall‘ii:cr'ziy/ stopa  stopa  wagledna
Spétka . . cena data godzina kurs wIG realizacja realizacji / kursl Wi Gl 2wrotu  zwrotu stopa analityk
docelowa & spotki WIG 2wrotu

biezacy aktualnie
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STOPY ZWROTU NA WYBRANYCH GIELDACH AKCIJI

Rok 2016 byt kolejnym udanym okresem dla swiatowych rynkdw akcji. Inwestorzy wykorzystali przecene z poczatku 2016
roku oraz pomniejsze krdétkotrwate turbulencje zwigzane z ogtoszeniem wynikéw referendum w sprawie Brexit. Koricéwka
minionego roku uptywata w optymistycznych nastrojach zwigzanych z oczekiwanymi projektami inwestycyjnymi nowej
administracji USA oraz do$¢ dobrymi odczytami makro z gtéwnych stref gospodarczych (perspektywa podwyzek stop
procentowych w USA nie spowodowata odwrotu od akgji).

Zmiany wybranych indekséw akcyjnych (zmiany w walutach lokalnych)

™ 3m 6M 1vr YTDr
WIG 6,5% 15,5% 17,6% 26,9% 6,9%
BUX 1,5% 10,4% 19,9% 38,3% 1,8%
Micex 0,7% 12,6% 15,9% 26,1% 0,7%
Istanbul Turkish100 12,4% 13,2% 15,3% 20,5% 11,8%
DAX 0,3% 12,1% 14,6% 21,4% 1,3%
FTSE100 0,0% 4,3% 7,5% 20,6% 0,0%
CAC40 -1,8% 8,6% 10,8% 11,9% -1,4%
Ibex -0,1% 6,0% 13,6% 10,3% 0,6%
Mediolan -3,5% 14,7% 17,3% 5,4% 1,8%
SP&S500 1,7% 8,5% 5,5% 19,6% 1,7%
Bovespa 8,6% 2,2% 15,3% 67,7% 7,5%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg

Indeks WIG na tle wybranych indekséw zagranicznych (zmiany w walutach lokalnych)
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Dom Maklerski BDM S.A.

WYNIKI INDEKSOW SEKTOROWYCH NA GPW

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

Rok 2016 pomimo do$¢ trudnego poczatku, okazat sie udany dla warszawskiego parkietu. Koricowka roku byta bardzo
udana i dzieki temu WIG w skali roku zyskat ponad 11%. Liderem zwyzek byt indeks WIG-Surowce, ktéry w 2016 roku wzrdst
o niemal 78%. Miniony rok to réwniez udany czas dla indekséw WIG Deweloperzy, WIG Ukraina czy WIG Paliwa. Na drugim
biegunie byty WIG Chemia, WIG Telekom czy wreszcie WIG Energetyka. W ostatnim kwartale 2016 roku byto tez wida¢
wyhamowanie dynamiki wzrostu WIG40.

Poczatek 2017 roku to kontynuacja silnych wzrostéw na szerokim rynku.

Zmiany wybranych indekséw krajowego rynku akcji

im 3M 6M 1Yr YTD
WIG30 6,7% 17,5% 17,3% 23,6% 7,0%
WIG20 5,5% 17,0% 14,5% 19,3% 6,0%
mWIG40 10,1% 15,6% 26,9% 36,7% 9,7%
sWIG80 6,0% 7,8% 11,0% 22,4% 6,7%
WIGdiv 6,4% 18,3% 14,5% 20,2% 6,8%
WIG 6,5% 15,5% 17,6% 26,9% 6,9%
Respect 7,3% 20,3% 18,0% 25,9% 7,7%

im 3M 6M 1Yr YTD
WIG Banki 8,4% 15,8% 14,0% 24,0% 9,2%
WIG Budownictwo 10,7% 14,6% 19,1% 13,1% 12,0%
WIG Chemia 17,0% 25,9% 23,7% 0,3% 18,6%
WIG Deweloperzy 3,1% 8,0% 16,1% 29,0% 3,6%
WIG Energetyka 4,3% 11,1% -6,6% -9,5% 5,4%
WIG Informatyka 4,6% 16,4% 21,5% 40,6% 5,3%
WIG Media 8,3% 14,5% 13,3% 23,9% 8,1%
WIG Paliwa -3,2% 10,3% 22,0% 34,3% -3,2%
WIG Spozywczy 14,7% 22,1% 21,0% 53,9% 15,8%
WIG Surowce 28,8% 54,2% 72,1% 159,0% 27,3%
WIG Telekom -4,2% -4,5% 0,3% -13,2% -4,4%
WIG CEE 1,8% 3,6% 6,5% 26,8% 2,0%
WIG Poland 6,5% 15,5% 17,5% 26,3% 6,8%
WIG Ukraina 15,8% 22,7% 21,4% 78,3% 17,1%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg

Zmiana WIG20 i WIG40 od 2012 roku
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SYTUACJA MAKROEKONOMICZNA POLSKI

Ostatnie dwa odczyty PMI dla Polski zaskoczyty pozytywnie (grudzien = 54,3 pkt, styczen = 54,8 pkt). Widzimy tez statg
poprawe sytuacji na rynku pracy. Wreszcie ostatnie dane o inflacji moga wskazywac na pewne strukturalne zmiany jakie
bedziemy obserwowaé w trakcie 2017 roku.

Do czynnikdw ryzyka nalezy zaliczyé caty czas niski poziom inwestycji. Juz odczyt PKB za 2Q’16 w Polsce okazat sie znaczaco
nizszy niz wczesniejsze oczekiwania (cho¢ takze w 1Q’16 yto wida¢ wyhamowanie dynamiki wzrostu). Ze wstepnych
szacunkéw GUS wynika, ze PKB w 2016 roku wzrést o 2,5%. Z dekompozycji PKB wida¢ wyraznie negatywny wptyw
inwestycji na dynamike wzrostu krajowej gospodarki.

Inwestycje w 1Q’16 to efekt -0,3%, w 2Q'16 wptyw na PKB to az -0,9%, z kolei w samym 3Q’16 byto to juz -1,5%. Jest to
zatem jeden z gorszych okreséw w ostatnich latach, co zwigzane jest z nowa perspektywa inwestycji unijnych oraz
zmianami w kluczowych przedsiebiorstwach z udziatem SP (gdzie dokonywane s3 przeglady i aktualizacje dla przysztych
strategicznych decyzji). Poprzedni historycznie trudny moment inwestycyjny to przetom 2012/2013 roku. Na ponizszym
wykresie pokazujemy réwniez prawidtowos¢ historyczng jaka ma miejsce od kilku lat czyli cykl inwestycyjny na tle wyboréw
parlamentarnych. Trzy ostatnie wybory wyznaczyty szczyt inwestycji i w kolejnych kwartatach nastepowat ich szybki i
odczuwalny spadek, po czym pozytywna kontrybucja inwestycji do PKB osiggata swdj kolejny lokalny szczyt wtasnie w
momencie kolejnych wyboréw.

Kontrybucja inwestycji do PKB w Polsce

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

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., GUS

GUS podat wstepny szacunek PKB za 2016 rok na poziomie 2,8%. Jest to odczyt zblizony do wczesniejszych obnizonych
zatozen. Jednoczesnie sg to dane ponizej zatozen listopadowej projekcji NBP. We wspomnianej projekcji NBP obnizyt
oczekiwania dotyczace dynamiki PKB w Polsce z 3,2% do 3,0% w 2016 roku (w lipcu obnizono z poziomu 3.8%). Byt to
kolejny raz efekt rewizji poziomu inwestycji w minionym roku. Przypominamy, ze nietrafione podwyzszenie zatozen z
marca’16 wynikato gtéwnie z uwzglednienia w modelu programu 500+.

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

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

Wstepny szacunek PKB podany przez GUS (31.01.2017 r.)

Spozycie ogdtem

Spozycie w sektorze gospodarstw domowych
Akumulacja brutto

Naktady brutto na srodki trwate

Popyt krajowy

Produkt krajowy brutto

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

101,6

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

101,4

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

103,3

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

103,9

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

102,8

Zrédto: GUS
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Projekcja inflacji i wzrostu gospodarczego w Polsce opracowana przez NBP na podstawie modelu NECMOD (14 listopad 2016)
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2016P 2017P 2018P
2014 2015 2016P 2017P 2018P e Eaftnn Euftnn
lipca’16 lipca’16 lipca’16
Wskaznik cen konsumenta CPI (% r/r) 0 -0,9 -0,6 1,3 1,5 -0,1 0 0
Ceny zywnosci (% r/r) 0,6 0,3 -0,3 0,5 1,2 -0,3 -0,1 -0,2
Ceny energii (% r/r) -0,9 -1,6 0,8 19 1,8 0,1 -0,1 0,2
Wskaznik cen inflacji baz. po wytaczeniu zywnosci i energii (% r/r) -1 -4,2 -39 31 2 0,1 0,5 0,5
PKB (% r/r) 33 3,6 3 3,6 3,3 0,2 0,1 0
Popyt krajowy (% r/r) 4,9 3,4 3 4,2 3,8 -0,6 0,1 0,1
Spozycie indywidualne (% r/r) 2,6 3,1 3,7 4,1 3,5 -0,3 0,1 0,1
Spozycie zbiorowe (% r/r) 4,7 34 2,5 31 39 -0,1 -0,2 04
Naktady inwestycyjne (% r/r) 10 58 -2,6 6,1 54 -3,8 2 1
Wktad eksportu netto (pkt. proc. r/r) -1,5 0,3 0 -0,6 -0,4 0,3 0 0
Eksport (% r/r) 64 6,8 7,7 5,7 6 0,38 0,5 03
Import (% r/r) 10 6,3 78 71 6,9 0,2 -0,5 -0,2
Ptace brutto (% r/r) 3,6 33 4 5 5,6 0 0 0,3
Liczba pracujacych (% r/r) 1,9 1,4 1 0,3 0,3 0,1 0,1 0,2
Stopa bezrobocia (%) 9 7,5 6 54 5 -0,1 -0,3 -0,5
NAWRU (%) 7 6,8 6,4 6,1 58 -0,2 -0,2 -0,1
Stopa aktywnosci zawodowej (%) 56,2 56,2 56,3 56,4 56,5 0 0 0
Wydajnos¢ pracy (% r/r) 1,4 2,2 19 3,2 3 -0,4 0 -0,1
Jednostkowe koszty pracy (% r/r) 24 1,2 2,1 1,7 25 0,4 0 04
Indeks cen surowcéw rolnych (USD; 2011=1,00) 0,93 0,88 0,89 0,95 0,95 0,03 0,04 0,04
Indeks cen surowcéw energetycznych (EUR; 2011=1,00) 0,72 0,51 0,49 0,55 0,54 0,02 0,05 0,03
Poziom cen za granica (% r/r) 1 1,2 1,2 1,3 1,5 0 0,1 0,2
PKB za granicg (% r/r) 1,5 2 1,6 1,5 1,4 0 0,1 0
Saldo rachunku biezacego i rachunku kapitatowego (% PKB) 0,4 1,7 1,1 0,1 0,1 -0,7 -0,7 -0,6
WIBOR 3M (%) 2,52 1,75 1,7 1,71 1,71 0,01 0,02 0,02
Zrédto: NBP
Zegar koniunktury w oparciu o odczyty PMI dla Polski
50
30'13 10117 (styczen)
1415
4016 .7 1014
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Dekompozycja PKB Dekompozycja wartosci dodanej brutto
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., GUS Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., GUS

Stopa bezrobocia na tle przyrostu zatrudnienia oraz zmiany zarejestrowanych bezrobotnych
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., GUS, NBP
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Dynamika zmian indeksu WIG oraz M1 w Polsce
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., GUS, NBP

Dynamika zmian indeksu WIG oraz PMI dla Polski
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., GUS, Bloomberg
Dynamika PKB oraz M1 dla Polski

35%
30%

25%

20% 5%

15% 4%

10% 3%
5% 2%
0%

100%

80%

60%

40%

20%

0%

-20%

-40%

-60%

-80%

8%

7%

4%

3%

2%

1%

0%

7%

6%

1%
b ~ K~ ~ © @ o 0 @ o @ o o o - R N o om MMYTTITITTLTNONDN N ©QL QLY
oBooBooSooSo ooScHSHaSSSSSH:::ji H-;H S g saaadaddddddnSdo
> 5 T LoN L2 >ETFTOoONSL >EFTONSL >EFOoONS >EFgaoanN2 25T = 2T oLz T L2 T LUl
T2y Z T oy e 2 T 22 2 T 2 L2z T 2L = = a =
s% 5 EEELEEEEEE gegg2g ggg2g Fegg=t 5 g E H 5 g E H 5 g E H g E s lox
M1 zmiana r/r - lewa skala e PKB zmiana r/r - prawa skala
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WYDZIAL ANALIZ i INFORMACII:

Maciek Bobrowski

Dyrektor Wydziatu

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

e-mail: bobrowski@bdm.pl

strategia, banki/finanse, media/rozrywka, wegiel/stal

Krzysztof Pado

Specjalista ds. analiz

Doradca Inwestycyjny

tel. (032) 20-81-432

e-mail: pado@bdm.pl

materiaty budowlane, budownictwo, paliwa

Krystian Brymora

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

Adrian Gérniak

tel. (032) 20-81-438

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

Marek Jurzec

Makler Papierow Wartosciowych
tel. (032) 20-81-435

e-mail: jurzec@bdm.pl

IT
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WYDZIAL OBStUGI KLIENTOW INSTYTUCJONALNYCH:

Dariusz Wareluk

Dyrektor Wydziatu

tel. (022) 62-20-100

e-mail: dariusz.wareluk@bdm.pl

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

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

e-mail: bartosz.zielinski@bdm.pl

Maciej Bak
tel. (022) 62-20-855
e-mail: maciej.bak@bdm.pl
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Stownik wybranych pojeé:
Indeks gietdowy - miernik zmian cen papieréw wartosciowych obejmujacy papiery wartosciowe danego
typu lub ich wybrana grupe.

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

Analiza fundamentalna - badanie i ocena kondycji przedsigbiorstwa oraz perspektyw jego rozwoju na
podstawie informacji o wynikach dziatalnosci SInie spr ia fi idanych 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 przychodéw ze sprzedazy

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

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

MC/S — stosunek kapitalizacji rynkowej do przychoddw ze sprzedazy

P/E — stosunek kapitalizacji rynkowej do zysku netto

P/BV — stosunek kapitalizacji rynkowej do wartosci ksiegowej

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

ROA - stosunek zysku netto do aktywow

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

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

rentownos¢ netto - relacja zysku netto do przychodéw ze sprzedazy

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

) R _ _GDPt
aPKB potencjalnym: GAPt = -

Silne i stabe strony metod wycen:
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System rekomendacji:

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

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

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

biezacej ceny rynkowej;

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

zZmiany p: ych parametrow fi
dywidendy).

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

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

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

ych w danym

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

Materiat ,Raport miesieczny” jest dokumentem przedstawiajagcym sytuacje rynkéw akcji z uwzglednieniem wybranych czynnikéw
makroekonomicznych charakteryzujacych gospodarki poszczegdlnych regiondw, ze szczegélnym uwzglednieniem Polski i Gietdy Papierow
Wartosciowych. Opracowanie zawiera szereg zestawien i statystyk, a takze opinie analitykdw dotyczace przebiegu biezacych i przysztych
proceséw makroekonomicznych mogacych wptywaé na gospodarke a przez to réwniez na koniunkture na rynkach akcji. Periodyzacja
materiatu ,Raport miesigczny” jest ustalona w odstepach miesigcznych. W opracowaniu zawieramy tez odczyty indeksu BDM-A
oraz BDM-Z, ktére odzwierciedlajg koniunkture na GPW. Sktadaja sie one z podmiotéw notowanych na GPW, wchodzacych w sktad indeksu
WIG. Odczyty wartosci indekséw maja taka sama czestotliwos¢ jak publikacje opracowania ,,Raport miesieczny”. W kazdej edycji podajemy
szczegotowy sktad indekséw, obliczenia wptywajgce na zmiane wartosci oraz ewentualne zmiany sktadowych wptywajgcych na indeksy w
kolejnym okresie. Publikowane odczyty majg charakter historyczny i nie stanowiag zadnej gwarancji, ze przyszte wartosci indeksu beda

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

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

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

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

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

Niniejszy raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM dnia 03.02.2017 roku, 10:09 CEST, a przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji moze
dotrzec¢ réwniez do innych podmiotéw od dnia 01.03.2017 roku. Data sporzadzenia raportu jest datg jego udostepnienia klientom BDM. Przed dniem udostepnienia
raportu informacje w nim zawarte podlegaty utajnieniu.

W opinii BDM, niniejsze opracowanie zostato sporzgdzone z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych
informacji, ktére BDM uwaza za wiarygodne. Zrédta informacji wykorzystane w raporcie to wszelkie dane na temat przedmiotowych instrumentéw finansowych
dostepne analitykowi, w tym m.in. raporty okresowe i biezace spotki, raporty okresowe i biezgce podmiotdw wykorzystanych do wyceny poréwnawczej, raporty
branzowe, informacje prasowe, inne. BDM nie gwarantuje jednak doktadnos$ci ani kompletnosci opracowania, w szczegélnosci w przypadku gdy informacje, na
ktérych oparto rekomendacje okazaty sie niedoktadne, niewyczerpujace lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny. Przedstawione prognozy s oparte wytgcznie
o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnien ze spétkami ani z innymi podmiotami i opieraja sie na szeregu zatozen, ktére w przysztosci moga okazad sie
nietrafne. BDM nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sie sprawdza.

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

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

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

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

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

Inwestor powinien zaktada¢, ze pracownicy BDM lub petnomocnicy oraz akcjonariusze, mogg posiada¢ dtugie lub krdtkie pozycje w akcjach emitenta lub innych
instrumentach finansowych powigzanych z akcjami emitenta, w szczegdlnosci dotyczy to sytuacji posiadania nie wiecej niz 5% kapitatu, i mogg dokonywa¢ 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 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 zarzgdzania konfliktami intereséw w Domu Maklerskim BDM S.A.” Zaznaczamy, ze na

dzieri 03.02.2017 roku:
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Dom Maklerski BDM S.A.
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BDM jest zaangazowany kapitatowo w instrumenty finansowe emitenta (ponizej progu 5% w kapitale) NIE | NIE | TAK | NIE NIE | TAK | TAK TAK | NIE | TAK
BDM i znim akcje emitenta instrumentdéw finansowych w tacznej liczbie stanowigcej co najmniej 5% NEE | NE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE | NIE
kapitatu zaktadowego.
Emlt.ent instrumentow finansowych posiada udziaty stanowigcego co najmniej 5% kapitatu zaktadowego BDM i podmiotéw z nim NIE | NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE | NIE
powiazanych.
Osoba przygotowujgca rekomendacje jest zaangazowana kapitatowo w instrumenty finansowe emitenta. Osoba przygotowujgca
rekomendacje i osoba blisko z nig zwigzana, o ktérej mowa w art. 160 ust. 2 pkt 1-3 ustawy, petni funkcji w organach emitenta NIE | NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE = NIE
instrumentow fil ych i nie zajmuje iska kier i wtym i
BDM i podmlﬂoty z nim powigzane pozostajg strong umowy z emitentem instrumentéw finansowych dotyczacej sporzadzenia NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE
rekomendacji.
.BDM wykon/u]e.\ wykonywat w .okresle 12 mle.slec.y poprzedzajqcyf:h sporz.qdzen}e reku.mem.iacjl czynnosci dotyczacych oferowania NEE | NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE | NIE
instrumentéw finansowych emitenta w obrocie pierwotnym lub pierwszej ofercie publicznej.
w ukliesl.e 12 miesiecy p/upl 2aj2 ] sporzqdzem.e reko BI')MAl z nlr.n petnity funkcji podmiotu NEE | NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE | NIE
organizujacego lub wspétorganizujacego oferte publiczng instrumentow finansowych emitenta.
BDM/ wyl.(onuje czynnoscl.dot.yczqcych nab‘ywama i z!sywaynla |n5tlrumAer.1tL?w ﬂnansu.wth emitenta na witasny rachunek celem realizacji NEE | 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 | TAK TAK | NIE NIE
- " pr— P IrE— " - " P—
w 0).<res|e 12. mIeSI‘QCV popr. N spgrzqdzeme re d '|| n owia: . umowa migdzy BDM'hft.J podmlot.amf znim NEE | NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE
powigzanymi a emitentem instrumentéw ych w sprawie ustug z zakresu bankowosci inwestycyjnej.
BDM otrzymuje wynagrodzenia od emitenta instrumentow finansowych z tytutu ustug $wiadczonych na jego rzecz. NIE | NIE NIE NIE NIE NIE | TAK TAK | NIE NIE
Wystepuije inny istotny interes finansowy jaki w odniesieniu do emitenta instrumentdéw finansowych posiada BDM i podmioty z nim
powiazane. Istniejg inne istotne powigzania wystepujace miedzy BDM i podmiotami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw NIE | NIE | NIE NIE NIE | NIE | NIE NIE NIE NIE
finansowych.
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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 NIE | TAK
BDM i znim akcje emitenta instrumentdw finansowych w tacznej liczbie stanowigcej co najmniej 5% NIE | NIE | NIE NIE | NIE | NIE NIE | NIE NIE | NIE
kapitatu zaktadowego.
Emlt.ent instrumentéw finansowych posiada udziaty stanowigcego co najmniej 5% kapitatu zaktadowego BDM i podmiotéw z nim NIE | NIE | NIE NIE | NIE | NIE NIE | NIE NIE | NIE
powigzanych.
Osoba przygotowujaca rekomendacje jest zaangazowana kapitatowo w instrumenty finansowe emitenta. Osoba przygotowujaca
rekomendacje i osoba blisko z nig zwigzana, o ktérej mowa w art. 160 ust. 2 pkt 1-3 ustawy, petni funkcji w organach emitenta NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE | NIE NIE | NIE
instrumentow fi ych i nie zajmuje st: iska kierowniczego w tym podmiocie
BDM i podmioty z nim powigzane pozostajq strong umowy z emitentem instrumentéw finansowych dotyczacej sporzadzenia rekomendacji. | NIE | NIE | NIE NIE | NIE | NIE NIE | NIE NIE | NIE
?DM wykon/u]e.\ wykonywat w .Okl'esle 12 m|e§|ecy poprzedzajqo@h sporz.adzen!e reko.ment.iacjl czynnosci dotyczacych oferowania NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE | NIE NIE | NIE
instrument6w finansowych emitenta w obrocie pierwotnym lub pierwszej ofercie publicznej.
w ukrAe5|.e 12 miesiecy poprzedzaja 1 spurzqdzem.e rekol BI?M A| podmioty z mrr\ powigzane petnity funkcji podmiotu NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE | NIE NEE | NIE
organizujacego lub wspétorganizujacego oferte publiczng instrumentoéw finansowych emitenta.
BDM/ wyl.(onuje czynnosc\.dot.yczqcych nabywania i z»hywaynla |nstrum§r|t9w flnansqush emitenta na wtasny rachunek celem realizacji NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE | NIE NEE | NIE
zadan zwigzanych z ja rynku r iumoéw o inwestycyjne i
BDM i podmioty z nim powigzane petnia funkcje animatora rynku i animatora emitenta instrumentdéw finansowych. NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE | NIE NIE | NIE
w ok.resle 12.rn|es|ecy polpr@dzajqcych sporzqdze.m? r.ekomen.dacjl obowigzywata umowa' rr\vwedzy BDM \u.b podmiotami z nim powigzanymi NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE | NIE NIE | NIE
a emitentem instrumentoéw finansowych w sprawie Swiadczenia ustug z zakresu bankowosci inwestycyjnej.
BDM otrzymuje wynagrodzenia od emitenta instrumentéw finansowych z tytutu ustug $wiadczonych na jego rzecz. NIE | NIE | NIE NIE | NIE | NIE NIE | NIE NIE | NIE
Wystepuije inny istotny interes finansowy jaki w iesieniu do emif instrumentow fi ych posiada BDM i podmioty z nim
powiazane. Istniejg inne istotne powigzania wystepujace migdzy BDM i podmiotami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw NIE | NIE | NIE NIE | NIE | NIE NIE | NIE NIE | NIE
finansowych.
Zgodnie z najlepsza wiedza rekomendujacego, na moment publikacji raportu, pomiedzy BDM a spdtka bedacg przedmiotem niniejszego raportu nie wystepuja zadne
inne powigzania, o ktérych mowa w Rozporzadzeniu Rady Ministrow z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie Informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace
instrumentéw finansowych ich emitentéw lub wystawcdéw (Dz. U. 2005.206.1715.), ktére bylyby znane sporzadzajgcemu niniejszy raport. Inwestor powinien by¢
jednak swiadomym, ze katalog Rozdziatu 3 Rozporzadzenia na temat ujawniania konfliktu interesu jest szeroki i w przysztosci mogg zaj$é 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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