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Materiat ,Raport miesieczny” jest dokumentem przedstawiajgcym sytuacje rynkéw 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.

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 sig na ostatnich stronach raportu.
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PODSUMOWANIE

Lipiec’17 przynidst dalsze wzrosty szerokiego rynku akcji w Warszawie. Najwieksze dynamiki ruchu w gére sektorowo miat
WIG Surowce (+11,1%) oraz WIG Energetyka (+10%). Pokazne zwyzki notowat tez WIG Banki (+5,3%) czy WIG Telekom
(+4,6%). Na koniec sesji 31.07.2017 r. indeks WIG wynosit 62 595,76 punktdw, co oznacza wzrost o ponad 23% wzgledem
korica 2016 roku.

Zachowanie poszczegdlnych indekséw sektorowych na GPW
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., GPW

JesteSmy zadowoleni z wynikéw naszej lipcowej strategii dla indeksu BDM-Z (grupujacy kluczowe dla GPW ptynne
podmioty). BDM-Z na koniec sesji 31.07.2017 r. wskazywat wartos¢ 169,25 pkt, co oznacza wzrost az o 6,1% w trakcie
miesigca (WIG w tym czasie zyskat 1,96%). Z kolei indeks BDM-A (sktadajacy sie ze spdtek z duza potencjalng
nieefektywnoscig wyceny rynkowej bez uwzglednienia kryterium ptynnosci) na koniec 31.07.2017 r. wynosit 237,44
punktéw, czyli w lipcu zyskat 2,63%.

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

Tak jak sugerowalismy w poprzedniej edycji, w ostatnim okresie przeprowadzali$my test naszych zatozen dla tegorocznej
perspektywy zachowania WIG. Na przetomie biezgcego roku nalezeliSmy do awangardy optymistow kreslgc zasieg ruchu
WIG w gdre rzedu 15-20% w catym 2017 roku (sugerowalismy, ze WIG przekroczy 60 000 punktéw).

Dobre odczyty makro z polskiej gospodarki (z ambitng $ciezka utrzymania dynamiki PKB na putapie nawet ponad 4%
w kolejnych 2 latach) oraz wciaz sprzyjajace otoczenie zewnetrzne sg bardzo silnymi argumentami dla obozu bykow.

Nasze symulacje dla pokrywanych spétek wskazujg, ze mediana wzrostu EPS w 2018 roku bedzie na poziomie ponad 20%.
Mediana prognozowanego mnoznika P/E’18P dla grupy spoétek, ktérg pokrywamy wynosi 14,0x (z kolei P/E’17P = 16,2x).
Uwzgledniajgc wage kapitalizacji dla badanej grupy podmiotéw sredni wzrost EPS w 2018 roku powinien wynies¢ 14%.

Na chwile obecng nie dostrzegamy silnych powoddéw erozji w gtéwnych segmentach tworzacych indeks WIG.
W najwazniejszej grupie reprezentujgcej podmioty z branzy Banki/Finanse wyrdzniamy wiekszos¢ spoétek, ktére powinny
budowac wartos¢ indeksu. W drugim kluczowym obszarze Oil&Gas oraz Surowce takze nie definiujemy w perspektywie
2H’17 powodow do trwatego istotnego spadku wartosci indeksu. Trzeci fundament WIG to spétki z branzy Energetyka,
ktére w naszej ocenie wyczerpaty negatywne impulsy.
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Podstawowym ryzykiem dla szerokiego rynku jest rozczarowanie poziomem inwestycji w korncéwce br. oraz
zwtaszcza w 2018 roku. Dodatkowo, w naszej ocenie obserwowane szybkie zmiany na rynku pracy, w szczegdlnosci
spadajaca stopa bezrobocia (wrecz ktopoty w zapewnieniu pracownikéw) i rosngca dynamika wzrostu ptac (nie tylko ptacy
minimalnej) przy ograniczonej poprawie efektywnosci, mogg w poszczegdlnych branzach zaburzy¢ rentowno$é¢ w
perspektywie kolejnych kwartatow.

Z czynnikdéw o fundamentalnym znaczeniu s3 takze docelowe zmiany w systemie emerytalnym, w tym przeksztatcenie
dzisiejszych OFE. Zauwazamy, ze Wicepremier Mateusz Morawiecki zasugerowat, ze nowe przepisy wejdg w zycie
prawdopodobnie od lipca 2018 roku. Wczesniejsze zatozenia sugerowaty poczatek 2018 roku, a potem okres wiosny.
Niewatpliwie ,obiecane” zmiany majg kluczowe znaczenie dla przysztosci catego rynku kapitalowego w Polsce, a na
ptaszczyznie politycznej (w samym obozie rzgdzacym jak i po stronie opozycji) nie widzimy konsensusu o potrzebie ich
wdrozenia w zaproponowanym ksztatcie. Ewentualne odejicie od zaprezentowanych rozwigzarn moga by¢ bardzo bolesne
dla GPW.

Ogodtem wyznaczajac przyszty potencjat dla ruchu WIG w dalszej czesci biezacego roku zdecydowalismy sie w wiekszym
stopniu skonsumowac nasze projekcje na 2018 rok. Dominujgcymi argumentami w obecnej sytuacji sa dla nas sciezka
wzrostu PKB dla polskiej gospodarki, w tym perspektywa przyspieszenia inwestycji przy bardzo mocnej konsumpcji. Tym
samym podnosimy nasze oczekiwania dla indeksu WIG do putapu 67 500 punktéw. Oznacza to wzrost 0 12,5% wzgledem
poprzedniej naszej symulacji sugerujacej przebicie 60 000 punktéw. Z biezgcej perspektywy dostrzegamy zatem ponad 8%
potencjat do dalszego wzrostu WIG do korica br. Realizacja takiego scenariusza bedzie oznaczata, ze WIG w skali 2017 roku
wzros$nie o ok 30% wzgledem korica 2016 roku i znajdzie sie na historycznych maksimach.

Oczekiwana sciezka zachowania indeksu WIG na 2017 rok
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

W krétkim terminie caly czas czekamy jednak na odczuwalng realizacje zyskow. Od kilki miesiecy konsekwentnie jest to
wpisane w naszg strategie i nie zmieniamy naszych oczekiwan w tym zakresie. Zatem pomimo podniesienia
catorocznych zatozen na kolejna czes¢ biezacego roku, na sierpier’17 pozostawiamy NEGATYWNA ocene perspektywy
rynku akcji w Polsce. Zaktadane schtodzenie nastrojow moze by¢ okazja do dowazenia preferowanego portfela akgji.

Ocena krétkoterminowej perspektywy dla rynku akcji na GPW

styczen marzec maj lipiec wrzesien listopad
luty kwiecien czerwiec sierpien pazdziernik grudzien
. - perspektywa krétkoterminowa negatywna; - perspektywa krétkoterminowa pozytywna; . perspektywa krétkoterminowa neutralna

RAPORT MIESIECZNY | 4
01 SIERPIEN 2017



bd

Dom Maklerski BDM S.A.

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 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.

Szczegoétowa 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  01.042016 02052016 01062016  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
m‘g“c indety 44708,04 44 294,89 45371,99 48506,46 4772021 44700,67 44754,05 46221,38 47221,32 47084,94 49158,80 48402,26
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
02012017 02022017 28022017  31.03.2017  02.05.2017  31.052017  03.07.2017  01.08.2017
[na koniec [na koniec [na koniec [na koniec [na koniec [na koniec [na koniec [na koniec
sesji] sesji] sesji] sesji] sesji] sesji] sesji] sesji]
Wartos¢ indek
B:Mf’:c incssy 172,27 189,68 200,00 214,94 220,92 223,88 231,35 237,44
aliescindery 51907,77 55303,11 58300,37 57911,31 62 066,66 60092,1 61392,77 62595,76

WIG

Historyczne szczegétowe dane dotyczace zmiany wartosci indeksu BDM-A w okresie 03.07.2017-31.07.2017

Zmiana kursu

o oot e el ke B
1 Orange (nowa) 10,0% 5,17 5,45 5,4%
2 Famur 10,0% 5,89 6,00 1,9%
3 Bogdanka 10,0% 68,00 72,79* 7,0%
4 Agora 10,0% 15,05 15,90 5,6% W okresie 03.07.2017-31.07.2017
s Ursus fnowa) 10,0% 492 489 06% indeks BDM-A wzrést o 2,63%.
Indeks WIG zyskat 1,96%.
6 Wasko 10,0% 1,85 1,76 -4,9%
7 Instal Krakow 10,0% 16,50 15,17 -8,1%
8 Krynica Vitamin (nowa) 10,0% 6,25 5,67* -9,3%
9 Esotiq 10,0% 11,85 11,65 -1,7%
10 Patentus (nowa) 10,0% 0,84 1,11 32,1%
Gotéwka 0.0%
Portfel akcji 100.0%
* stopa zwrotu glednia odcietq dywidende (Bogdanka = 1,0 PLN/akcje, Krynica Vitamin = 0,17 PLN/akcje)

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Zmieniamy sktad indeksu BDM-A na koniec sesji 31.07.2017. Do portfela indeksu dodajemy walory Stalprodukt, Vistula
i Bytom. Usuwamy akcje Famur, Ursus i Krynica Vitamin.
Aktualne szczegétowe dane dotyczace sktadu indeksu BDM-A (stan na koniec sesji 31.07.2017)
Sredni . .
) Cena Kapitalizaca  obrot za 30 Udziat Zmiana kursu P/E EV/EBITDA
Lp Spétka q w
[PLN] [min PLN] dni 0 0
indeksie M 3m 6M 1Yr YTD 2017P  2018P  2017P  2018P
[min PLN]
1 Orange 5,45 7152 19,87 10,0% 6% 18% 1% 1% -1% 279,6x 66,1x 4,8x 4,5x
2 Stalprodukt (nowa) 500,00 2790 1,50 10,0% 3% 7% -16% 42% 5% 8,2x 7,7% 4,5x 3,9x
3 Bogdanka 71,79 2442 1,24 10,0% 8% -1% 11% 32% 3% 10,0x 8,8x 3,6x 3,3x
4 Agora 15,90 758 0,14 10,0% 7% 2% 18% 38% 27% 87,7x 42,8x 5,7x 5,4x
5  Vistula (nowa) 3,36 602 0,10 10,0% -1% 5% 3% 1% -2% 14,0x 12,2x 8,9x 8,3x
6  Bytom (nowa) 2,48 177 0,08 10,0% 6% 8% 5% -11% 19% 14,0x 12,1x 9,1x 7,8x
7 Wasko 1,76 160 0,03 10,0% 5% 3% 1% 15% 61% 14,9x 9,9x 4,4x 4,1x
8 Instal Krakéw 15,17 111 0,06 10,0% -8% 7% 9% 17% 8% 9,2x 7,9x 5,5x 4,0x
9 Patentus 1,11 33 0,03 10,0% 32% 21% 34% 50% 42% 7,9x 6,3x 4,1x 3,4x
10  Esotig 11,65 26 0,02 10,0% 2% 18% 17% 42% 20% 9,2x 3,6x 4,2x 2,6x
Gotéwka 0.0%
Portfel akcji ~ 100.0%

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

Orange

Analityk:

Maciek Bobrowski

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

Spotka byta i jest jedng z naszych gtéwnych lokomotyw w obozie bykéw na 2H’17. Przedstawione
wyniki za 2Q’17 okazaty sie lepsze niz nasze wczesniejsze oczekiwania. Nalezy zwrdci¢ uwage na
nizsze koszty sprzedazy (wyraznie ograniczone zostaty subsydia do telefondw) oraz dos¢ dobry
odczyt przychodowy.

Wskazywalismy juz wczesniej, ze komunikaty ptynace ze spétki na konferencji za 1Q'17 wskazywaty
na duzg ostroznos¢ w postugiwaniu sie sformutowaniami moggcymi wzbudzi¢ jakikolwiek optymizm
inwestoréw. Finalny odczyt jaki spotka pokazata za 2Q’17 jest zatem przynajmniej lekkim
pozytywnym zaskoczeniem. Dodatkowo tuz po publikacji danych za 2Q’17 Orange poinformowat o
wspotpracy z Play. W ramach umowy spétka zagwarantowata sobie minimalny poziom przychodéw
w kwocie 321 min PLN przez okres 4 lat.

Podsumowujac, widzimy kilka zasadniczych zmian zachodzacych w otoczeniu spétki. Wymieniamy w
szczegdlnosci: i) koncentracje na ofercie pakietowej LOVE, ii) odchodzenie od subsydiowania
telefonéw komédrkowych, iii) rozstrzygniecia przetargéw na poszczegdlne czesci programow
operacyjnych (i wycofanie sie Netii), iv) debiut gietdowy operatora Play. Wymienione aspekty buduja
dobrg atmosfere wokét Orange. Z biezacej perspektywy zagrozeniem dla naszych projekcji jest
wptyw zmian w roamingu. Finalnie po wynikach za 2Q’17 zdecydowali$my sie podnies¢ nasz
catoroczny cel dla EBITDA’17 do 2,911 mld PLN. Przypominamy, ze 04.09.2017 r. Orange przedstawi
zaktualizowane plany sredniookresowe (pierwotnie miato sie to odby¢ dzi$ po publikacji wynikéw za
2Q'17).

Stalprodukt
(nowa)

Analityk:

Maciek Bobrowski

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

Stalprodukt po kilku kwartatach wraca do listy naszych kluczowych podmiotéw w obozie bykdw.
Rezultat EBITDA za 1Q’17 byt mocny. Z biezacej perspektywy sam 2Q’17 moze byé najstabszym
okresem kwartalnym w skali catego 2017 roku ze wzgledu na wymagajace otoczenie w segmencie
blach oraz profili. Liczymy jednak, ze kolejne kwartaty przyniosg optymistyczne akcenty. W
horyzoncie $rednio i dtugoterminowym spétka stanowi dla nas bardzo ciekawa propozycje
inwestycyjng wtasnie ze wzgledu na prognozowana $ciezke wynikowa jak i bezpieczeristwo struktury
bilansu (co pozwala na podejmowanie nowych inicjatyw budujgcych wartosé dla akcjonariuszy).

Bogdanka

Analityk:

Maciek Bobrowski

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

Zaktadamy, ze okres 2Q’17 byt stabszy pod wzgledem produkcji jak i sprzedazy wzgledem 1Q’17.
Jednoczesnie w ujeciu r/r zaktadamy wzrost sprzedazy o ok 20 tys. ton (tgcznie w catym pétroczu
uwzgledniamy sprzedaz na poziomie troche ponad 4,6 min ton). Cenniki sprzedazy w modelu
przyjmujemy pfaskie wzgledem 1Q’17. Tym samym w 2Q’17 spodziewamy sie przychoddw na
poziomie 437,3 min PLN (+2% r/r). Zaktadamy, ze w pomawianym okresie wcigz bedzie wida¢
restrykcyjng polityke kosztowg. Tym samym EBITDA wg nas powinna wynies¢ 142,1 min PLN.
Narastajaco w pierwszym poétroczu br. EBITDA moze by¢ réwna niemal 322 min PLN.

Z biezacej perspektywy liczymy, ze 2H’17 bedzie lepsze anizeli 1H’17. Dlatego zdecydowaliSmy sie
na podniesienie naszych oczekiwan na caty 2017 rok wzgledem projekcji przedstawionych z raporcie
analitycznym z lutego’17. Obecnie prognozujemy, ze EBITDA w 2017 roku przekroczy putap 661 min
PLN. Wynik netto zgodnie z naszymi zatozeniami powinien by¢ réwny 245 min PLN.

Kluczowe znaczenie dla wynikéw roku 2018 bedg miaty cenniki sprzedazy. Obecnie obserwujemy, ze
PSCMI1 jest na $ciezce wzrostu, ktéra powinna trwaé do korica biezacego roku.

Agora

Analityk:

Maciek Bobrowski

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

Na podstawie statystyk box office zaktadamy, ze okres 2Q’17 przyniést wyrazny wzrost frekwencji
(wzrost liczny sprzedanych biletéw w Polsce o ponad 33% r/r). Rynek reklamy dla poszczegdlnych
segmentéw Agory w 2Q’17 mdgt by¢ podobnie wymagajacy jak poczatek br. Niemniej liczymy na
budujgce odczyty z wiekszosci obszaréw biznesowych. Z uwagg bedziemy obserwowali takze
przyszte odczyty w segmencie prasa, gdzie dostrzegamy szereg dziatan organicznych mogacych mie¢
korzystny wptyw na marze.

W skali 2017 roku liczymy, ze EBITDA Agory wzros$nie do ponad 127 min PLN (tgcznie z wptywem
sprzedazy nieruchomosci). W 2018 roku EBITDA bez zdarzen jednorazowych powinna spokojnie
przekroczy¢ 128 min PLN i z obecnej perspektywy jest to dla nas projekcja konserwatywna.
Przypominamy tez, ze przyszty rok bedzie momentem, kiedy prawdopodobnie poznamy zatozenia
dla nowej perspektywy srednioterminowej (podczas konferencji wynikowej za 1Q’17 prezes spotki
zasygnalizowat, ze cele dla $ciezki EBITDA na kolejne lata mogg byé ambitne).
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Vistula
(nowa)

Analityk:

Adrian Gérniak

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

Odczyty miesieczne Vistuli w 2Q’17 prezentowaty sie dosy¢ dobrze (w czesci odziezowej + 11% r/r,
segment jubilerski +17% r/r. Tym samym przychody powinny by¢ bliskie 172,4 mIn PLN (+12% r/r),
co przy wzroscie powierzchni handlowej o niecate 10%, oznacza dodatnie odczyty sprzedazy z mkw.
Liczymy takze, ze dzieki zachowaniu pierwszej marzy na podobnym poziomie co przed rokiem,
EBITDA detalisty podniosta sie do 26,1 mln PLN (+24% r/r), a zysk netto wzrdst do 14,1 min PLN (+15%
r/r). W perspektywie catorocznej estymujemy, ze obroty zwigkszg sie do 670,2 min PLN, a EBITDA
do ok. 76 mIn. Plany spétki na '17 sa ambitne. Zarzad zadeklarowat, ze zamierza zwiekszy¢ taczng
powierzchnie handlowg o blisko 10% oraz wejs¢ w format franczyzy w segmencie jubilerskim.

Obecnie toczy sie proces przejecia Bytomia — podmioty wybraty doradce, ktdry przeprowadzi proces
wyceny (i ustalenia parytetu), a pod koniec roku ma dojs¢ do WZA, ktére zadecyduje o potaczeniu i
ewentualnej emisji akcji przez spétke. W naszej ocenie zrealizowanie fuzji pozwoli na umocnienie
pozycji rynkowej grupy i przetozy sie na silny wzrost wynikéw w kolejnych okresach.

Bytom
(nowa)

Analityk:

Adrian Gorniak

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

Miniony kwartat byt w wykonaniu Bytomia zdecydowanie lepszy pod katem sprzedazowym. Z
raportdw biezacych wynika, ze taczne przychody grupy mogty podnies¢ sie do 51,9 min PLN (z czego
49,5 min PLN w segmencie detalicznym). Tym samym na duzych plusach znalazty sie odczyty dla
sprzedazy z mkw. oraz Ifl. Z drugiej strony caty czas pod presja byta pierwsza marza. Spotka powrdcita
do polityki cenowej z 2015 roku oraz do agresywnych kampanii promocyjnych. Mimo to
spodziewamy sig, ze EBITDA detalisty zwiekszyta sie do 8,6 min PLN (+27% r/r), a zysk netto do 5,8
min PLN.

Dla perspektyw Bytomia kluczowa jest obecnie kwestia potgczenia z Vistulg, co zostato ogtoszone na
przetomie kwietnia/maja. Spétki wybraty juz doradce, ktéry ma dokonaé proceséw wyceny obu
podmiotdéw i ustalenia parytetu. WZA, ktére majq decydowac o realizacji procesu, prawdopodobnie
odbeda sie pod koniec listopada.

Wasko

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

e-mail:marek.jurzec@bdm.pl

Wasko odczuwa juz ozywienie w zamdwieniach, czego potwierdzeniem byty wyniki za 1Q’17.
Uwazamy, ze dzieki przeprowadzonej reorganizacji wewnetrznej rowniez kolejne kwartaty uptyng
pod znakiem wyraznej poprawy wynikow. Spétce udato sie takze pozyskac kontrakty w obszarze
rozbudowy swiattowoddw. Spodziewamy sie, ze znajdg one odzwierciedlenie w rezultatach Wasko
jeszcze w 2017 roku. W pozyskiwaniu kolejnych zlecert powinna pomagaé spdtce bardzo dobra
sytuacja ptynnosciowa oraz powazne problemy niektérych konkurentéw.

Instal Krakéw

Analityk:

Krzysztof Pado

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

Wyniki za 1Q’17 byly wyrazZnie lepsze r/r na poziomie oczyszczonego EBIT, do czego przyczynit sie
m.in. dobry wynik w deweloperce oraz wyjscie ponad break-even w budowlance. Podobnych
tendencji oczekujemy w 2Q’17. Podkreslamy mocng ekspozycje spotki na krakowski rynek
nieruchomosci mieszkaniowych. Spétka ma bardzo dobrg sprzedaz mieszkarn w ostatnich miesigcach,
co jest efektem rozbudowania oferty pod koniec 2016 roku (wg naszych szacunkéw w 2Q’17
sprzedaz byta zblizona do rekordowego 1Q’17). W ostatnich tygodniach Instal poinformowat o
podpisaniu umowy na budowe kolejnego etapu inwestycji przy ul. Przewéz w Krakowie. Biorgc pod
uwage wejscie na wzrostowa Sciezke wynikdw na poziomie skonsolidowanym, generowane rezultaty
i posiadane aktywa netto w obszarze deweloperskim, a takze warto$¢ spotki zaleznej Frapol oraz
nasze konserwatywne podejscie do wyceny dziatalnosci budowlanej, widzimy uzasadnienie dla
wzrostu wyceny gietdowej Instalu Krakow.

Patentus

Analityk:

Maciek Bobrowski

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

Spotka w 2016 roku byta zmuszona do podjecia bolesnych dziatarn naprawczych w ramach grupy
kapitatowej (m.in. upadtos¢ Patentus Strefa). Zaktadamy, ze po trudnym minionym roku Patentus w
najblizszych dwdch latach bedzie maégt istotnie poprawié¢ swojg sytuacje finansowa. Dostrzegamy
bowiem znaczaca zmiane sytuacji rynkowej dla podmiotéw z ekspozycjg na gérnictwo w Polsce. Po
kilku latach oszczednosci w $lgskich zaktadach gérniczych proces inwestycji ulega przyspieszeniu.

Pozycjonujemy spdtke obecnie gtéwnie przez pryzmat dostaw przenosnikéw zgrzebtowych dla
slaskich kopaln. Zaktadamy, ze mocny odczyt wynikowy Patentusa za 1Q’17 moze by¢ dobrym
prognostykiem dla wynikéw catego roku. Przypominamy, ze spo6tka opublikowata pod koniec 2016
roku komunikat biezagcy o wygranym przetargu na dostawe 2 przenosnikéw zgrzebtowych
$cianowych dla potrzeb KWK Piast-Ziemowit Ruch Ziemowit (w modelu zaktadamy, ze w wynikach
za 1Q’17 rozliczono ok 60% kontraktu i 40% zostanie ujeta w wynikach za 2Q’17). Dostrzegamy
wzmozone zapotrzebowanie ze strony PGG na dostawe sprzetu i ustug w zwigzku z koniecznoscia
przygotowania nowych S$cian (oceniamy, ze mamy obecnie zaskakujgcg sytuacje niedoboru
krajowego wegla kamiennego w Polsce). W naszej symulacji zaktadamy, ze przychody spé6tki w 2017
roku moga osiggna¢ putap 68 min PLN. Prognozujemy, ze EBITDA w 2017 roku wyniesie
14,5 min PLN, a zysk netto przekroczy 4,1 min PLN. Jesli spotce uda sie zdoby¢ nowe kontrakty dla
PGG (trwajg postepowania) to nie wykluczamy w przysztosci korekty w gére naszych zatozen. Tym
samym spotka wg naszych symulacji na juz zgromadzonym backlogu jest handlowa przy bardzo
ciekawych mnoznikach EV/EBITDA i P/E.
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Esotiq W minionych kwartatach Esotiq zdecydowanie poprawit rezultaty finansowe i to pomimo cigzgcego
rezultatom segmentu modowego. Liczymy, ze réwniez 2Q’17 przynidst kontynuacje pozytywnej
Sciezki wynikowej. Estymujemy, ze przychody grupy wyniosty 39,9 min PLN (+18%; efekt podjetych
w '16 dziatan marketingowych oraz rozbudowy sieci), przy jednoczesnym utrzymaniu pierwszej
marzy powyzej 60%. Na poziomie EBITDA liczymy na ok. 1,8 min PLN, z kolei zysk netto moze by¢
bliski 0,5 min PLN.

Pod koniec 2Q’17 doszto do przetomowych wydarzen dla wynikéw grupy. WZA spétki oficjalnie
podjeto decyzje o wydzieleniu segmentu modowego, co odbieramy jako dobry krok. Zwracamy
uwage, ze czes$¢ zwigzana z projektantka Eva Minge generuje rocznie ok. 8 min PLN straty EBIT. Z
kolei 21 lipca w KRS zostato wpisane podwyzszenie kapitatu EMG, co oznacza finalny podziat grupy.
Dodatkowo zarzad zapowiedziat rozwdj grup produktowych i wzbogacenie o produkty z lepsza
marzg, co ma chroni¢ przed wahaniami kurséw walutowych (Esotiq ma bardzo silng ekspozycje na
dolara; obecne niskie poziomy USD/PLN powinny stanowi¢ wsparcie wynikow w kolejnych
okresach). W przypadku realizacji takiego scenariusza spétka moze wypracowaé w '17 ok. 154 min
PLN przychoddw i 8,3 min PLN EBITDA.

Podsumowujac, patrzac na rezultaty dwdch ostatnich kwartatéw (silna odbudowa rentownosci w
4Q’16; wzrost wynikow), jestesmy optymistycznie nastawieni do spétki w perspektywie kolejnych
okresow. Dostrzegamy, ze podjete w ubiegtym roku dziatania przynoszg wymierne efekty, zwtaszcza

:;’”fityg, ok na poziomie realizowanej sprzedazy (mocne zwyzki odczytow Ifl) i liczymy, ze te trendy zostang
rian Gorniai

tel. (032) 20-81-438 podtrzymane. Z biezacej perspektywy Esotiq jest podmiotem z najnizszymi wskaznikami
e-mail:gorniak@bdm.pl EV/EBITDA’17-'18 z branzy handel detaliczny, ktére pokrywamy.
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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 ptynnoscia 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 nastepujgcych
warunkoéw:

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 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 indeksu 100,00 99,71 104,87 113,06 116,15 105,59 106,05 113,00 122,06 124,48 125,85 127,62
mg“c indeksu 44708,04 44294,89 45371,99 48506,46 4772021 44700,67 44754,05 4622138 47221,32 47084,94 4915880 4840226
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
[na koniec [na koniec [na koniec [na koniec [na koniec [na koniec [na koniec [na koniec
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
Wartos¢ indek:
Wla(_:wsc indeksu 51907,77 55303,11 58300,37 57911,31 62 066,66 60092,1 61392,77 62595,76
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Historyczne szczegétowe dane dotyczace zmiany wartosci indeksu BDM-Z w okresie 03.07.2017-31.07.2017
I spéfka Udziat Otwarcie Zamkniecie Zmiana kursu
P I w indeksie [PLN/akcje]  [PLN/akcje] [%]
1 PKOBP 10,0% 35,47 36,83 3,8%
2 Bank Handlowy 10,0% 66,93 71,0 6,1%
3 Orange 10,0% 5,17 5,45 5,4%
4 Grupa Azoty (nowa) 10,0% 6343 70,40 11,0% W okresie 03.07.2017-31.07.2017
indeks BDM-Z wzrést o 6,10%.
5 Kruk 10,0% 304,90 344,00 12,8% Indeks WIG zyskat 1,96%.
6 GTC 10,0% 9,60 9,58 -0,2%
7 Eurocash (nowa) 10,0% 31,40 35,53 13,2%
8  PKP Cargo 10,0% 61,26 62,00 1,2%
9  Bogdanka 10,0% 68,00 72,79* 7,0%
10 GPW 10,0% 49,00 49,10% 0,2%
Gotéwka 0.0%
Portfel akcji 100.0%
* stopa zwrotu glednia odcietq dywidende (Bogdanka = 1,0 PLN/akcje; GPW = 2,15 PLN/akcje)
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
RAPORT MIESIECZNY | 10
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Na koniec sesji 31.07.2017 zmieniamy sktad indeksu BDM-Z. Do portfela indeksu dodajemy walory LPP, Lotos i Stalprodukt,
jednoczesnie usuwamy GTC, Bank Handlowy i GPW.
Aktualne szczegétowe dane dotyczace sktadu indeksu BDM-Z (stan na koniec sesji 31.07.2017)
Sredni . .
Cena Kapitalizaja  obrét za 30 Udziat Zmiana kursu P/E EV/EBITDA
lp Spétka [PLN] [min PLN] dni w
indeksie im 3mMm 6M 1Yr YTD 2017P 2018P 2017P 2018P
[min PLN]
1 PKO BP 36,83 46 038 56,36 10,0% 7% 4% 20% 55% 31% 15,5x 14,3x - -
2 LPP (nowa) 7000,0 12875 13,20 10,0% 2% 1% 37% 42% 23% 28,8x 20,1x 14,5x 11,8x
3 Lotos (nowa) 48,52 8970 14,14 10,0% -5% -20% 29% 66% 27% 8,5% 6,2x 4,7x 3,6x
4 Orange 5,45 7152 19,87 10,0% 6% 18% 1% 1% -1% 279,6x 66,1x 4,8x 4,5x
5 Grupa Azoty 70,40 6983 5,40 10,0% 11% 3% 2% -3% 12% 12,8x 11,7x 5,8x 5,2x
6 Kruk 344,00 6448 14,95 10,0% 12% 20% 40% 64% 45% 19,8x 17,2x 17,7 164x
7 Eurocash 35,53 4944 16,58 10,0% 15% 3% -11% -32% -10% 25,7x 20,7x 11,4x 9,9x
8 Stalprodukt (nowa) 500,00 2790 1,50 10,0% -3% 7% -16% 42% -5% 8,2x 7,7x 4,5x 3,9x
9 PKP Cargo 62,00 2777 1,66 10,0% 2% -3% 16% 81% 32% 31,2x 12,8x 4,9x 3,8x
10 Bogdanka 71,79 2442 1,24 10,0% 8% -1% 11% 32% 3% 10,0x 8,8x 3,6x 3,3x
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

Podobaty nam sie wyniki za 1Q’17 (dobrze rokuje pozytywne zaskoczenie na linii wyniku z prowizji).
W kolejnych kwartatach stopniowo powinno by¢ wida¢ wiekszy optymizm dotyczacy sektora
bankowego. Jak juz wczesniej zwracaliSmy uwage, PKO BP jest handlowany przy atrakcyjnych
mnoznikach i daje dobrg ekspozycje na spodziewane w ozywienie w inwestycjach w krajowe;j
gospodarce.

LPP
(nowa)

Analityk:

Adrian Gorniak

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

Wyniki detalisty w 1Q’17 nie byly oszatamiajace, jednak rezultaty sprzedazy miesiecznej
prezentowane od marca napawajg nas optymizmem. Grupa poprawiata sprzedaz z mkw.
(i generowata dodatnie odczyty Ifl), co dodatkowo byto realizowane przy znacznie lepszych marzach
(powrdt do poziomdw ok. 60%). Tym samym spodziewamy sie, ze LPP zdecydowanie poprawi wyniki
finansowe, a sam 2Q’17 bedzie pierwszym od prawie 3 lat okresem z dodatnig dynamikg EBITDA
(prognozujemy ok. 280-290 min PLN).

Pozytywnie zapatrujemy sie takze na $ciezke wynikowg w kolejnych okresach. Wsparciem dla
realizowanych marz powinny by¢ obecne kursy walutowe (grupa ma ekspozycje na USD/PLN), co w
potaczeniu z dodatnimi odczytami sprzedazy poréwnywalnej i dynamicznym rozwojem kanatu e-
commerce, moze pozwoli¢ na wypracowanie 870-880 min PLN EBITDA w '17.

Lotos
(nowa)

Analityk:

Krzysztof Pado

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

Po ostatniej sporej korekcie (od kwietniowego szczytu kurs stracit ok 20%) decydujemy sie
przywréci¢ walory spétki do portfela. Lotos w ostatnich miesigcach zachowywat sie stabo na tle
zaréwno WIG20 jak i PKN Orlen. Uwazamy, ze przecena moze by¢ przesadzona. Zwracamy uwage,
ze w przeciwienstwie do PKN Orlen spétka nie ma tak znaczacej ekspozycji na zmiane kursu USD/PLN
ze wzgledu na posiadany kredyt w USD. Zaktadamy, ze mimo kosztéw przestoju wyniki w 2Q’17 na
poziomie oczyszczonej EBITDA powinny by¢ poréwnywalne r/r. Zwracamy uwage na dobry poziom
marzy modelowej w lipcu (m.in. relatywnie dobry crack na dieslu) oraz wzrost ceny ropy (spora waga
w wycenie spotki to upstream).

Orange

Analityk:

Maciek Bobrowski

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

Spotka byta i jest jedng z naszych gtéwnych lokomotyw w obozie bykéw na 2H’17. Przedstawione
wyniki za 2Q’17 okazaty sie lepsze niz nasze wczesniejsze oczekiwania. Nalezy zwrdci¢ uwage na
nizsze koszty sprzedazy (wyraZznie ograniczone zostaty subsydia do telefondw) oraz dos¢ dobry
odczyt przychodowy.

Wskazywalismy juz wczesniej, ze komunikaty ptynace ze spétki na konferencji za 1Q'17 wskazywaty
na duza ostroznos¢ w postugiwaniu sie sformutowaniami mogacymi wzbudzié jakikolwiek optymizm
inwestoréw. Finalny odczyt jaki spotka pokazata za 2Q’17 jest zatem przynajmniej lekkim
pozytywnym zaskoczeniem. Dodatkowo tuz po publikacji danych za 2Q’17 Orange poinformowat o
wspotpracy z Play. W ramach umowy spétka zagwarantowata sobie minimalny poziom przychoddéw
w kwocie 321 min PLN przez okres 4 lat.

Podsumowujac, widzimy kilka zasadniczych zmian zachodzacych w otoczeniu spotki. Wymieniamy w
szczegolnosci: i) koncentracje na ofercie pakietowej LOVE, ii) odchodzenie od subsydiowania
telefonéw komdrkowych, iii) rozstrzygniecia przetargéw na poszczegdlne czesci programow
operacyjnych (i wycofanie sie Netii), iv) debiut gietdowy operatora Play. Wymienione aspekty buduja
dobrg atmosfere wokét Orange. Z biezacej perspektywy zagrozeniem dla naszych projekcji jest
wptyw zmian w roamingu. Finalnie po wynikach za 2Q’17 zdecydowalismy sie podnies¢ nasz
catoroczny cel dla EBITDA’17 do 2,911 mld PLN. Przypominamy, ze 04.09.2017 r. Orange przedstawi
zaktualizowane plany sredniookresowe (pierwotnie miato sie to odby¢ dzi$ po publikacji wynikow za
2Q'17).

Grupa Azoty

Analityk:

Krystian Brymora

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

Okres 1Q’17 pozytywnie zaskoczyt w segmentach tworzywowym i chemicznym. W 2Q’17 otoczenie
w tych biznesach byto jeszcze lepsze, a koszt gazu nie przeszkadzat spotce tak jak na poczatku roku.
Grupa weszta w okres niskiej bazy wynikowej, przez co dynamiki wzrostu EBITDA w kolejnych
kwartatach powinny by¢ imponujgce. Akcentujemy niska wycene rynkowg, z ok. 30% dyskontem do
Yara.
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Kruk

Analityk:

Maciek Bobrowski

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

Kruk podat juz wybrane dane operacyjne za 2Q’17 dotyczgce wptat od os6b zadtuzonych (niemal 338
min PLN) oraz poziom inwestycji w nowe portfele (292,5 min PLN). Odczyt o wptatach od klientéw
okazat sie lekko powyzej naszych wczesniejszych oczekiwan.

Jestesmy coraz bardziej optymistycznie nastawieni do ekspansji na rynku wioskim. Spétka juz w
1Q’17 osiggneta dodatni wynik operacyjny na tamtejszym rynku lokalnym, gdyby nie wptyw réznic
kursowych. Liczymy, ze w kolejnych kwartatach Kruk bedzie wykazywat dalszy szybki postep w
budowie organizacji we Wtoszech, co bedzie wida¢ zaréwno na poziomie sptat jak i rentownosci
prowadzonego biznesu.

Na podstawie opublikowanych juz wstepnych danych operacyjnych spodziewamy sie, ze mocne
wptaty bedg miaty takze swoj wyraz w kolejnych aktualizacjach. Naszym zdaniem wyzsze koszty
dziatania na rynkach zagranicznych nie powinny w istotny sposéb wptyng¢ na finalny odczyt
wynikowy za 2Q’17 i moze on by¢ najwyzszym odczytem w skali catego 2017 roku. Ogétem w 2017
roku spodziewamy sie, ze wynik netto moze osiggnaé nawet putap 333 min PLN (w majowym
raporcie wynik netto szacowali$my na 313,9 min PLN). W latach 2018-2019 prognozujemy wzrost
zysku netto do ponad 383,5 min PLN i 448,6 min PLN.

Eurocash

Analityk:

Adrian Gorniak

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

Wyniki kwartalne w minionych okresach nie rozpieszczaty inwestoréw, co negatywnie przetozyto sie
kurs akcji lidera rynku FMCG. Spodziewamy sie, ze Eurocash wykorzysta sprzyjajgce otoczenie
makroekonomiczne oraz efekt $wiagt wielkanocnych, a prowadzone dziatania restrukturyzacyjne
(m.in. zamkniecie kilku hurtowni w formacie C&C) zaczng powoli przynosi¢ pierwsze korzysci. Tym
samym liczymy, ze w 2Q’17 spétka moze zaprezentowaé dodatnig dynamike EBITDA, co moze
przetozy¢ sie na poprawe sentymentu do waloréw grupy. W perspektywie catego roku oczekujemy,
ze po erozji wynikéw w 16, podmiot powrdéci do odbudowy rezultatéw finansowych i ze osiggnie w
17 ok. 465-470 mIn PLN EBITDA. W dtuzszej perspektywie wsparciem dla wynikéw Eurocash
powinien by¢ konsolidowany od stycznia Eko Holding (ok. 250 sklepéw; przychody na poziomie 1
mld PLN). Grupa podtrzymata swoje wczesniejsze zapowiedzi dot. kontynuowania konsolidacji
krajowego rynku detalicznego.

Stalprodukt
(nowa)

Analityk:

Maciek Bobrowski

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

Stalprodukt po kilku kwartatach wraca do listy naszych kluczowych podmiotéw w obozie bykdw.
Rezultat EBITDA za 1Q’17 byt mocny. Z biezgcej perspektywy sam 2Q’17 moze by¢ najstabszym
okresem kwartalnym w skali catego 2017 roku ze wzgledu na wymagajace otoczenie w segmencie
blach oraz profili. Liczymy jednak, ze kolejne kwartaty przyniosa optymistyczne akcenty. W
horyzoncie $rednio i dtugoterminowym spétka stanowi dla nas bardzo ciekawa propozycje
inwestycyjna wiasnie ze wzgledu na prognozowana Sciezke wynikowa jak i bezpieczenstwo struktury
bilansu (co pozwala na podejmowanie nowych inicjatyw budujacych wartos¢ dla akcjonariuszy).

PKP Cargo

Analityk:

Krzysztof Pado

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

Dziatalno$¢ spétki charakteryzuje sie wysokg dZwignia operacyjng, co przy odbudowie wolumenoéw
(2Q’17 z kolejnymi dobrymi miesigcami), powinno przektadaé¢ sie na kontynuacje odbudowy
wynikéw w najblizszych okresach (nawet biorgc pod uwage zaplanowana podwyzke wynagrodzen).
W 2Q’17 i 4Q’17 spétka ma niska baze m.in. w przewozach metali/rud, w kolejnych kwartatach
spodziewamy sie odbudowy na rynku budowlanym. W 2018 i 2019 rok zaktadamy dynamiczng
kontynuacje odbicia w przewozach kruszyw, do odzyskania sg takze kontrakty na transport wegla,
ktére spotka utracita w 2015 roku. Gtéwne ryzyka dla naszych zatozen stanowig koszty pracy
(zwracamy przy tym uwage na nadal duzy potencjat do poprawy efektywnosci) oraz ewentualne
szybkie wprowadzenie w UE tzw. dyrektywy hatasowe;j.

Bogdanka

Analityk:

Maciek Bobrowski

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

Zaktadamy, ze okres 2Q’17 byt stabszy pod wzgledem produkcji jak i sprzedazy wzgledem 1Q’17.
Jednoczesnie w ujeciu r/r zaktadamy wzrost sprzedazy o ok 20 tys. ton (fgcznie w catym pdtroczu
uwzgledniamy sprzedaz na poziomie troche ponad 4,6 min ton). Cenniki sprzedazy w modelu
przyjmujemy ptaskie wzgledem 1Q’17. Tym samym w 2Q’'17 spodziewamy sie przychodéw na
poziomie 437,3 min PLN (+2% r/r). Zaktadamy, ze w pomawianym okresie wcigz bedzie widac
restrykcyjng polityke kosztowag. Tym samym EBITDA wg nas powinna wynies¢ 142,1 min PLN.
Narastajgco w pierwszym poétroczu br. EBITDA moze by¢ réwna niemal 322 min PLN.

Z biezacej perspektywy liczymy, ze 2H’17 bedzie lepsze anizeli 1H’17. Dlatego zdecydowalismy sie
na podniesienie naszych oczekiwan na caty 2017 rok wzgledem projekcji przedstawionych z raporcie
analitycznym z lutego’17. Obecnie prognozujemy, ze EBITDA w 2017 roku przekroczy putap 661 min
PLN. Wynik netto zgodnie z naszymi zatozeniami powinien by¢ réwny 245 min PLN.

Kluczowe znaczenie dla wynikéw roku 2018 bedg miaty cenniki sprzedazy. Obecnie obserwujemy, ze
PSCMI1 jest na $ciezce wzrostu, ktéra powinna trwac do korica biezacego roku.
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HISTORYCZNE ZESTAWIENIE RAPORTOW ANALITYCZNYCH WYDANYCH PRZEZ BDM

Historia raportéw analitycznych publikowanych przez BDM cz.1 [stan na koniec sesji 31.07.2017]

kurs  WIG przy

cena oprzednia poprzednia data realizacji  realizacji stopa stopa wagledna
spétka rekomendacja pop . cena data godzina  kurs wiG realizacja ta ) ' zwrotu  zwrotu  stopa analityk
docelowa  rekomendacja realizacji / kurs VAL PN
docelowa ¢ ' spotki wIG 2wrotu
biezacy aktualnie
Grupa Azoty akumuluj 80,4 redukuj 65,8 28.07.2017 E?ESS'? 69 62333 70,4 62 596 2,0% 0,4% 1,6% brymora
" N 08:35
ZA Putawy kupuj 226 akumuluj 230 28.07.2017 CEST 185 62333 185 62 596 0,0% 0,4% -0,4% brymora
" N . 08:35
Police trzymaj 22,4 trzymaj 21,3 28.07.2017 CEST 21 62333 20,9 62 596 -0,6% 0,4% 1,0% brymora
$niezka redukuj 62 akumulyj 56,4 19.07.2017 lcsE:Tg 68,8 62 400 69,0 6259 0,3% 0,3% 0,0% pado
Dom Development akumuluj 86,2 trzymaj 58,3 04.07.2017 1CSE§I$ 76,1 61393 75,8 62 596 -0,4% 2,0% -2,4% gorniak
. " 11:46
Kety trzymaj 4389 akumulyj 3446 19062017 (ool 37,7 61060 218,55 62596 -4,4% 2,5% 6,9% pado
5 " " 11:26 L
Emperia akumuluj 95,4 kupuj 82 19.06.2017 CEST 85 60 905 84,8 62 596 -0,2% 2,8% -3,0% gorniak
PKN Orlen redukuj 103,00 akumuluj 78 19.06.2017 togg‘? 115 60 968 109,4 62 596 -4,9% 2,7% 7,6% pado
; ’ 09:10 )
Wasko kupyj 2,22 kupuj 2,05 08.062017 oo 1,67 60752 1,78 62596 6,6% 3,0% 3,6% jurzec
; ] 09:30 )
Asseco BS akumuluj 33,1 akumuluj 24,6 07.06.2017 CEST 27,8 60 700 27,15 62 596 -2,3% 3,1% -5,5% jurzec
- " " 09:08
Arctic Paper kupuj 6 kupuj 6,1 07.06.2017 CEST 45 60724 4,15 62 596 -7,8% 3,1% -10,9% brymora
" " 09:58 "
Orange kupyj 6,14 kupuj 6,54 02062017 o 4,73 60629 5,45 62596 152%  32% 12,0% bobrowski
; ’ 10:53 X
Agora kupyj 20,27 kupuj 19,42 26052007 o 14,75 61266 159 62596 7,8% 2,2% 5,6% bobrowski
i " " 14:16
Trakcja akumuluj 16,7 akumuluj 125 19.05.2017 CEST 15 60 145 136 62 596 -9,3% 4,1% -13,4% pado
Comarch redukuj 200,7 akumulyj 187,1 19.05.2017 ?E:;l 2235 59 948 203,50 62596 -8,9% 4,4% 13,4% jurzec
X 13:28 -
PA NOVA kupuj 37,5 kupuj 34,6 18.05.2017 piis 25 59 689 248 6259 -0,8% 4,9% 5,7% gérniak
" 08:43 -
MFO sprzedaj 326 akumuluj 23,76 18.05.2017 CEST 42,73 60133 38,00 62 596 -11,1% 4,1% 15,2% bobrowski
" + " 09:12
Instal Krakow kupuj 20 kupuj 19,9 16052007 oo 14,6 61795 154 62596 5,5% 1,3% 4,2% pado
; ] 13:12 X
Cyfrowy Polsat akumuluj 28,49 akumuluj 26,36 15.05.2017 CEST 26 61607 256 62 596 -1,5% 1,6% -3,1% bobrowski
MS Zabrze redukuj 0,88 redukuj 1 15.05.2017 OCSE:;’f 0,99 61596 tak 24.05.2017 0,87 60477  -121%  -18% 10,3% pado
" 12:17 P
GTC akumuluj 10 akumuluj 733 11.05.2017 CEST 9,09 62 290 9,58 62 596 5,4% 0,5% 4,9% gorniak
Synthos redukuj 5,00 trzymaj 3,47 11.05.2017 ?ESS.? 5,50 62304 tak 19.06.2017 4,91 61040 -10,7% -2,0% 87% brymora
Kruk akumuluj 320,1 akumuluj 2154 08.05.2017 1:553_? 290 61514 tak 25.07.2017 3398 62268 17,2% 1,2% 15,9% bobrowski
n A 15:20 a
Qumak zawieszona - kupuj 7,74 25.04.2017 CEST 3,90 60 605 - - - - - - - jurzec
" " 11:39 .
Orbis akumuluj 90,65 akumuluj 71,7 25.04.2017 CEST 83,15 60574 85,51 62 596 2,8% 3,3% -0,5% bobrowski
. 10:52
Forte kupuj 100 redukuj 67,8 21.04.2017 Ceor 81,8 59917 67,77 6259 17,2%  45% -21,6% brymora
MS Zabrze redukuj 1,00 kupuj 1,40 21.04.2017 OCBE:_? 1,18 59 700 tak 10052017 0,96 61840 118,6%  3,6% 22,2% pado
PKP Cargo kupuj 75 Akumuluj 63,2 20.03.2017 09:05 62,7 60441 62 62 596 -1,1% 3,6% -4,7% pado
Agora kupuj 19,42 trzymaj 11,77 13.03.2017  10:07 15 58820 nie; update  26.05.2017 14,75 61266 -1,7% 4,2% -5,8% bobrowski
MS Ptock kupuj 20 - - 08.03.2017 11:45 131 58615 11,17 62 596 -14,7% 6,8% -21,5% pado
Qumak kupuj 7,74 redukuj 7,82 07.03.2017 14:55 6,4 58614 nie; update  25.04.2017 39 60 605 -39,1% 3,4% -42,5% jurzec
Famur akumuluj 58 wznowienie 5 03.03.2017 14:07 525 59481 tak 11.05.2017 5,85 62 100 11,4% 4,4% 7,0% bobrowski
Erbud akumuluj 35 Akumuluj 323 03.03.2017 13:59 30,9 59304 284 62 596 -8,1% 5,6% -13,6% pado
LPP akumuluj 6678,6 Akumuluj 6381,5 02.03.2017 10:03 5888,5 59646 tak 29.03.2017 6714 59209 14,00%  -0,70% 14,80% gorniak
PCC Rokita kupuj 78 trzymaj 65 01.03.2017 09:35 65 58300 tak 14.03.2017 79 59209 21,50% 1,60% 20,00% brymora
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Historia raportéw analitycznych publikowanych przez BDM cz.2 [stan na koniec sesji 31.07.2017]

PKP Cargo akumuluj 63,2 kupuj 42,6 28.02.2017 11:44 57,27 58300 nie; update  20.03.2017 62,7 60441 9,50% 3,70% 5,80% pado

ccc redukuj 181,1 redukuj 165,4 24.02.2017 11:01 218 59584 244 62596 11,9% 51% -6,9% gorniak
Ciech akumuluj 82,4 akumuluj 735 22.02.2017 11:59 74 59496 57,8 62596 -21,9% 52% -27,1% brymora
ZUE kupuj 11,8 - - 17.02.2017 14:39 9,94 58348 tak 24.03.2017 12,24 59150 23,10% 1,40% 21,80% pado
Bogdanka kupuj 89,49 kupuj 39,8 15.02.2017  10:48 74,5 57800 72,79 62596 -2,3% 8,3% -10,6% bobrowski
GPW kupuj 57,35 kupuj 44,2 07.02.2017 13:52 44,5 55612 49,1 62596 10,3% 12,6% -2,2% bobrowski
Asseco Poland akumuluj 63 = = 24.01.2017 11:43 S5 53633 nie 28.07.2017 47,86 62171 -13,8% 15,9% -29,7% jurzec
Wasko kupuj 2,05 akumuluj 2,51 20.01.2017 09:39 1,27 53655 nie; update  08.06.2017 1,67 60752 31,5% 13,2% 18,3% jurzec
Emperia kupuj 82 - - 03.01.2017 13:33 65 52250 tak 29.05.2017 88 60933 35,4% 16,6% 18,8% gorniak
Erbud akumuluj 323 akumuluj 37,7 03.01.2017 11:09 29 52313 tak 23.02.2017 33,21 59429 14,50%  13,60% 0,90% pado
Orange kupuj 6,54 = = 29.12.2016 10:49 B 51330 nie; update  02.06.2017 4,73 60629 -10,8% 18,1% -28,9% bobrowski
Robyg redukuj 2,71 akumuluj 3,55 28.12.2016 11:19 3,04 51435 nie 28.07.2017 3,54 62171 16,4% 20,9% 4,4% gorniak
Comarch akumuluj 187,1 akumuluj 156,2 21.12.2016 14:29 169,1 51577 tak 15.02.2017 207 57669 22,40%  11,80% 10,60% jurzec
Asseco BS akumuluj 246 = = 20.12.2016 12:06 21,8 51410 tak 23.02.2017 24,69 59603 13,30%  15,90% -2,70% jurzec
Paged akumuluj 60,1 kupuj 62,9 19.12.2016 15:04 53 51019 tak 21.03.2017 61,8 60275 16,60%  18,10% -1,50% brymora
LPP akumuluj 6381,5 akumulyj 6412,7 15.12.2016 CUEIS# 5789 51358 nie;update  03.02.2017 58885 59 646 1,7% 16,1% -14,4% gérniak
ATM Grupa kupuj 4,75 trzymaj 3,62 01.12.2016 chEsl‘: 3,93 48 619 tak 31.05.2017 4,82 60 092 22,6% 23,6% -1,0% bobrowski
PA NOVA kupuj 34,6 kupuj 31,8 25.11.2016 lczEssg 21,8 48 489 nie; update  18.05.2017 25,00 59 689 147%  231% -8,4% gorniak
Polwax kupuj 216 = = 23.11.2016 UCSESSTB 16,5 48 030 nie 28.07.2017 13,85 62171 -16,1% 29,4% -45,5% brymora
Groclin Kkupuj 17,6 22.11.2016 155217 14,6 47915 nie 28.07.2017 10,45 62171  -284%  29.8% -58,2% jurzec
Vistula Kkupuj 3,87 21.11.2016 ?ESlTl 3,24 47 288 nie 28.07.2017 3,37 62171 4,0% 31,5% -27,5% gérniak
Orbis akumuluj 7,7 trzymaj 60 21.11.2016 ICZESS_? 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 OCBE:TS 438 47635 nie 02.05.2017 6,56 62067 367%  303% -6,4% pado

PKN Orlen akumuluj 78 akumulyj 72,3 24.10.2016 ﬁgg 70,5 48473 tak 06.06.2016 81,00 49 850 149%  2,8% 12,1% pado

PCC Rokita trzymaj 65 akumuluj 49,9 24.10.2016 ICZESI_? 69 48 280 nie; update  01.03.2017 65,00 58 300 -5,8% 20,8% 26,6% 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 akumulyj 271 20.10.2016 OCQE::? 30,1 47876 tak 07.11.2016 34,20 48 200 136%  07% 12,9% pado
Sniezka akumuluj 56,4 redukuj 56,4 19.10.2016 0:51_? 50,6 47 437 tak 13.12.2016 56,99 50 804 12,6% 71% 5,5% pado

MS Zabrze kupuj 1,40 trzymaj 2,32 05.10.2016 UCSESI_? 117 47 901 tak 22.02.2017 1,40 59375 19,7% 24,0% -4,3% pado
Instal Krakéw kupuj 19,9 kupuj 19,1 29.09.2016 O:E:_? 12,6 47 644 nie 02.05.2017 14,25 62067 13,1%  30,3% -17,2% pado
Cognor kupuj 1,76 kupuj 1,73 26.09.2016 O:E:SD_? 1,17 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 UCSE;]TS 239 46 989 nie 02.05.2017 24,81 62067 3,8% 32,1% -28,3% bobrowski
Forte redukuj 67,8 akumuluj 59,2 14.09.2016 %9552.? 76 46 876 nie; update  21.04.2017 76,50 59917 0,7% 27,8% 27,2% brymora
GPW. kupuj 442 akumuluj 2 07.09.2016 0;:_? 35,5 48081 tak 26.01.2017 47,00 55 697 32,4%  158% 16,6% bobrowski
PA NOVA kupuj 31,84 kupuj 25,82 02.09.2016 ICBE:? 26,5 47278 nie; update  25.11.2016 22,55 48 489 -14,9% 2,6% -17,5% gorniak
Bytom akumuluj 3,23 redukuj 2,98 01.08.2016 lclESS_? 2,83 46323 nie 02.05.2017 2,68 62 067 -5,3% 34,0% -39,3% gorniak
Trakcja akumuluj 12,5 wznowienie 01.08.2016 lcosss'? 11,2 26233 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 lc“E:_? 75 46854 tak 31.08.2016 63,52 47930 4153%  2,3% 17,6% brymora
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STOPY ZWROTU NA WYBRANYCH GIELDACH AKCIJI

Rok 2016 byt kolejnym udanym okresem dla swiatowych rynkéw akcji. Inwestorzy wykorzystali przecene z poczatku 2016
roku oraz pomniejsze krotkotrwate turbulencje zwigzane z ogtoszeniem wynikéw referendum w sprawie Brexit. Koricowka
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 stép
procentowych w USA nie spowodowata odwrotu od akcji). Okres styczen-kwiecieri’17 byty wcigz optymistyczny dla rynkow
akcji na gtéwnych parkietach. Zauwazamy wcigz dobre odczyty z poszczegdlnych gietd europejskich i dobry sentyment
inwestoréw. Niemniej ostatnie dwa miesigce przyniosty spadki lub ptaskie odczyty dla wielu rynkéw akcji.

Zmiany wybranych indekséw akcyjnych (zmiany w walutach lokalnych)

™ 3m 6M 1vr YTDr
WIG 2,6% 1,5% 13,3% 35,6% 20,9%
BUX 1,6% 8,5% 10,1% 29,5% 11,8%
Micex 2,1% -4,8% -13,4% -1,3% -14,0%
Istanbul Turkish100 7,1% 13,6% 24,6% 42,6% 37,6%
DAX -1,7% -2,6% 5,1% 17,2% 5,5%
FTSE100 0,8% 2,3% 3,8% 9,6% 3,2%
CAC40 -0,5% -3,3% 7,3% 14,7% 4,8%
Ibex 0,6% -2,0% 12,7% 22,3% 12,3%
Mediolan 4,4% 4,3% 15,6% 27,5% 11,7%
SP&500 2,0% 3,7% 8,5% 13,8% 10,4%
Bovespa 4,5% 0,5% 1,6% 14,6% 9,1%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg

Indeks WIG na tle wybranych indekséw zagranicznych (zmiany w walutach lokalnych)
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MSCI Poland na tle innych indekséw w okresie od 2013 roku
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WYNIKI INDKESOW SEKTOROWYCH NA GPW

Sytuacja na warszawskim parkiecie akcji w 2015 roku byta wyjgtkowo trudna dla inwestoréw. Wptyw na pogtebiajace sie
spadki miato kilka 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
filaréw 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 spétek energetycznych w konsolidacje sektora gérniczego).

Rok 2016 pomimo do$¢ trudnego poczatku, okazat sie udany dla warszawskiego parkietu. Koricéwka roku byta bardzo
udana i dzieki temu WIG w skali roku zyskat ponad 11%. Liderem zwyzek byt indeks WIG-Surowce, ktéry w 2016 roku wzrést
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¢
pewne wyhamowanie dynamiki wzrostu WIG40.

Pierwsze miesigce 2017 roku to kontynuacja silnych wzrostéw na szerokim rynku akcji w Warszawie. Po kwietniowym
wzroscie, indeks WIG chwilami byt juz o ponad 20% powyzej wartosci notowanych na koniec 2016 roku. Majowa korekta
na szerokim rynku przyniosta niewielkie ochtodzenie nastrojow i realizacja zyskdw byta odczuwalna szczegdlnie w WIG
Surowce (strata 14% w ciggu miesigca !). W czerwcu zmienno$¢ na szerokim rynku nie byta duza. Z kolei lipiec’17 przynidst
dalsze wzrosty szerokiego rynku. Najwieksze dynamiki wzrostu sektorowo miat WIG Surowce (+11,1%) oraz WIG
Energetyka (+10%). Pokazne zwyzki notowat tez WIG Banki (+5,3%) czy WIG Telekom (+4,6%). Na koniec sesji 31.07.2017
r. indeks WIG wynosit 62 595,76 punktéw, co oznacza wzrost o ponad 23% wzgledem korica 2016 roku.

Zmiany wybranych indekséw krajowego rynku akcji

im 3M 6M 1Yr YTD
WIG30 3,8% 1,6% 15,4% 38,1% 23,2%
WIG20 3,2% -0,1% 15,4% 34,9% 21,9%
mWIG40 0,5% 1,5% 6,2% 37,1% 17,0%
sWIG80 -2,8% -4,2% 2,2% 14,0% 9,5%
WIGdiv 1,4% 1,3% 8,0% 23,9% 15,2%
WIG 2,6% 1,5% 13,3% 35,6% 20,9%
Respect 4,8% 3,1% 15,5% 37,6% 23,8%

im 3M 6M 1yYr YTD
WIG Banki 5,3% 2,1% 11,8% 35,8% 22,1%
WIG Budownictwo -5,0% -9,0% 4,4% 21,5% 15,4%
WIG Chemia 0,3% -7,9% -8,5% 11,4% 7,7%
WIG Deweloperzy -1,5% 4,3% 10,6% 27,4% 14,8%
WIG Energetyka 10,0% 16,5% 24,7% 14,8% 31,0%
WIG Informatyka -6,1% -9,4% -5,7% 16,3% -0,3%
WIG Media 2,1% 1,1% 7,8% 19,1% 14,7%
WIG Paliwa 0,0% -4,9% 31,1% 58,6% 25,7%
WIG Spozywczy -1,3% -4,2% -10,2% 12,0% 6,3%
WIG Surowce 11,1% 1,0% 3,8% 74,0% 29,7%
WIG Telekom 4,6% 9,3% 4,2% 4,3% 2,2%
WIG CEE 3,4% 5,5% 3,0% 9,3% 5,3%
WIG Poland 2,6% 1,6% 13,9% 36,1% 21,4%
WIG Ukraina 0,9% -4,3% -1,9% 24,1% 16,8%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg
Zmiana WIG20 i WIG40 od 2012 roku
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AKTUALIZACJA ZALOZEN DLA PERSPEKTYW WIG

Tak jak sugerowalismy w poprzedniej edycji, w ostatnim okresie przeprowadzaliSmy test naszych zatozen dla tegorocznej
perspektywy zachowania WIG. Na przetomie biezacego roku nalezeliémy do awangardy optymistéw kreslac zasieg ruchu
WIG w gdre rzedu 15-20% w catym 2017 roku (sugerowalismy, ze WIG przekroczy 60 000 punktéw).

Dobre odczyty makro z polskiej gospodarki (z ambitng $ciezkg utrzymania dynamiki PKB na putapie nawet ponad 4%
w kolejnych 2 latach) oraz wciaz sprzyjajace otoczenie zewnetrzne sg bardzo silnymi argumentami dla obozu bykow.

Nasze symulacje dla pokrywanych spétek wskazujg, ze mediana wzrostu EPS w 2018 roku bedzie na poziomie ponad 20%.
Mediana prognozowanego mnoznika P/E’18P dla grupy spotek, ktérg pokrywamy wynosi 14,0x (z kolei P/E’17P = 16,2x).
Uwzgledniajac wage kapitalizacji dla badanej grupy podmiotéw sredni wzrost EPS w 2018 roku powinien wynies¢ 14%.

Na chwile obecng nie dostrzegamy silnych powoddw erozji w gtéwnych segmentach tworzacych indeks WIG.
W najwazniejszej grupie reprezentujacej podmioty z branzy Banki/Finanse wyrdézniamy wiekszo$¢ spoétek, ktére powinny
budowaé wartos¢ indeksu. W drugim kluczowym obszarze Oil&Gas oraz Surowce takze nie definiujemy w perspektywie
2H’17 powodoéw do trwatego istotnego spadku wartosci indeksu. Trzeci fundament WIG to spétki z branzy Energetyka,
ktére w naszej ocenie wyczerpaty negatywne impulsy.

Podstawowym ryzykiem dla szerokiego rynku jest rozczarowanie poziomem inwestycji w koricdwce br oraz w szczegdlnosci
w 2018 roku. Dodatkowo, w naszej ocenie obserwowane szybkie zmiany na rynku pracy, w szczegdlnosci spadajaca stopa
bezrobocia (wrecz ktopoty w zapewnieniu pracownikéw) i rosngca dynamika wzrostu ptac (nie tylko ptacy minimalnej) przy
ograniczonej poprawie efektywnosci, moga w poszczegdlnych branzach zaburzy¢ rentownos¢ w perspektywie kolejnych
kwartatow.

Z czynnikéw o fundamentalnym znaczeniu s3 takze docelowe zmiany w systemie emerytalnym, w tym przeksztatcenie
dzisiejszych OFE. Zauwazamy, ze Wicepremier Mateusz Morawiecki zasugerowat, ze nowe przepisy wejdg w zycie
prawdopodobnie od lipca 2018 roku. Wczesniejsze zatozenia sugerowaty poczatek 2018 roku, a potem okres wiosny.
Niewatpliwie ,obiecane” zmiany majg kluczowe znaczenie dla przysztosci catego rynku kapitalowego w Polsce, a na
ptaszczyznie politycznej (w samym obozie rzgdzacym jak i po stronie opozycji) nie widzimy konsensusu o potrzebie ich
wdrozenia w zaproponowanym ksztatcie. Ewentualne odejscie od zaprezentowanych rozwigzan moga by¢ bardzo bolesne
dla GPW.

Ogdtem wyznaczajac przyszty potencjat dla ruchu WIG w dalszej czesci biezgcego roku zdecydowalismy sie w wiekszym
stopniu skonsumowac nasze projekcje na 2018 rok. Dominujgcymi argumentami w obecnej sytuacji sg dla nas $ciezka
wzrostu PKB dla polskiej gospodarki, w tym perspektywa przyspieszenia inwestycji przy bardzo mocnej konsumpcji. Tym
samym podnosimy nasze oczekiwania dla indeksu WIG do putapu 67 500 punktéw. Oznacza to wzrost o 12,5% wzgledem
poprzedniej naszej symulacji sugerujacej przebicie 60 000 punktow. Z biezgcej perspektywy dostrzegamy zatem ponad 8%
potencjat do dalszego wzrostu WIG do korica br. Realizacja takiego scenariusza bedzie oznaczata, ze WIG w skali 2017 roku
wzro$nie o ok 30% wzgledem korica 2016 roku i znajdzie sie na historycznych maksimach.

Oczekiwana sciezka zachowania indeksu WIG na 2017 rok
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Dynamika zmian indeksu WIG oraz PMI dla Polski
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Portfel indeksu WIG na 31.07.2017 r. (ze szczeg6lnym uwzglednieniem 50 najwiekszych podmiotow)
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., GPW
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Na dziert 31.07.2017 r. w skfad indeksu WIG
wchodzi 395 podmiotéw. Z tego 50 podmiotow
reprezentuje ponad 86,5% portfela indeksu.

Najwieksza ekspozycjg sektorowg w WIG sg
podmioty z obszaru banki/finanse. W grupie Top50
budujacych indeks, wystepuje 11 takich podmiotow
i reprezentujg ok 36,5% catego portfela WIG. Druga
najwiekszg ekspozycje WIG jest obszar oil&gas oraz
surowce. W Top50 jest 6 spotek z tej grupy i tacznie
posiadaja ponad 20,5% w portfelu WIG. Z kolei
cztery spotki z branzy energetyka stanowia ok 6% w
portfelu indeksu WIG.
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SYTUACJIA MAKROEKONOMICZNA POLSKI

W lipcowej projekcji NBP podwyzszyt oczekiwania dotyczace dynamiki PKB w Polsce do 4,05% w 2017 roku (w poréwnaniu
z projekcjg z marca’17 oznacza to wzrost o 0,35 pkt %). Réwniez na dwa kolejna lata model NBP zaktada wyzsza dynamike
wzrostu PKB w kraju. Oceniamy, ze przyspieszenie inwestycji w 2018 i 2019 roku moze wptynac na przyszte korekty w gore
obecnej symulacji NECMOD przewidujacej wzrost PKB odpowiednio 3,53% i 3,31%.

Projekcja inflacji i wzrostu gospodarczego w Polsce opracowana przez NBP na podstawie modelu NECMOD (lipiec 2017)
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zmiana wzgledem marca’17

2016 2017P 2018P 2019P
2017P 2018P 2019pP
Wskaznik cen konsumenta CPI (% r/r) -0,59 1,94 2,00 2,46 -0,06 0,00 0,16
Wskaznik cen inflacji bazowej po wytaczeniu zywnosci i energii (% r/r) -0,23 0,94 1,96 2,50 0,04 0,46 0,40
Ceny zywnosci (% r/r) 0,85 3,80 2,48 2,45 0,90 0,68 -0,05
Ceny energii (% r/r) -3,83 2,81 1,40 2,33 -1,99 -2,40 -0,37
PKB (% r/r) 2,67 4,05 3,53 3,31 0,35 0,23 0,11
Popyt krajowy (% r/r) 2,42 4,69 4,02 3,40 0,39 0,42 0,20
Spozycie indywidualne (% r/r) 3,84 4,36 3,63 3,41 0,46 0,23 0,21
Spozycie publiczne (% r/r) 2,79 2,82 3,53 3,33 -0,18 0,13 -0,07
Naktady inwestycyjne (% r/r) -7,95 5,71 6,60 4,25 -0,29 1,20 0,35
Wktad eksportu netto (pkt. proc. r/r) 0,32 -0,58 -0,45 -0,07 -0,08 -0,25 -0,17
Eksport (% r/r) 9,03 7,50 6,78 6,54 1,50 0,98 0,64
Import (% r/r) 8,90 8,86 7,74 6,71 1,66 1,34 0,81
Wynagrodzenia (% r/r) 3,80 4,65 6,03 6,22 0,05 0,23 0,22
Pracujacy (% r/r) 0,71 1,18 0,28 0,18 0,78 0,18 0,08
Bezrobocie (%) 6,17 4,93 4,29 4,12 -0,37 -0,61 -0,48
Wydajnos¢ pracy (% r/r) 1,96 2,84 3,24 3,13 -0,46 0,04 0,03
Zrédto: NBP
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., GUS
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., GUS

m— Ustugi rynkowe
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Inne

Inwestycje w 1Q’17 to efekt -0,0% (w 4Q’16 wptyw na PKB to az -2,7%). Rok 2016 byt zatem jeden z gorszych okreséw w
ostatnich latach, co zwigzane byto takie z nowa perspektywa inwestycji unijnych oraz zmianami w kluczowych
przedsiebiorstwach z udziatem SP (gdzie dokonywane byty przeglady i aktualizacje dla przysztych strategicznych decyzji).
Poprzedni historycznie trudny moment inwestycyjny to przetom 2012/2013 roku. Na kolejnym wykresie pokazujemy
prawidtowos¢ historyczng jaka ma miejsce od kilku lat czyli cykl inwestycyjny na tle 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 swdj kolejny lokalny szczyt wtasnie w momencie kolejnych wyboréw.
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Przecigtne zatrudnienie w Polsce
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Bezrobotni zarejestrowani eop - lewa skala
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Dynamika zmian indeksu WIG oraz M1 w Polsce
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Dynamika zmian indeksu WIG oraz PMI dla Polski
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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 4ci, szczegdlnie spr ia 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 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 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, ktora 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 skfania¢ 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 przeptywoéw pienigznych generowanych przez spétke. 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 poszczegdlnych 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
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 poprawnosé poszczegélnych
zatozers dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokona¢ niezaleznej oceny i przeprowadzi¢ wtasne analizy (bazujgce takze na innych scenariuszach niz
przedstawione przez analityka) uwzgledniajac poziom akceptowalnego przez siebie ryzyka. Decydujac sie na aktywnos$¢ na rynku kapitatowym, inwestor powinien
uwzgledniaé, ze struktura portfelowa inwestycji (dywersyfikacja inwestycji poprzez posiadanie wigcej niz jednego instrumentu finansowego) moze redukowaé
ryzyko ekspozycji na 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¢ $wiadomy,
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 01.08.2017 roku, 06:05 CEST, a przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji moze
dotrzec¢ réwniez do innych podmiotéw od dnia 01.09.2017 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 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 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 okazac sie
nietrafne. BDM nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sie sprawdza.

Rekomendacje wydawane przez BDM obowigzujg przez okres 6 miesigcy od daty wydania lub do momentu zrealizowania kursu docelowego, chyba ze w tym okresie
zostang zaktualizowane. Wszelkie opinie, prognozy i szacunki sformutowane w raporcie 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, ktdre 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 zaktadac, ze pracownicy BDM lub petnomocnicy oraz akcjonariusze, mogg posiada¢ dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych
instrumentach finansowych powigzanych z akcjami emitenta, w szczegdlnosci dotyczy to sytuacji posiadania nie wigcej 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 s 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 01.08.2017 roku:
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BDM jest zaangazowany kapitatowo w instrumenty finansowe emitenta (ponizej progu 5% w kapitale) TAK NIE TAK TAK TAK | TAK | TAK TAK TAK TAK
BDM i podmioty z nim powiazane posiadajg akcje emitenta instrumentéw finansowych w tacznej liczbie stanowigcej co najmniej 5% NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE
kapitatu zaktadowego.
Emltfent instrumentow finansowych posiada udziaty stanowiacego co najmniej 5% kapitatu zaktadowego BDM i podmiotéw z nim NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE
powigzanych.
Osoba przygotowujaca rek dacje jest z i 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 kier i w tym pod i
BDM i ioty z nim strong umowy z emitentem instrumentéw finansowych dotyczacej sporzadzenia Ne | ne | nE . NE | ne | nE NIE NE | nE
rekomendacji.
?DM wykon/uje.l wykonywat w .okresle 12 rme.s\ec.y poprzedzajac\/(‘;h sporz.qdzen!e reko.mendiaql czynnosci dotyczacych oferowania NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE
instrumentéw finansowych emitenta w obrocie pierwotnym lub pierwszej ofercie publicznej.
w okrveslve 12 miesigcy pPpr zaja d sporzqdzem(.e T ) BI')le podmioty z nl.m powigzane petnity funkcji podmiotu NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE
organizujacego lub wspdtorganizujacego oferte publiczng instrumentéw finansowych emitenta.
- Py ™ P, P p— . P
BDM'wylfonuJe  dot nabywania i bywar |nstrumfev19w flnansqu?h emitenta na wtasny rachunek celem realizacji NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE
zadan zwigzanych z organizacjg rynku regulowanego i umoéw o subemisje inwestycyjne i ustugowe.
BDM i podmioty z nim powigzane petnig funkcje animatora rynku i animatora emitenta instrumentéw finansowych. NIE NIE NIE TAK NIE NIE TAK NIE NIE NIE
w m.(resle 12. mlesl.ecy popr. H spn?rzqdzenle: Jac] Uu:. azy umowa migdzy BDM/\\P podmlot.am.l znim NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE
powigzanymi a emitentem instrumentéw ych w sprawie ustug z zakresu bankowosci inwestycyjnej.
BDM otrzymuje wynagrodzenia od emitenta instrumentoéw finansowych z tytutu ustug Swiadczonych na jego rzecz. NIE NIE NIE TAK NIE NIE TAK NIE NIE NIE
Wystepuje inny istotny interes finansowy jaki w iesieniu do emif instrumentow fi ych 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 NIE TAK NIE TAK TAK
BDM i podmioty z nim powigzane posiadaja akcje emitenta instrumentéw finansowych w tacznej liczbie stanowiacej co najmniej 5% NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE
kapitatu zaktadowego.
Emntgnt instrumentow finansowych posiada udziaty stanowiacego 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
instrumentoéw fi ych i nie zajmuje iska kierowniczego w tym podmiocie
BDM i podmioty z nim ja strong umowy z emitentem instrumentdw fil ych d j sporzadzenia rek d NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE
.BDM wykon'uje.l wykonywat w .okresle 12 mle.slec.y poprzedzajacvfh sporz.adzen!e reko.menqaql czynnosci dotyczacych oferowania NIE NIE NIE NIE NIE TAK NIE NIE NIE NIE
instrumentéw finansowych emitenta w obrocie pierwotnym lub pierwszej ofercie publicznej.
w okrveslve 12 miesigcy p,OpI' zaja d sporzqdzem.e reko ji BPM VI podmioty z mr.n powigzane petnity funkcji podmiotu NIE NIE NIE NIE NIE TAK NIE NIE NIE NIE
organizujacego lub wspdtorganizujacego oferte publiczng instrumentéw finansowych emitenta.
BDM/ wylfonuje czynnosc\.dot.yczqcych nab‘ywanla i z?ywaynla |nst‘rumer.m?w flnanso.wth emitenta na wtasny rachunek celem realizacji NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE
zadan zwigzanych z ja rynku r iumow o inwestycyjne i
BDM i podmioty z nim powigzane petnig funkcje animatora rynku i animatora emitenta instrumentéw finansowych. NIE NIE NIE NIE NIE TAK NIE NIE NIE NIE
w uk.resle 12.m|es|ecy pgpr h sporzadze.m? r. \ umowa' rr\A\edzy BDM \u.b podmiotami z nim powigzanymi NIE NIE NIE NIE NIE TAK NIE NIE NIE NIE
a emitentem instrumentéw finansowych w sprawie $wiadczenia ustug z zakresu bankowosci inwestycyjnej.
BDM otrzymuje wynagrodzenia od emitenta instrumentéw finansowych z tytutu ustug Swiadczonych na jego rzecz. NIE NIE NIE NIE NIE TAK NIE NIE NIE NIE
Wystepuje inny istotny interes finansowy jaki w iesieniu do emif instrumentoéw fi ych posiada BDM i podmioty z nim
powiazane. Istniejg inne istotne powiazania wystepujace miedzy BDM i podmiotami z nim powigzanymi a emitentem instrumentow NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE
finansowych.

Zgodnie z najlepszg wiedza rekomendujgcego, na moment publikacji raportu, pomiedzy BDM a spétka bedacg przedmiotem niniejszego raportu nie wystepuja zadne
inne powigzania. Inwestor powinien by¢ jednak swiadomym, 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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