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,...nalezy wykorzystac biezqcq sytuacje na warszawskim parkiecie i znaczgco dowazyc swoje portfele w akcje...
... W obecnej edycji podnosimy krotkoterminowq ocene perspektyw rynku z neutralnej na POZYTYWNA....

... liczymy, ze grudzien’17 zapisze sie jako jeden z najlepszych miesiecy pod wzgledem stdép zwrotu na GPW
w 2017 roku....”

Materiat ,Raport miesieczny” jest dokumentem przedstawiajgcym sytuacje rynkéw akcji z uwzglednieniem wybranych czynnikéw makroekonomicznych charakteryzujacych gospodarki
poszczegodlnych regiondw, ze szczegdinym uwzglednieniem Polski i Gietdy Papierow Wartosciowych. Opracowanie zawiera szereg zestawien i statystyk, a takze opinie analitykéw dotyczace
przebiegu biezacych i przysztych proceséw makroekonomicznych mogacych wptywac na gospodarke a przez to réwniez na koniunkture na rynkach akgji.

Niniejszy raport zostat opracowany w zgodzie z przepisami Rozporzgdzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 (w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz Rozporzadzenia delegowanego
Komisji (UE) 2016/958. Petna tres¢ noty prawnej znajduje sie na ostatnich stronach raportu.
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Indeks WIG -3,01%
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PODSUMOWANIE

Za nami seria dotkliwych spadkéw dla wielu podmiotéw (szczegdlnie o $redniej i matej kapitalizacji). Juz w poprzedniej
edycji sygnalizowaliSmy, ze naszym zdaniem faza przeceny jest juz zaawansowana. Obecnie sadzimy, ze nalezy
wykorzystac biezgcg sytuacje na warszawskim parkiecie i znaczaco dowazyc swoje portfele w akcje. Dlatego w obecnej
edycji podnosimy krétkoterminowg ocene perspektyw rynku z neutralnej na POZYTYWNA.

Liczymy, ze grudzieri’17 zapisze si¢ jako jeden z najlepszych miesiecy pod wzgledem stép zwrotu na GPW w 2017 roku.
Przypominamy, ze w sierpniowej edycji raportu miesiecznego podwyzszyliSmy nasze cele dla WIG na biezgcy rok do putapu
67 500 punktéw (w obozie bykow musza by¢ znajdowac sie banki). Wyznaczajac przyszty potencjat dla ruchu WIG w dalszej
czesci 2017 roku zdecydowalismy sie w wiekszym stopniu skonsumowacé nasze projekcje na 2018 rok. Dominujacymi
argumentami w obecnej sytuacji s dla nas $ciezka wzrostu PKB dla polskiej gospodarki, w tym perspektywa przyspieszenia
inwestycji przy bardzo mocnej konsumpcji.

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

Sciezka zachowania indeksu WIG w 2017 r
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Wg naszych symulacji ok 53% podmiotéw wchodzacych w sktad indeksu WIG (liczac w okresie od poczagtku stycznia do
30.11.2017 r.) przyniosto dodatnia stope zwrotu z uwzglednieniem wyptaconych dywidend. Jednak bardziej szczegétowa
analiza wskazuje, ze stopa zwrotu (tacznie z dywidendami) powyzej 25% byta mozliwa jedynie na 22% podmiotach
wchodzacych w sktad WIG. Jednoczesnie dostrzegamy duze grono spotek, ktére przyniosty odczuwalne straty na inwestycji
(niemal na 20% podmiotach z indeksu WIG strata na inwestycji przekracza 25%).

Rozktad stép zwrotu na spétkach z indeksu WIG w okresie styczen-listopad 2017 r. (f3cznie z wyptaconymi dywidendami).
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Wraz z zakoriczeniem sezonu publikacji wynikéw za 2Q’17 oraz takie przed i po odczytach za 3Q’17, przy duzej
wstrzemiezliwosci do podejmowania ryzyka w grupie podmiotéw o mniejszej i Sredniej kapitalizacji, doszto do kolejnych
gwattownych punktowych przecen (naszym zdaniem z odczuwalnym przesileniem w listopadzie). Zatem w miare neutralne
zachowanie szerokiego indeksu WIG nie oddaje w petni szeregu negatywnych rozczarowan, ktére moglismy obserwowac.
Sektorowo listopad okazat sie bardzo bolesny dla podmiotéw wchodzacych w sktad WIG Paliwa (indeks stracit 13%
w trakcie miesigca), silna erozja miata miejsce takze w przypadku WIG Gérnictwo (-11,8%). Na przeciwnym biegunie byt
indeks WIG Banki (+5,4%). Na koniec sesji 30.11.2017 r. indeks WIG wynosit 62 440,31 punktdéw, czyli znajdowat sie o ponad
20% powyzej putapow z korica 2016 roku.
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., GPW

W listopadowej edycji indeks WIG stracit ponad 3%. Nasza symulacja BDM-Z (indeks grupujacy kluczowe dla GPW ptynne
podmioty) na koniec sesji 30.11.2017 r. wskazata na warto$¢ 173,65 pkt, co oznacza erozje w skali miesigca o 1,67%.
W tym samym okresie indeks BDM-A (sktadajacy sie ze spétek z duzg potencjalng nieefektywnoscig wyceny rynkowej bez
uwzglednienia kryterium ptynnosci) zyskat 0,3% i na koniec sesji 30.11.2017 r. wynosit 273,11 punktdéw. Liczac od poczatku
stycznia’17 do korica listopada’17 BDM-Z wzrdst o niemal 30%, BDM-A zyskat 58,5% a indeks WIG jest wyzej o ok 20%.

Historyczne zachowanie indeksu BDM-A oraz BDM-Z (zgodnie z cyklem publikacji raportéw miesigcznych)
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Jestesmy w trakcie aktualizacji naszych zatozen na 2018 rok. Z obecnej perspektywy gtéwnymi byczymiimpulsami dla rynku
akcji w Polsce powinna by¢ poprawa dynamiki inwestycji w krajowej gospodarce. Zauwazamy prognozy wskazujace, ze
dynamika PKB w 2018 roku przewyzszy odczyt z 2017 roku. Jednoczesnie wyzwaniem dla wielu podmiotéw bedzie rynek
pracy, cho¢ sgdzimy ze juz z mniej inwazyjnym wptywem anizeli w biezagcym roku.

Wydaje nam sie, ze wyznaczony wczesniej cel dla WIG na koniec grudnia’l7 na poziomie ok 67 500 punktéw (z biezacej
perspektywy ambitny ale nie nieosiggalny) powinien pozwoli¢ nam na naszkicowanie dalszych wzrostéw indeksu w 2018
roku z zasiegiem ok +5% od wspomnianego putapu, co bedzie sugerowato przebicie przez WIG putapu 70 000 punktéw.

Sygnalizujemy tez, ze kazde kolejne informacje z obozu rzadzacego o odstgpieniu od wczesniejszych propozycji zmian,
sktadanych przez wicepremiera Morawieckiego, zagospodarowania dzisiejszych srodkéw zgromadzonych w OFE bedzie dla
nas sygnatem do rozwazenia potrzeby uwzglednienia scenariuszy zaktadajacych trwale nizsze akceptowalne wyceny na
GPW.
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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. Wartos¢
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 bedg charakteryzowaty sie podobng tendencja.
Odczyty indeksu BDM-A nie powinny by¢ traktowane jako sugestia do podjecia jakiekolwiek konkretnej decyzji na rynku
kapitatowym.

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

Wartos¢ indeksu BDM Agresywny (BDM-A)

13.01.2016 01.02.2016 02.03.2016 01.04.2016 02.05.2016 01.06.2016 01.07.2016 01.08.2016 01.09.2016 30.09.2016 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¢ indek
B:Mf’:° UL 100,00 97,78 105,22 118,31 123,45 121,51 123,08 135,30 148,16 153,37 165,08 167,95
Wartoé¢ indeksu 44708,04 44294,89 45371,99 48506,46 4772021 44700,67 44754,05 46221,38 47221,32 4708494 4915880 4840226

WIG

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

02.01.2017 02.02.2017 28.02.2017 31.03.2017 02.05.2017 31.05.2017 03.07.2017 31.07.2017 31.08.2017 29.09.2017 02.11.2017 30.11.2017

[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]
Wartosé indek
B:Mf’:c incssy 172,27 189,68 200,00 214,94 220,92 223,88 231,35 237,44 257,31 261,58 272,29 273,11
aliescindery 51907,77 55303,11 58300,37 57911,31 62 066,66 60092,1 61392,77 62 595,76 64 973,76 64 289,69 64 375,83 6244031

WIG

Historyczne szczegétowe dane dotyczace zmiany wartosci indeksu BDM-A w okresie 02.11.2017-30.11.2017

Zmiana kursu

o ot sl e e g
1 Orange (nowa) 5,50 5,50 5,45 -0,9%
2 Stalprodukt 530,00 530,00 499,00 -5,8%
3 Dom Development 82,98 82,98 74,00 -10,8%
4 ABC Data (nowa) 2,09 2,09 2,19 4,8% W okresie 02.11.2017-30.11.2017
5 PA NOVA 21,30 21,30 23,82 11,8% [ SEIRAE I

4 4 , 4 Indeks WIG spadt o 3,01%.
6 Wasko 2,22 2,22 1,97 -11,3%
7 Instal Krakow 14,19 14,19 13,30 -6,3%
8 Esotiq 25,89 25,89 26,00 0,4%
9 Pragma Inkaso 11,70 11,70 14,45 23,5%
10 Patentus 1,00 1,00 0,95 -5,0%

Gotdwka 0,0%
Portfel akcji 100,0%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
AKTUALNY SKtAD INDEKSU BDM-A
Zmieniamy skfad indeksu BDM-A na koniec sesji 30.11.2017. Do portfela indeksu dodajemy walory Trakcja, Elektrotim oraz
Relpol. Jednoczesnie rezygnujemy z Dom Development, PA NOVA i Esotig.
Aktualne szczegétowe dane dotyczace sktadu indeksu BDM-A (stan na koniec sesji 30.11.2017)
b seote . obf;i‘;glso Udziat Zmiana kursu P/E EV/EBITDA
[PLN] [ el indeksie 1M 3m 6M 1vr YTD 2017P  2018P  2017P  2018P
[min PLN]
1 Orange 5,45 7152 15,49 10,0% -3% -9% 20% 1% -1% 84,4x 47,3x 4,5x 4,4x
2 Stalprodukt 499,00 2785 0,92 10,0% 6% -4% 2% 2% 5% 9,6x 8,1x 4,8x 4,1x
3 Trakcja (nowa) 6,72 345 1,66 10,0% -13% -47% -56% -50% -53% 19,0x 13,5x 5,8x 5,0x
4 ABCData 2,19 274 0,56 10,0% 8% 16% 15% 18% 13% 9,0x 7,0x 6,0x 4,7x
5  Wasko 1,97 180 0,11 10,0% -11% 4% 22% 73% 81% 17,0x 9,3x 5,4x 4,0x
6 Instal Krakéw 13,30 97 0,09 10,0% 6% -11% -18% 6% 5% 9,3x 6,7x 5,3x 4,0x
7 Elektrotim (nowa) 7,76 77 0,08 10,0% -15% -35% -46% -39% -35% 17,9x 6,3x 8,6x 4,0x
8 Relpol (nowa) 7,23 69 0,01 10,0% 3% -8% -20% -5% -9% 11,2x 8,6x 5,1x 4,3x
9 Pragma Inkaso 14,45 53 0,03 10,0% 25% 54% 42% 37% 45% 11,5x 7,8x 10,5x 7,6x
10  Patentus 0,95 28 0,01 10,0% -3% -23% 36% 38% 2% 9,1x 6,1x 4,7x 2,9x
Gotéwka 0,0%
Portfel akcji  100,0%

* Grupa BDM posiada tacznie 30,39% z ogélnej liczby akcji Pragma Inkaso;
Dwach pracownikéw BDM sg cztonkami Rady Nadzorczej spétki Pragma Inkaso;
BDM s$wiadczy ustugi maklerskie dla spétki Praga Inkaso,
TFI BDM nalezacy do grupy BDM posiada umowe zlecenia ze spdtka Pragma Inkaso dotyczacg zarzadzania portfelem inwestycyjnym funduszu
inwestycyjnego (Pragma 1FIZ NFS)

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

Orange Podobaty nam sie opublikowane rezultaty za 3Q’17 (nalezy mie¢ na uwadze, ze negatywny wptyw
zZmian w roamingu znaczgco odbit sie na odczycie EBITDA). Z biezacej perspektywy dostrzegamy
punkty zaczepienia sugerujace, ze od 4Q’17 raportowana EBITDA wejdzie na $ciezke wzrostu.
Ogdtem w modelu podwyzszylismy prognoze EBITDA na 2017 rok do 3,0 mld PLN.

Spodziewamy sie, ze wtadze spotki bedg zdeterminowane do dos¢ szybkiej implementacji dziatan

Analityk: zaprezentowanych w nowej strategii i ich materializacji. Jednym z biezacych impulséw moze byé

Maciek Bobrowski

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

wprowadzony ruch cennikowy z efektem na 2018 rok. Przypominamy réwniez, ze w 2018 roku w
rezultatach Orange bedzie widoczny efekt podpisanej umowy z Play.

Stalprodukt

Analityk:

Maciek Bobrowski

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

Ostatni kwartat br. powinien by¢ udany dla grupy Stalprodukt. Spodziewamy sie bowiem dalszej
poprawy rezultatéw g/q w segmencie cynk (dobre ceny sprzedazy oraz wysokie wolumeny),
uwzgledniamy tez osiggniety w 3Q’17 wzrost marz w obszarze blach transformatorowych (bylismy
zaskoczeni tak szybkg odbudowa marz juz w 3Q’17). Dobrych danych spodziewamy sie tez z obszaru
pozostate dziatalnosci (gdzie ujmowane sg rezultaty m.in. podmiotu zaleznego Elbud). Jednoczesnie
in minus zrewidowalismy nasze projekcje dla segmentu profili. Tym samym w skali catego 2017 roku
spodziewamy sie odczytu EBITDA grupy na poziomie ok 531 min PLN (symboliczna korekta w dét w
poréwnaniu do wczesniejszych prognoz). Na kolejne dwa lata podtrzymujemy gtéwne tezy zawarte
w ostatnim raporcie analitycznym z 04.10.2017 r (Kupuj z ceng docelowg 685,4 PLN) sugerujace
wzrost EBITDA grupy (cho¢ jednoczesnie obnizyliSmy nasze oczekiwania dla roku 2018 do 574,4 min
PLN).

Przypominamy, ze Stalprodukt ztozyt oferte wigzaca na zakup GO Steel Frydek-Mistek. Potencjalny
zakup od Arcelor Mittal czeskiego oddziatu produkujgcego blache transformatorowa moze oznaczaé
docelowe wzmocnienie pozycji spétki na rynku europejskim. W modelu nie uwzgledniamy jednak
zrealizowania akwizycji (nie znamy bowiem docelowych parametréw transakcji oraz nie mamy
pewnosci, ze to Stalprodukt zakupi GO Steel Frydek-Mistek) i w przysztosci pozostawiamy sobie pole
do korekty zatozen.

Trakcja
(nowa)

Analityk:

Krzysztof Pado

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

3Q’17 byt kolejnym w tym roku stabym odczytem wynikowym (po 1-3Q’17 zysk netto wynosi jedynie
8 min PLN, co jest najstabszym wynikiem od 1-3Q’11). Obecnie kurs spadt do poziomdw ostatni raz
widzianych w 2013 roku. Kapitalizacja to ok. 350 min PLN, a dtug netto 58 mIn PLN (sezonowo na
koniec roku powinien by¢ wyraznie nizszy ze wzgledu na zmniejszenie zaangazowania w kapitat
obrotowy). Zwracamy uwage, ze spotka jest dobrze przygotowania sprzetowo do realizacji inwestycji
(wartos¢ srodkéw trwatych to 270 min PLN) i raczej nie podchodzita agresywnie do zdobywania
kontraktéw w dotychczasowym rozdaniu ich przez PKP PLK. Od 4Q’17 baza wynikowa (poczatkowo
na wynikach raportowanych) robi sie juz mato wymagajaca, dodatkowo spétka w ostatnich latach
zawigzywata sporo rezerw, ktére moga zosta¢ odwrdcone przy korzystnych dla spotki
rozstrzygnieciach (m.in. rezerwa na Litwie, roszczenia wzgledem PKP PLK czy roszczenia zwigzane z
przejeciem Bahn Technik). Zwracamy uwage na ostatnie zakupy akcji przez insideréw - prezes
Tomaszewski nabyt 132 tys akcji po 7,6 PLN, natomiast Comsa (gtéwny akcjonariusz) 313 tys akcji po
8,1 PLN. Spétka poinformowata tez o podpisaniu umowy na Litwie (pierwszy taki raport biezacy od
2Q’16), co moze naszym zdaniem by¢ sygnatem powolnego odwracania sie stabosci tego rynku (po
wyborach w 2016 roku istotnie spadta podaz nowych kontraktéw infrastrukturalnych).

ABC Data Pozytywnie oceniamy wyniki za 3Q’17. Spétka zgodnie z wczesniejszymi zapowiedziami poprawita
rentownos$¢ prowadzonego biznesu. Uwazamy ze w kolejnych okresach szansg dla ABC Daty moze
by¢ ekspansja Xiaomi na innych rynkach lokalnych oraz ozywienie w polskim sektorze publicznym

i‘/;’:r’g:’j;rzec (obecnie liczba przetargéw jest mata, wiec baza wynikowa w tym kanale jest niska). W najblizszych

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

kwartatach rezultaty powinny by¢ wspierane przez korzystne otoczenie makro oraz nizsze koszty
dziatalnosci.

Wasko

Analityk:

Marek Jurzec

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

Obecny portfel zamodwien powinien spotce zapewni¢ wyrazny wzrost sprzedazy w latach 2018 —
2019. Oceniamy, ze rentownosc¢ biznesu Wasko okaze sie porownywalna badz nieco lepsza niz miato
to miejsce w poprzednich latach. Ma to byé rezultatem udanej reorganizacji proceséw
wewnetrznych oraz stabszej konkurencji. Wptyw kontraktéw podpisywanych w ostatnich miesigcach
powinien by¢ widoczny juz w wynikach 4Q’17.
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Instal Krakow

Analityk:

Krzysztof Pado

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

Podkreslamy mocng ekspozycje spotki na krakowski rynek nieruchomosci mieszkaniowych. Pod
koniec listopada spétka poinformowata o podpisaniu umoéw z generalnymi wykonawcami na
realizacje kolejnych dwdch projektow deweloperskich (kontynuacja inwestycji przy ul. Przewdz oraz
zupetnie nowa inwestycja przy ul Domagaty). Zwracamy uwage, ze do oferty sprzedazowej powinien
w najblizszym czasie trafic¢ tez inny etap projektu w tej pierwszej lokalizacji (umowa z GW z maja’17).
Komunikat o zwiekszeniu strat we Frapolu w 4Q’17 jest niemita niespodziankg (poktosie koricowego
czyszczenia mato rentownych kontraktéw montazowych), jednak na poziomie skonsolidowanym nie
spodziewamy sig, by zysk netto za 2017 miat nie osiggnaé poziomu ok. 10 min PLN. Pozytywnie 4Q’17
powinna kontrybuowac deweloperka (koricowa sprzedaz z projektu Sottysowska + prawdopodobne
rozpoczecie przekazan mieszkan w projekcie Nowy Przewdz 5.0, ktéry w naszych prognozach ujety
jest gtéwnie w 2018 roku). W 2018 roku spodziewamy sie takze braku negatywnej kontrybucji
Frapolu, co powinno wspieraé wyniki skonsolidowane.

Elektrotim
(nowa)

Analityk:

Krystian Brymora

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

Spotka powinna by¢ beneficjentem rosngcego poziomu inwestycji w gospodarce. W 3Q’17 wzrosty
one o 3,3% r/r (najlepiej od blisko 2 lat) a w kolejnych kwartatach ich kontrybucja do dynamiki PKB
powinna by¢ wieksza. Wyniki spétki za 3Q’17 oceniamy pozytywnie i traktujemy jako przetamanie
tendencji 6-Sciu kwartatéw z rzedu erozji rentownosci. Akcentujemy bardzo atrakcyjng wycene
rynkowa. Przy 80 min PLN kapitalizacji spdtka ma 7 min PLN gotéwki netto i ponad 50 min PLN w
kapitale obrotowym.

Relpol
(nowa)

Analityk:

Krystian Brymora

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

Wyniki spétki za 3Q’17 oceniamy pozytywnie i traktujemy jako przetamanie tendencji 4-rech
kwartatéw z rzedu spadku EBITDA. Spodtka korzysta z bardzo dobrej koniunktury w Niemczech
(przychody +24% r/r) czyli na obecnie najwiekszym swoim rynku. Coraz wiecej do wynikdw powinien
doktadac rynek krajowy, ktéry w minionych kwartatach cierpiat z powodu zastoju inwestycji. Niemcy
i Polska to obecnie blisko 70% sprzedazy spétki. Akcentujemy bardzo atrakcyjng wycene rynkowa
(EV/EBITDA’17 ok. 5,0x) na rosnacej $ciezce wynikowej. Spétka nie jest zadtuzona, co rok ptaci
dywidende, a przy kapitalizacji ok. 70 min PLN ma blisko 50 mIn PLN uwiezione w kapitale
obrotowym.

Pragma Inkaso

Analityk:

Maciek Bobrowski

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

Doceniamy wyniki za 3Q’7. Zauwazamy i doceniamy jakos$ciowe zmiany w sposobie dziatania grupy
oraz wprowadzenie nowych produktéow/ustug. Zaktadamy, ze spétka zakoriczyta proces
restrukturyzacji nierentownych dziatalnosci i w kolejnych okresach bedzie juz skupiaé sie na
odbudowie wynikéw. Zwracamy uwage na podmiot zalezny, czyli Pragma Faktoring, gdzie widaé
szybki wzrost wartosci portfela pracujgcego. Akcentujemy tez dokonang w 2016 roku inwestycje w
fintechowy podmiot LeaseLink, co otworzyto zupetnie nowe perspektywy dziatania.

Patentus

Analityk:

Maciek Bobrowski

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

Spodziewamy sie mocnej koricowki br. W naszej symulacji zaktadamy, ze skonsolidowane przychody
spotki w 2017 roku mogg osiggnac¢ putap 65,8 min PLN i prognozujemy, ze EBITDA w 2017 roku
wyniesie prawie 14 min PLN, a zysk netto przekroczy 3,5 min PLN. W 2018 roku liczymy na dalszy
wzrost EBITDA do ponad 16 min PLN.

Dostrzegamy wzmozone zapotrzebowanie ze strony PGG na dostawe sprzetu i ustug w zwigzku z
koniecznos$cig przygotowania nowych $cian (oceniamy, ze mamy obecnie zaskakujgca sytuacje
niedoboru krajowego wegla kamiennego w Polsce). Dlatego spodziewamy sie, ze niebawem bedg
rozstrzygane kolejne przetargi ogtaszane przez slaskie kopalnie. Jesli spotce uda sie zdoby¢ nowe
kontrakty to nie wykluczamy docelowo korekty w gére naszych zatozen na 2018-2019. Zwracamy tez
uwage, ze w przysztosci kluczowe znaczenie dla Patentusa bedzie miat dostep do kapitatu
obrotowego.

RAPORT MIESIECZNY
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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¢
zamkniecia indeksu obliczana jest na podstawie kurséw zamkniecia akcji po zakoriczeniu 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 % rentownos¢ polskich obligacji
10V,
b)  $rednia wartos$¢ obrotdw za ostatnie 30 sesji przekracza 0,5 min PLN.

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

a) wchodzg w skfad indeksu WIG30,

b)  $rednia wartos$¢ obrotdw 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 spétek zostata umieszczona w osobnym rozdziale
zatytutowanym ,Historyczne zestawienie raportéw analitycznych wydanych przez BDM”.

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  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¢ indek:
o UL 100,00 99,71 104,87 113,06 116,15 105,59 106,05 113,00 122,06 124,48 125,85 127,62
m‘g"sc incety 44708,04 44294,89 45371,99 48 506,46 4772021 44700,67 44754,05 4622138 4722132 47084,94 49158,80 48402,26
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Wartos¢ indeksu BDM Zréwnowazony (BDM-Z)
02.01.2017 02.02.2017 28.02.2017 31.03.2017 02.05.2017 31.05.2017 03.07.2017 31.07.2017 31.08.2017 29.09.2017  02.11.2017  30.11.2017
[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]
:ﬁ;f’zsc ndelcy 133,67 138,80 149,58 151,70 157,62 151,53 159,52 169,25 182,25 177,29 176,99 173,65
mag“c T 51907,77 55303,11 58300,37 57911,31 62 066,66 60092,1 61392,77 6259576  64973,76 64 289,69 6437583 6244031
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Historyczne szczegétowe dane dotyczace zmiany wartosci indeksu BDM-Z w okresie 02.11.2017-30.11.2017
I spéfka Udziat Otwarcie Zamkniecie Zmiana kursu
P P windeksie  [PLN/akcje]  [PLN/akcje] 1%]
1 PKOBP 10,0% 37,80 42,30 11,9%
2 PGNiG (nowa) 10,0% 6,63 6,0 -9,0%
3 Cyfrowy Polsat 10,0% 24,58 24,93 1,4%
4 ;3ank Fjandlowy 10,0% 72,99 73,00 0,0% W.okreSIe 02.11.2017-30.11.2017
nowa, indeks BDM-Z spadt 0 1,67%.
5  Orange 10,0% 5,50 5,45 -0,9% Indeks WIG stracit 3,01%.
6  Eurocash 10,0% 35,35 27,48 -22,3%
7 GTC 10,0% 9,07 9,13 0,7%
8  Stalprodukt 10,0% 530,00 499,00 -5,8%
9  Grupa Azoty (nowa) 10,0% 72,10 71,30 -1,1%
10  PKP Cargo 10,0% 51,50 56,57 9,8%
Gotéwka 0.0%
Portfel akcji 100.0%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

AKTUALNY SKtAD INDEKSU BDM-Z

Na koniec sesji 30.11.2017 zmieniamy sktad indeksu BDM-Z. Do portfela indeksu dodajemy Alior Bank i usuwamy GTC.

Aktualne szczegétowe dane dotyczace sktadu indeksu BDM-Z (stan na koniec sesji 30.11.2017)
b e [C:L l::] K?r::?:z&c]]a obf«;}:zizlso Ud‘;iaf Zmiana kursu P/E EV/EBITDA

{min PLN] indeksie 1] 3m 6M 1vr YTD 2017P  2018P  2017P  2018P
1 PKOBP 42,30 52875 84,04 10,0% 9% 15% 16% 65% 50% 16,9% 15,1x
2 PGNiG 6,0 34843 19,04 10,0% -10% -12% 5% 22% 7% 10,7x 10,0x 4,8x 4,3x
3 Cyfrowy Polsat 24,93 15944 11,10 10,0% 2% 7% 7% 3% 1% 15,1x 13,9x 7,1x 6,7x
4 Bank Handlowy 73,00 9538 3,54 10,0% 2% 3% 5% 8% -4% 17,4x 13,3x -
5 Alior Bank (nowa) 72,05 9313 13,65 10,0% 0% 9% 6% 61% 33% 18,8x 12,2x
6 Orange 5,45 7152 15,49 10,0% -3% 9% 20% 1% 1% 84,4x 47,3x 4,5x 4,4x
7 Grupa Azoty 71,30 7073 3,32 10,0% -2% 3% 13% 16% 14% 13,8x 18,4x 6,0x 6,4x
8 Eurocash 27,48 3824 34,26 10,0% -25% -30% -11% -29% -30% 93,3x 17,4x 15,2x 8,9x
9 Stalprodukt 499,00 2785 0,92 10,0% -6% -4% 2% 2% 5% 9,6x 8,1x 4,8x 4,1x
10  PKP Cargo 56,57 2534 1,75 10,0% 9% -11% -4% 18% 20% 27,0x 14,2x 4,6x 3,8x
Gotowka 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

PKO podat kolejny mocny odczyt wynikowy w 3Q’17. Spodziewamy sie, ze rowniez koricowka
biezacego roku przyniesie podtrzymanie pozytywnych tendencji z poprzednich okreséw. W kosztach
ryzyka nie uwzgledniamy istotnych odchylen w poréwnaniu z ostatnimi odczytami. W skali catego
2017 roku prognozujemy, ze wynik netto moze przekroczy¢ 3,1 mld PLN. Z biezacej perspektywy
zaktadana $ciezka wzrostu zysku netto w latach 2018-2019 wynosie odpowiednio niemal 3,5 mlid
PLN i 3,89 mld PLN. Uwazamy, ze PKO jest dobrze przygotowane na przyspieszenie dynamiki
inwestycji w krajowej gospodarce (sadzimy, ze wtadze banku beda ktas¢ wiekszy akcent na marze, a
nie tylko na wolumeny).

PGNiG

Analityk:

Krzysztof Pado

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

Wyniki 3Q’17 byty nieco stabsze r/r ze wzgledu na presje w segmencie obrotu i g/q ze wzgledu na
sezonowos¢, ale nalezato tego oczekiwac (w poprzednim raporcie miesiecznym wskazywalismy, ze
pod 4Q’17 warto pozycjonowac sie dopiero po publikacji 3Q’17). Rynek bardziej mdgt sie poczué
rozczarowany kolejnym przesunieciem rozstrzygniecia arbitrazu dotyczacego kontraktu z
Gazpromem. W 4Q’17 widzimy szanse na przetamanie negatywnej tendencji na poziomie
skonsolidowanej EBITDA, gtéwnie ze wzgledu na mocng kontrybucje segmentu wydobywczego,
wspieranego przez wysokie ceny ropy i gazu. Zwracamy takze uwage na szanse jakie otwiera przed
spotka w segmencie obrotu potencjat wzrostu popytu na gaz na rynku polskim (m.in. zachodzace
strukturalne zmiany wsrdd klientéw indywidualnych) oraz potencjalna zmiana ceny w kontrakcie z
Gazpromem.

CPS

Analityk:

Maciek Bobrowski

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

Utrzymujemy CPS w zestawieniu. Nasze oczekiwania dotyczgce osiggalnej EBITDA w 2017 roku
pozostawiamy na podobnym poziomie co poprzednio (rezultaty ptaskie r/r). Liczymy, ze w 2018 roku
spotka powrdci na Sciezke wzrostu EBITDA (bedzie to widoczne w obu segmentach). W modelu w
latach 2018-2019 prognozujemy zatem poprawe EBITDA do putapu ponad 3,7 mld PLN i 3,9 mid PLN.

Bank Handlowy

Analityk:

Maciek Bobrowski

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

Citi Handlowy pokazat przecietne rezultaty za pierwsze pétrocze. Dane podane za 3Q’17 oceniamy
pozytywnie (cho¢ byt tam réwniez wptyw zdarzenia jednorazowego). Tak jak poprzednio liczymy na
dalsza stopniowa poprawe wyniku z odsetek. W catym 2017 roku wptywy odsetkowe w naszym
modelu wynoszg 1,1 mld PLN. Nasz optymizm w szczegdlnosci bazuje na powolnej poprawie marzy
w produkcie karty kredytowe (tak tez sygnalizowali przedstawiciele wtadz banku po wynikach za
2Q’17). W skali catego 2017 roku przyjmujemy osiggalny zysk netto w kwocie 545 min PLN, a w 2018
dynamika eps moze przekroczy¢ 20% r/r

Alior Bank
(nowa)

Analityk:

Maciek Bobrowski

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

Wzmacniamy ekspozycje na banki. Jest to trzeci podmiot z sektora. Podobaty nam sie wyniki za
ostatnie kwartaty i akcentujemy zapowiedziane przez wtadze banku cele strategiczne. Tym samym
przy dobrym otoczeniu makro, Alior bedzie oferowat wysokie dynamiki eps. Przypominamy tez, ze
zgodnie z ambitnym planem wtadze banku bedg chciaty zmierza¢ do wyptaty dywidendy juz z zysku
za 2019 rok.

Orange

Analityk:

Maciek Bobrowski

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

Podobaty nam sie opublikowane rezultaty za 3Q’17 (nalezy mie¢ na uwadze, ze negatywny wptyw
zmian w roamingu znaczaco odbit sie na odczycie EBITDA). Z biezacej perspektywy dostrzegamy
punkty zaczepienia sugerujace, ze od 4Q’17 raportowana EBITDA wejdzie na $ciezke wzrostu.
Ogoétem w modelu podwyzszyliSmy prognoze EBITDA na 2017 rok do 3,0 mid PLN.

Spodziewamy sie, ze wtadze spotki bedg zdeterminowane do dos¢ szybkiej implementacji dziatan
zaprezentowanych w nowej strategii i ich materializacji. Jednym z biezgcych impulséw moze by¢
wprowadzony ruch cennikowy z efektem na 2018 rok. Przypominamy réwniez, ze w 2018 roku w
rezultatach Orange bedzie widoczny efekt podpisanej umowy z Play.

Grupa Azoty

Analityk:

Krystian Brymora

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

Spotka w 3Q’17 pokazata najlepszy historycznie kwartat z dynamikg oczyszczonej EBITDA ok. 70%
r/r. Wysokiej dynamiki wzrostu wynikdw spodziewamy sie takze w 4Q’17 obserwujac solidne
wzrosty cen nawozéw azotowych, w szczegélnosci mocznika. Tym samym segment nawozowy
powinien silniej kontrybuowaé do wynikéw grupy w szczycie sezonu czyli w ciggu dwdch najblizszych
kwartatow.
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Eurocash

Analityk:

Adrian Gorniak

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

Rezultaty grupy w 3Q’17 stanowity spore rozczarowanie, co przetozyto sie na bardzo silny spadek
kursu dystrybutora FMCG. Uwazamy jednak, ze biezace poziomy w duzej mierze uwzgledniajg juz
stabsze wyniki w ujeciu catorocznym. Spodziewamy sig, ze rezultaty 4Q’17 beda relatywnie ptaskie
r/r (przyjmujemy, ze EBITDA moze spas¢ o ok. 5-7 min PLN), co datoby w perspektywie ‘17 ok. 412
min PLN oczyszczonej EBITDA. Liczymy jednak, ze znacznie korzystniej bedzie prezentowata sie
Sciezka wynikowa juz od poczatku '18. Zwracamy uwage na sprzyjajace otoczenie makro oraz
wprowadzany od marca’l8 zakaz handlu w niedziele, ktéry powinien ,promowac” gtéwnych
klientéw spotki. Spore nadzieje wigzemy z obszarem detalicznym — liczymy na podtrzymanie
dodatnich Ifl w Delikatesach Centrum, a pozytywnga ,cegietke” moze zacza¢ doktadaé Eko Holding.
0d 2Q’18 powinna byé¢ rowniez konsolidowana Mila (ok. 1,5 mld PLN przychoddw w skali roku).
Finalnie liczymy, ze EBITDA’18 bedzie miesci¢ sie w przedziale 480-490 min PLN.

Stalprodukt

Analityk:

Maciek Bobrowski

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

Ostatni kwartat br. powinien by¢ udany dla grupy Stalprodukt. Spodziewamy sie bowiem dalszej
poprawy rezultatdw q/q w segmencie cynk (dobre ceny sprzedazy oraz wysokie wolumeny),
uwzgledniamy tez osiggniety w 3Q’17 wzrost marz w obszarze blach transformatorowych (bylismy
zaskoczeni tak szybka odbudowa marz juz w 3Q’17). Dobrych danych spodziewamy sie tez z obszaru
pozostate dziatalnosci (gdzie ujmowane sg rezultaty m.in. podmiotu zaleznego Elbud). Jednoczesnie
in minus zrewidowalismy nasze projekcje dla segmentu profili. Tym samym w skali catego 2017 roku
spodziewamy sie odczytu EBITDA grupy na poziomie ok 531 min PLN (symboliczna korekta w dét w
poréwnaniu do wczesniejszych prognoz). Na kolejne dwa lata podtrzymujemy gtéwne tezy zawarte
w ostatnim raporcie analitycznym z 04.10.2017 r (Kupuj z ceng docelowa 685,4 PLN) sugerujace
wzrost EBITDA grupy (cho¢ jednoczes$nie obnizyliSmy nasze oczekiwania dla roku 2018 do 574,4 min
PLN).

Przypominamy, ze Stalprodukt ztozyt oferte wigzaca na zakup GO Steel Frydek-Mistek. Potencjalny
zakup od Arcelor Mittal czeskiego oddziatu produkujacego blache transformatorowa moze oznacza¢
docelowe wzmocnienie pozycji spétki na rynku europejskim. W modelu nie uwzgledniamy jednak
zrealizowania akwizycji (nie znamy bowiem docelowych parametréw transakcji oraz nie mamy
pewnosci, ze to Stalprodukt zakupi GO Steel Frydek-Mistek) i w przysztosci pozostawiamy sobie pole
do korekty zatozen.

PKP Cargo

Analityk:

Krzysztof Pado

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

Wyniki 3Q'17 okazaty sie zgodne z oczekiwaniami (po oczyszczeniu o one-offy nawet lepsze). Z
przekazu p.o. prezesa z konferencji wynika, ze sytuacje transportowa na rynku wegla i kruszyw (o
problemach gtosno byto w paidzierniku i ktére naszym zdaniem przejsciowo znalazty
odzwierciedlenie w niskich dynamikach przewozéw za X’17) udato sie ustabilizowaé (pociagi
towarowe m.in. otrzymaty czesSciowe priorytety na torach). Zarzad zapowiedziat takze podniesienie
cen ustug (m.in. w $lad za wzrostem cen surowcéw, ktére sy przewozone), probe uzyskania
dodatkowych rekompensat ze strony PKP PLK i poprawe wynikéw finansowych w 4Q’17 i 2018 roku.
Utrzymujac spétke w portfelu liczymy, ze sprawy zarzadu (wybdr nowego prezesa i CFO) zostang w
szybkim tempie uporzadkowane (p.o. prezesa do stycznia’l8 bedzie prezes PKP SA) a spdtka
przedstawi rynkowi wiarygodna strategie wykorzystania dobrej koniunktury rynkowej.
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HISTORYCZNE ZESTAWIENIE RAPORTOW ANALITYCZNYCH WYDANYCH PRZEZ BDM

Historia raportéw analitycznych publikowanych przez BDM cz.1 [stan na koniec sesji 30.11.2017]

bd(y

Dom Maklerski BDM S.A.

kurs
" - WIG przy
cena oprzednia  PoPrzednia realiza data realiza oy stopa stopa wzgledna
spotka rekomendacja poprzednia cena data godzina  kurs wiG iz ata Gi/ izacii /oty zwrotu stopa analityk
docelowa  rekomendacja cja realizacji WIG L
docelowa kurs . spétki wiG 2wrotu
L aktualnie
biezacy
Instal Krakéw kupuj 20,1 kupuj 20 201279'11' 1&;2 12,2 63787 13,30 62440 9,0% 2,1% 11,1% pado
PCC Rokita kupuj 111 akumuluj 99,7 201272'“' chEsSTG 88 63936 93,00 62440 5,7% 23% 8,0% brymora
Lotos trzymaj 64,9 akumuluj 60 201176“' 1&:? 66,7 63606 56,31 62440 -15,6% -1,8% 13,7% pado
LPP trzymaj 8055,7 akumuluj 7817,1 201077'“' ICUESTS 8450 65040 81739 62 440 -33% -4,0% 07% gérniak
Forte trzymaj 67,9 kupuj 100 20107(;11' 1&;5 63 64155 59,60 62440 -5,4% 2,7% 2,7% brymora
ccc redukuj 2354 redukuj 1814 201072'“' 16055? 273 64630 239,85 62 440 12,1% -3,4% 8,8% gérniak
PKN Orlen redukuj 103 redukuj 103 201270'10' OCSE’:? 1208 63745 110,80 62440 -8,3% -2,0% 62% pado
Wasko kupuj 2,85 kupuj 2,22 201177'10' ocsESsz 2,02 65418 1,97 62 440 2,5% -4,6% 21% jurzec
ATM Grupa trzymaj 4 kupuj 4,75 201176'10' ocgESsz 41 65 601 4,35 62440 61% -4,8% -10,9% bobrowski
Dom Development akumuluj 93,9 akumuluj 86,2 201173'10' OCQE:? 81,9 65529 74,00 62440 -9,6% -4,7% -4,9% gorniak
Pfleiderer akumuluj 51,5 kupuj 40,5 201079'10' 1&;? 44 64567 35,50 62 440 -193% -3,3% -16,0% brymora
PA NOVA Kkupuj 37,5 kupuj 37,5 201075'10' lci:Tl 24,7 63825 23,82 62 440 -3,6% -2,2% -1,4% gorniak
Stalprodukt kupuj 685,4 kupuj 651 20107‘;10' 15352? 473 64200 499,00 62 440 5,5% 2,7% 8,2% bobrowski
Comarch akumuluj 197,9 redukuj 200,7 201277'09' 1&53;’ 177 63870 179,90 62440 1,6% 2,2% 3,9% jurzec
Asseco Poland trzymaj 471 akumuluj 63 201275'09' 1CZE;‘T9 47,3 64380 44,47 62 440 -6,0% -3,0% 3,0% jurzec
Bogdanka kupuj 99,2 kupuj 89,49 1"’03’201 1&2;' 785 64777 68,65 62440 -12,5% -3,6% -8,9% bobrowski
Kruk trzymaj 3117 akumuluj 3201 1“’?'201 1;;2 301 65190 282,00 62 440 6,3% -4,2% 2,1% bobrowski
Selena FM sprzedaj 15,4 kupuj 213 11‘03‘201 161E:T5 19,7 64990 tak 28112017 14,80 63946 -24,9% -1,6% 23,3% pado
06.09.201 1147 iy
PCC Rokita akumuluj 99,7 kupuj 78 e e 90,5 64992 updat  2211.2017 88,00 63936 -2,8% -1,6% -1,1% brymora
e
Erbud kupuj 32 akumuluj 26,5 05’03’201 1;:3 26,5 65115 22,04 62440 -16,8% -4,1% -12,7% pado
Lotos akumuluj 60 akumuluj 332 24‘03‘201 %QE’;’? 54,4 62700 tak 15.09.2017 60,79 64776 11,7% 33% 8,4% pado
GTC akumuluj 1073 akumuluj 10 23’03’201 1;;3 937 62613 9,13 62440 -2,6% -03% 23% gorniak
Stalprofil akumuluj 16,51 kupuj 14,6 21,0;3,101 1CUES3T6 15 62175 15,00 62 440 0,0% 04% 0,4% bobrowski
Eurocash akumuluj 38,2 redukuj 38 15‘03‘201 1;:: 34,6 62313 tak  05.09.2017 39,39 65534 13,8% 52% 87% gérniak
08.08201  15:03 nie;
Stalprodukt kupuj 651 kupuj 3492 i e 500 62948  updat  04.10.2017 473,00 64200 -5,4% 2,0% 7,4% bobrowski
e
LpP akumuluj 7817,1 akumuluj 6678,6 0108201 14:40  gqq0 62596 tak  29.08.2017 o 64921 18,2% 3,7% 14,5% gérniak
7 CEST 249,55
Grupa Azoty akumuluj 80,4 redukuj 65,8 28“;101 OCSE;S 69 62333 71,30 62 440 33% 02% 32% brymora
ZA Putawy kupuj 226 akumuluj 230 28’03’201 ocsEsaTs 185 62333 164,00 62440 -11,4% 02% -11,5% brymora
Police trzymaj 24 trzymaj 213 28'0;201 OCSE:TS 21 62333 21,08 62440 0,4% 0,2% 0,2% brymora
Sniezka redukuj 62 akumuluj 56,4 19"3;'201 1535553 68,8 62400 68,50 62440 -0,4% 01% 0,5% pado
Dom Development akumuluj 86,2 trzymaj 58,3 04'(];'201 1;_2? 76,1 61393 tak 2017-09-17 88,99 64 750 16,9% 5,5% 11,5% gorniak
Kety trzymaj 4389 akumuluj 344,6 19"3?'201 1515276 437,7 61060 387,00 62440 -11,6% 3% 13,8% pado
Emperia akumuluj 95,4 kupuj 82 19'0‘;'201 tlESZ'? 85 60 905 tak 2017-11-30 98,49 62 893 15,9% 3,3% 12,6% gorniak
19.06201  10:43 i
PKN Orlen redukuj 103,00 akumuluj 78 - e 115 60968  updat 20170920 123,80 63745 7,7% 4,6% -3,1% pado
e
Wasko kupuj 2,22 kupuj 2,05 u&ug.zm %QE’;? 1,67 60752 tak 20171004 2,22 64200 32,9% 5,7% 27,3% jurzec
Asseco BS akumuluj 33,1 akumuluj 24,6 °7'°$'2°1 OCQE:S? 27,8 60700 26,25 62893 -5,6% 3,6% 9,2% jurzec
Arctic Paper kupuj 6 kupuj 61 07'03201 chggf 45 60724 335 62893 -25,6% 3,6% -29,1% brymora
Orange kupuj 6,14 kupuj 6,54 02'03'201 OCQE:SSTS 473 60629 5,45 62893 152% 3,7% 11,5% bobrowski
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Historia raportéw analitycznych publikowanych przez BDM cz.2 [stan na koniec sesji 30.11.2017]

bd(y;

Dom Maklerski BDM S.A.

kurs WIG przy
N poprzednia N realiza realizacji stopa stopa wzgledna
Spétka rekomendacja cena pop"edma‘ cena data godzina kurs WIG rea,hu daAta " cji/ /WIG zwrotu  zwrotu stopa analityk
docelowa  rekomendacja Gja realizacji . "
docelowa kurs aktualni spotki wIG zwrotu
biezacy e
Agora kupuj 20,27 kupuj 19,42 26‘03‘201 lcOESSTs 14,75 61266 16,20 62893 9,8% 2,7% 7,2% bobrowski
Trakcja akumuluj 16,7 akumuluyj 12,5 19'0?201 1&:51? 15 60 145 672 62893  -552%  4,6% -59,8% pado
Comarch redukuj 200,7 akumuluj 187,1 19‘°§‘2°1 lci:s: 2235 59 948 tak 11.08.2017 198,80 62199  -11,1%  3,8% 14,8% jurzec
1805201 1328 s
PA NOVA kupuj 375 kupuj 34,6 - 7' CE.ST 25 59 689 updat 05.10.2017 24,70 63 825 -1,2% 6,9% -8,1% gorniak
e
MFO sprzedaj 32,6 akumuluj 23,76 18‘°§‘2°1 UCSE:;'.? 42,73 60 133 tak 14.09.2017 32,55 64733  -238%  7,6% 31,5% bobrowski
1605201 09:12 s
Instal Krakéw kupuj 20 kupuj 19,9 . 7' CE.ST 14,6 61795 updat 2017-11-29 12,45 63 787 -14,7% 3,2% -17,9% pado
e
Cyfrowy Polsat akumuluj 28,49 akumuluj 26,36 15'03'201 %:SESI.? 26 61607 nie 27.11.2017 24,84 64051 -4,5% 4,0% -8,4% bobrowski
MS Zabrze redukuj 0,88 redukuj 1 15'0§'201 OCSE:‘? 0,99 61596 tak 24.05.2017 0,87 60477 -12,1% -1,8% 10,3% pado
GTC akumuluj 10 akumuluj 7,33 11'0_5/'201 tZESI'Z 9,09 62 290 nie 27.11.2017 9,33 64051 2,6% 2,8% -0,2% gorniak
Synthos redukuj 5,00 trzymaj 3,47 11'0§'201 tZOESS‘? 5,50 62 304 tak 19.06.2017 4,91 61040 -10,7% -2,0% 8,7% brymora
Kruk akumuluj 3201 akumuluj 2154 08'0_5/'201 tsEss'? 290 61514 tak 25.07.2017 339,8 62 268 17,2% 12% 15,9% bobrowski
Qumak zawieszona - kupuj 7,74 2T 50 3,90 60 605 jurzec
7 CEST
Orbis akumuluj 90,65 akumuluj 71,7 25'0:'201 %:153_? 83,15 60 574 tak 2017-10-04 94,58 64 200 13,7% 6,0% 7,8% bobrowski
2104201 1052 it
Forte kupuj 100 redukuj 67,8 . 7' CE.ST 81,8 59917 updat 2017-11-06 63,00 64 155 -23,0% 7,1% -30,1% brymora
e
MS Zabrze redukuj 1,00 kupuj 1,40 21'0:'201 UCSESg‘Z 1,18 59 700 tak 10052017 0,96 61 840 -18,6% 3,6% 22,2% pado
o . 20.03.201 N
PKP Cargo kupuj 75 Akumuluj 63,2 = 09:05 62,7 60441 nie 2017-10-31 51,70 64700  -17,5%  7,0% -24,6% pado
13.03.201 ity
Agora kupuj 19,42 trzymaj 11,77 = 10:07 15 58820 updat  26.05.2017 14,75 61266 -1,7% 42% -5,8% bobrowski
e
" 08.03.201 .
MS Ptock kupuj 20 - - 7 11:45 131 58615 nie 31.10.2017 10,00 64 700 -23,7% 10,4% -34,0% pado
07.03.201 =
Qumak kupuj 7,74 redukuj 7,82 . 7' 14:55 6,4 58614 updat 25.04.2017 39 60 605 -39,1% 3,4% -42,5% jurzec
e
N o 03.03.201 )
Famur akumuluj 58 wznowienie 5 7 14:07 bi2s) 59481 tak 11.05.2017 5,85 62 100 11,4% 4,4% 7,0% bobrowski
o a 03.03.201 .
Erbud akumuluj 35 Akumuluj 323 2 13:59 30,9 59304 nie 31102017 24,70 64700  -201%  91% -29,2% pado
LPP akumuluj 6678,6 Akumuluj 6381,5 02'0_3/'201 10:03 5888,5 59646 tak 29.03.2017 6714 59209 14‘;:0 -0,70% 14,80% gorniak
PCC Rokita kupuj 78 trzymaj 65 01'03'201 09:35 65 58300 tak 14.03.2017 79 59209 219[650 1,60% 20,00% brymora
28.02.201 nie;
PKP Cargo akumuluj 63,2 kupuj 26 Y 11:44 57,27 58300 updat  20.03.2017 62,7 60441 9,50%  3,70% 5,80% pado
e
24.02.201 nie;
ccc redukuj 181,1 redukuj 165,4 e 11:01 218 59584 updat  02.11.2017 235,40 64630 8,0% 8,5% 0,5% gorniak
e
. " " 22.02.201 .
Ciech akumuluj 82,4 akumuluj 73,5 2 11:59 74 59496 nie 31102017 61,60 64700  -16,8%  87% -25,5% brymora
ZUE kupuj 11,8 = = 17'0_2/'201 14:39 9,94 58348 tak 24.03.2017 12,24 59150 23‘;0 1,40% 21,80% pado
15.02.201 =
Bogdanka kupuj 89,49 kupuj 39,8 . 7' 10:48 745 57800 updat 14.09.2017 79,50 64777 6,7% 12,1% -5,4% bobrowski
e
" 07.02.201 . q
GPW kupuj B85 kupuj 44,2 7 13:52 44,5 55612 nie 31.10.2017 48,15 64700 8,2% 16,3% -8,1% bobrowski
" 24.01.201 " i
Asseco Poland akumuluj 63 = 11:43 55,5 53633 nie 28.07.2017 47,36 62171 -13,8%  159% -29,7% jurzec
20,01.201 ne
Wasko kupuj 2,05 akumuluj 2,51 - 09:39 1,27 53655 updat  08.06.2017 1,67 60752 31,5%  132% 18,3% jurzec
e
. " 03.01.201 P
Emperia kupuj 82 2 13:33 65 52250 tak 29.05.2017 88 60933 354%  16,6% 18,8% gorniak
Erbud akumuluj 323 akumuluj 37,7 03'0;'201 11:09 29 52313 tak 23.02.2017 3321 59429 1‘:/':0 13":0 0,90% pado
29.12.201 ne
Orange kupuj 6,54 "6 10:49 53 51330 updat  02.06.2017 4,73 60629 -108%  18,1% -28,9% bobrowski
e
. 28.12.201 " P
Robyg redukuj 2,71 akumuluj 3,55 = 11:19 3,04 51435 nie 28.07.2017 3,54 62171 164%  209% 4,4% gorniak
Comarch akumuluj 187,1 akumuluj 156,2 21'12'201 14:29 169,1 51577 tak 15.02.2017 207 57669 22,,/':0 11‘:0 10,60% jurzec
Asseco BS akumuluj 24,6 - - 20'12'201 12:06 21,8 51410 tak 23.02.2017 24,69 59603 13.,/':0 15‘};90 -2,70% jurzec
Paged akumuluj 60,1 kupuj 62,9 19'12'201 15:04 53 51019 tak 21.03.2017 61,8 60275 165':0 189'610 -1,50% brymora
nie;
" " 15.12.201 0:11 P
LPP akumuluj 6381,5 akumuluj 6412,7 6 CEST 5789 51358 updat 03.02.2017 5888,5 59 646 1,7% 16,1% -14,4% gorniak
e
ATM Grupa kupuj 4,75 trzymaj 3,62 01'12'201 OCQESI‘Z 3,93 48619 tak 31.05.2017 4,82 60 092 22,6% 23,6% -1,0% bobrowski

RAPORT MIESIECZNY | 14
01 GRUDZIEN 2017



bd

Dom Maklerski BDM S.A.

STOPY ZWROTU NA WYBRANYCH GIELDACH AKCIJI

Ostatnie miesigce byty wcigz optymistyczny dla rynkéw akcji na gtéwnych parkietach. Szczegdlnie akcentujemy dobre
odczyty z poszczegdlnych gietd europejskich. Wreszcie czwarty kwartat br. to nowe wybicie w gére S&P500. Jednoczesnie
w ostatnim miesigcu widzimy wyraZzne schtodzenie nastrojéw na wielu rynkach CEE.

Zmiany wybranych indekséw akcyjnych (zmiany w walutach lokalnych)

™ 3m 6M 1vr YTDr
WIG 3,7% -3,9% 3,9% 28,4% 20,6%
BUX 2,4% 1,5% 11,9% 28,9% 20,8%
Micex 1,8% 3,9% 10,5% 0,2% -5,9%
Istanbul Turkish100 5,6% -5,5% 6,6% 40,5% 33,1%
DAX -1,6% 8,0% 3,2% 22,4% 13,4%
FTSE100 2,2% -1,4% 2,6% 8,0% 2,6%
CAC40 2,4% 5,6% 1,7% 17,4% 10,5%
Ibex -3,0% -0,9% -6,1% 17,5% 9,2%
Mediolan -1,9% 3,2% 7,9% 32,1% 16,3%
SP&500 2,6% 6,9% 9,6% 20,2% 18,0%
Bovespa -3,9% 0,8% 13,9% 15,3% 18,5%

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

40%
35%
30%
25%
20%

15%
10%
| 1 .l
0% [ | - [ | | - |
[ | | I I = L Ll | | [ | I = .

WIG BUX Micex Istanbul Turkish100 DAX FTSE100 CAC40 Ibex Mediolan SP&500 Bovespa

E1M ®=3M E6M EYTD

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg

MSCI Poland na tle innych indekséw w okresie od 2013 roku
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WYNIKI INDKESOW SEKTOROWYCH NA GPW

bd

Dom Maklerski BDM S.A.

Wraz z zakonczeniem sezonu publikacji wynikéw za 2Q’17 oraz takze przed i po odczytach za 3Q’17, przy duzej
wstrzemiezliwosci do podejmowania ryzyka w grupie podmiotéw o mniejszej i Sredniej kapitalizacji, doszto do kolejnych
gwattownych punktowych przecen (naszym zdaniem z odczuwalnym przesileniem w listopadzie). Zatem w miare neutralne
zachowanie szerokiego indeksu WIG nie oddaje w petni szeregu negatywnych rozczarowan, ktére moglismy obserwowac.

Listopad okazat sie bardzo bolesny dla podmiotéw wchodzgcych w sktad WIG Paliwa (indeks stracit 13% w trakcie miesigca),
silna erozja miata miejsce takze w przypadku WIG Gérnictwo (-11,8% w przeciggu miesigca). Na przeciwnym biegunie byt
indeks WIG Banki (+5,4%). Na koniec sesji 30.11.2017 r. indeks WIG wynosit 62 440,31 punktdéw, czyli znajdowat sie o ponad

20% powyzej putapéw z korica 2016 roku.

Zmiany wybranych indekséw krajowego rynku akcji

im 3mM 6M 1vYr YTD
WIG30 -4,5% -4,4% 5,6% 32,1% 23,5%
WIG20 -4,6% -4,3% 5,6% 33,9% 23,7%
mWIG40 -2,6% 3,2% -1,0% 15,8% 12,7%
sWIG80 -1,2% -9,0% -12,6% 1,1% -0,6%
WIGdiv -5,7% -8,0% 2,6% 20,7% 12,1%
WIG 3,7% -3,9% 3,9% 28,4% 20,6%
Respect -5,4% -7,0% 4,8% 30,2% 20,2%
im 3M 6M 1Yr YTD
WIG Banki 5,4% 7,0% 9,7% 41,3% 30,0%
WIG Budownictwo 1,0% -14,6% -17,7% -0,9% -2,6%
WIG Chemia -3,8% -1,0% 0,4% 18,7% 10,6%
WIG Deweloperzy 2,1% -3,8% 0,9% 16,3% 13,0%
WIG Energetyka -8,6% -16,1% 7,2% 26,5% 16,1%
WIG Informatyka -4,5% -4,8% -12,0% -2,2% 6,7%
WIG Media 1,5% -8,2% -10,3% 6,5% 4,1%
WIG Paliwa -13,0% -6,7% 5,0% 43,2% 28,4%
WIG Spozywczy -0,9% -13,7% -22,0% -14,2% -13,7%
WIG Gérnictwo -11,8% -14,7% 8,0% 18,5% 19,4%
WIG Telekom -2,0% -4,7% 2,6% 2,0% 0,7%
WIG CEE -1,7% 1,1% 5,2% 14,7% 8,8%
WIG Poland -3,8% -3,8% 4,3% 29,2% 21,3%
WIG Ukraina 0,2% -11,9% -20,0% -4,6% -6,1%
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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WYDZIAL ANALIZ i INFORMACII:

Maciek Bobrowski

Dyrektor Wydziatu

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

e-mail: bobrowski@bdm.pl

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

Krzysztof Pado

Zastepca Dyrektora Wydziatu

Doradca Inwestycyjny

tel. (032) 20-81-432

e-mail: pado@bdm.pl

materiaty budowlane, budownictwo, paliwa

Krystian Brymora

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

Adrian Gérniak

tel. (032) 20-81-438

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

Marek Jurzec

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

e-mail: jurzec@bdm.pl

IT
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WYDZIAL OBStUGI KLIENTOW INSTYTUCJONALNYCH:

Dariusz Wareluk

Dyrektor Wydziatu

tel. (022) 62-20-100

e-mail: dariusz.wareluk@bdm.pl

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

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

e-mail: bartosz.zielinski@bdm.pl

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

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

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

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

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

EBIT - wynik na dziatalnosci operacyjnej

EBITDA — wynik na dziatalnoséci operacyjnej powigkszony o amortyzacje

dtug netto — zadtuzenie oprocentowane pomniejszone o $rodki pienigzne 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 przychoddw 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 przychodow 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 przychoddw ze sprzedazy

NAWRU - stopa bezrobocia réwnowagi (Non-Accelerating Wage Rate of Unemployment)

luka popytowa - jest zdefiniowana jako wzgledna réznica pomiedzy rzeczywistym PKB

- __GDPt
a PKB potencjalnym: GAPt = D POTL

Silne i stabe strony metod wycen:
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System rekomendacji:

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

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

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

biezacej ceny rynkowej;

Redukuj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiggnie 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 rynkowej.

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

Poszczegdlne rekomendacje powinny sktania¢ inwestoréw do odpowiedniego zachowania si¢ na gietdzie. | tak
odpowiednio:

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

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

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

Redukuj - proces sprzedawania rozciggniety 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 sig na dyskontowaniu przysztych przeptywéw pienigznych generowanych przez spotke. Wadg jest duza wrazliwos¢ na zmiany podstawowych
parametréw finansowych prognozowanych w modelu (stop procentowych, kurséw walut, zyskéw, wartosci rezydualnej).

DDM - opiera sig na iu przysztych przeptywoéw z tytutu dy

d. Zaletg wyceny jest uwzglednienie przysztych wynikéw finansowych oraz przeptywow z tytutu dywidend. Wada wyceny jest duza wrazliwos¢ na

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

dywidendy).

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
s trudno$¢ w doborze odpowiednich spétek do poréwnari, ryzyko nieefektywnej wyceny spétek poréwnywanych w danym momencie, a takze duza zmienno$¢ (wraz z wahaniami cen).

Materiat ,Raport miesieczny” jest dokumentem przedstawiajagcym sytuacje rynkéw akcji z uwzglednieniem wybranych czynnikéw
makroekonomicznych charakteryzujacych gospodarki poszczegdinych regiondw, ze szczegélnym uwzglednieniem Polski i Gietdy Papierow
Wartosciowych. Opracowanie zawiera szereg zestawier i statystyk, a takze opinie analitykdw dotyczgce przebiegu biezacych i przysztych
proceséw makroekonomicznych mogacych wptywaé na gospodarke a przez to réwniez na koniunkture na rynkach akcji. Periodyzacja
materiatu ,Raport miesieczny” jest ustalona w odstepach miesiecznych. W opracowaniu zawieramy tez odczyty indeksu BDM-A
oraz BDM-Z, ktére odzwierciedlajg koniunkture na GPW. Sktadaja sie one z podmiotéw notowanych na GPW, wchodzacych w sktad indeksu
WIG. Odczyty wartosci indekséw 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 w zgodzie z przepisami Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 (w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz
Rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2016/958. Petna tre$¢ noty prawnej znajduje sie na ostatnich stronach raportu.

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

Raport skierowany jest do wszystkich klientéw, z ktérymi Dom Maklerski BDM S.A. (dalej: BDM) zawart Umowe o $wiadczenie ustug maklerskich na podstawie
Regulaminu $wiadczenia ustug maklerskich przez Dom Maklerski BDM S.A. lub Umowe o $wiadczenie ustug maklerskich dla klientdw, ktérych rachunek papieréow
wartosciowych prowadzony jest przez bank depozytariusz. Niniejszy raport, przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji, moze dotrze¢ réwniez do innych
podmiotoéw 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 poszczegdlnych 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 si¢ 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 poszczegdlny 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 01.12.2017 roku, 08:54 CEST, a przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji moze
dotrzec¢ réwniez do innych podmiotéw od dnia 01.01.2018 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 spotki, raporty okresowe i biezgce podmiotdw wykorzystanych do wyceny poréwnawczej, raporty
branzowe, informacje prasowe, inne. BDM nie gwarantuje jednak doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegélnosci w przypadku gdy informacje, na
ktérych oparto rekomendacje okazaty sie niedoktadne, niewyczerpujace lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny. Przedstawione prognozy s oparte wytgcznie
o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnien ze spétkami ani z innymi podmiotami i opieraja sie na szeregu zatozen, ktére w przysztosci moga okazac sie
nietrafne. BDM nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sie sprawdzg.

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 swiadczenia innych ustug, w tym bankowosci inwestycyjnej, ktére byty lub mogty byé¢
uzyskiwane przez BDM.

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

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

Inwestor powinien zaktada¢, ze pracownicy BDM lub petnomocnicy oraz akcjonariusze, mogg posiada¢ dtugie lub krdtkie pozycje w akcjach emitenta lub innych
instrumentach finansowych powigzanych z akcjami emitenta, w szczegdlnosci dotyczy to sytuacji posiadania nie wiecej niz 5% kapitatu, i mogg dokonywaé 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.
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Nie zidentyfikowali$my istotnych konfliktéw intereséw miedzy BDM i osobami z nim powigzanymi a emitentem instrumentdw 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 30.11.2017 roku:
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BDM jest zaangazowany kapitatowo w instrumenty finansowe emitenta (ponizej progu 5% w kapitale) TAK TAK TAK TAK TAK TAK TAK TAK NIE NIE
BDM i podmioty z nim powigzane posiadajg akcje emitenta instrumentow finansowych w facznej liczbie stanowiacej co najmniej 5% kapitatu NIE NIE NIE NIE NIE NIE TAK NIE NIE NIE
zaktadowego.
p > -
Emitent instrumentéw finansowych posiada udzialy stanowiacego co najmniej 5% kapitatu zaktadowego BDM i podmiotéw z nim NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE
powigzanych.
Osoba przygotowujgca rekomendacje jest zaangazowana kapitatowo w instrumenty finansowe emitenta. Osoba przygotowujaca
rekomendacjg i osoba blisko z nig zwiazana, o ktérej mowa w art. 160 ust. 2 pkt 1-3 ustawy, petni funkcji w organach emitenta NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE
instrumentéw finansowych i nie zajmuje stanowiska kierowniczego w tym podmiocie
BDM i podmioty z nim powigzane pozostajg strong umowy z emitentem instrumentdw finansowych dotyczacej sporzadzenia rekomendacji. NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE
BOM wykon’uje i wykonywat w okresie 12 miesiecy poprzedzajgcych sporzadzenie rekomendacji czynnosci dotyczacych oferowania NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE
instrumentéw finansowych emitenta w obrocie pierwotnym lub pierwszej ofercie publicznej.
W okresie 12 miesigcy p/oprzedzajacych sporzadzenie rekomendacji BPM i podmioty z nim powigzane pefnity funkcji podmiotu NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE
organizujacego lub wspétorganizujgcego oferte publiczna instrumentéw finansowych emitenta
BDM’wykonuJe czynnosc\‘dochzqcych nabywania i z?ywa’ma \nstrum.ejtow finansowych emitenta na wtasny rachunek celem realizacji NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE
zadan zwigzanych z organizacja rynku regulowanego i umoéw o subemisje inwestycyjne i ustugowe.
BDM i podmioty z nim powigzane petnig funkcje animatora rynku i animatora emitenta instrumentoéw finansowych. NIE NIE TAK NIE TAK NIE TAK NIE NIE NIE
W okresie 12 miesiecy pqprzedzajacych sporzadzen\g rekomendacji obowigzywata umOW§ miedzy BDM lub podmiotami z nim powigzanymi NIE NIE NIE NIE NIE NIE TAK NIE NIE NIE
a emitentem instrumentoéw finansowych w sprawie swiadczenia ustug z zakresu bankowosci inwestycyjnej.
BDM otrzymuje wynagrodzenia od emitenta instrumentdw finansowych z tytutu ustug $wiadczonych na jego rzecz. NIE NIE TAK NIE TAK NIE TAK NIE NIE NIE
Wystepuje inny istotny interes finansowy jaki w odniesieniu do emitenta instrumentow finansowych posiada BDM i podmioty z nim
powigzane. Istnieja inne istotne powigzania wystepujace miedzy BDM i podmiotami z nim powigzanymi a emitentem instrumentow NIE NIE TAK* NIE NIE NIE TAK** NIE NIE NIE
finansowych.
* BDM petni funkcje sponsora emisji
** Grupa BDM posiada tacznie 30,39% z ogélnej liczby akcji Pragma Inkaso;
Dwéch pracownikéw BDM wchodzi w sktad Rady Nadzorczej Pragma Inkaso;
BDM $wiadczy ustugi maklerskie dla spétki Praga Inkaso,
TFI BDM nalezacy do grupy BDM posiada umowe zlecenia ze spétka Pragma Inkaso ia portfelem i (Pragma 1FIZ NFS)
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BDM jest zaangazowany kapitatowo w instrumenty finansowe emitenta (ponizej progu 5% w kapitale) TAK TAK TAK TAK TAK TAK TAK TAK TAK TAK
BDM i podmioty z nim powigzane posiadaja akcje emitenta instrumentéw finansowych w tacznej liczbie stanowiacej co najmniej 5% kapitatu NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE
zaktadowego.
Emitent instrumentow finansowych posiada udziaty stanowigcego co najmniej 5% kapitatu zaktadowego BDM i podmiotow z nim NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE
powiazanych.
Osoba przygotowujaca rekomendacje jest zaangazowana kapitatowo w instrumenty finansowe emitenta. Osoba przygotowujaca
rekomendacjg i osoba blisko z nig zwiazana, 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
instrumentdw finansowych i nie zajmuje stanowiska kierowniczego w tym podmiocie
BDM i podmioty z nim powigzane pozostaja strona umowy z emitentem instrumentéw finansowych dotyczgcej sporzadzenia rekomendacji. NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE
BDM wykon’uje ‘\ wykonywat w gkres\e 12 miesiecy poprzedzajacy;h sporzadzenie rekomenqaq\ czynnosci dotyczacych oferowania NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE
instrumentow finansowych emitenta w obrocie pierwotnym lub pierwszej ofercie publicznej.
W okresie 12 miesigcy p/oprzedza@cych sporzadzenwg rekgmendaq\ BPM i podmioty z nim powigzane petnity funkcji podmiotu NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE
organizujacego lub wspétorganizujacego oferte publiczng instrumentéw finansowych emitenta.
BDM’wyL‘«)nuJe czynnosci dot}yczqcych nabywania i z&}aywa’ma \nstrume?ntow f\nansgwych emitenta na wiasny rachunek celem realizacji NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE
zadan zwigzanych z organizacja rynku regulowanego i uméw o subemisje inwestycyjne i ustugowe.
BDM i podmioty z nim powigzane petnia funkcje animatora rynku i animatora emitenta instrumentéw finansowych, NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE
w okvresle 12 ‘m\es\ec\/ poprzedza}acych sporzadzgnwg rvekomer?daq\ obowigzywata umOW§ mv\edzy BDM \u.b podmiotami z nim powigzanymi NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE
a emitentem instrumentow finansowych w sprawie swiadczenia ustug z zakresu bankowosci inwestycyjnej
BDM otrzymuje wynagrodzenia od emitenta instrumentow finansowych z tytutu ustug Swiadczonych na jego rzecz. NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE
Wystepuje inny istotny interes finansowy jaki w odniesieniu do emitenta instrumentéw finansowych posiada BDM i podmioty z nim
powiazane. Istnieja inne istotne powiazania wystepujace miedzy BDM i podmiotami z nim powiazanymi a emitentem instrumentow 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. Inwestor powinien by¢ jednak $wiadomym, ze katalog potencjalnego ujawniania konfliktu interesu jest szeroki i w przysztosci moga zajs¢ 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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