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KOMENTARZ PORANNY Adrian Kutnik
Najwazniejsze wydarzenia poprzedniej sesji Indeksy — Polska/Europa Srodkowa
. Srodowa sesja nie przyniosta wyraznych zmian. WIG pozostat na tym samym Indeks Kurs 1D
poziomie co dzien wczesniej i jednoczesnie pare procent ponizej rekordu wszech WIG 64,548,02 0,16%
czaséw. WIG20 zamknat sie na niewielkim minusie (-0,13%) nieco ponizej poziomu WIG20 2,487,41 0,04%
2500 punktéw, mWIG40 na +0,47% a sWIGS80 stracit 0,22%. Najlepszymi indeksami mWIG40 4,925,07 0,32%

tego dnia okazaty sie WIG Chemia i WIG Paliwa (odpowiednio +1,37% i +0,79%) a

0,
najgorszymi indeks spétek spozywczych i ukrainiskich (-1,31% i -1,27%). Wczorajsza SWIG80 15210,14 0,38%
sesja przyniosta zyski posiadaczom m.in. waloréw: Vistal (+14,19%), Pfleiderer 50% -
(+8,46%), CD Projekt (+4,02%), Azoty (+3,31%). W S$rode spadaty najmocniej
spadaty kursy takich spétek jak: Stalprodukt (-4,32%), Auto Partner (-2,8%) czy CI 40% -
Games (-2,65%).
. Zagraniczne parkiety pozostawaty w oczekiwaniu na decyzje Fed w kwestii poziomu 30% -
stop procentowych oraz redukcji bilansu. S&P500 zakoriczyt dzien na niewielkim
plusie (+0,06%), NASDAQ na minusie (-0,08%) a DJI na +0,19%. Europejskie parkiety 20% -
byty réwnie niezdecydowane co amerykarskie. DAX, CAC40 i FTSE250 zakonczyty
dziers na niewielkim plusie (odpowiednio +0,06%, 0,08% i 0,03%). 10%
6 -
0% -Vn‘\.fﬂAJ"‘—.- . . .
Oczekiwania odnosnie dzisiejszej sesji -10% WIG WIG20 mWIG40 SWIGS0
2016-09 2016-12 2017-03 2017-06 2017-09
. Woczorajsze posiedzenie Fed miato jastrzebi wydiwiek pomimo, ze stopy
; o P ; : Indeksy sektorowe
procentowe nie zostaty podniesione. Od pazdziernika reinwestycje zostang
zmniejszone do 10mld USD miesiecznie a bilans bedzie redukowany o Lp. Sektor Kurs 1D
maksymalnie 50mld USD miesiecznie. Po zakoriczeniu posiedzenia FOMC dolar 1 WIG Chemia 15,910,87 1,37%
umocni sig. 2 WIG Paliwa 820835  0,79%
3 WIG Leki 5,886,79 0,77%
4 WIG Telekomunikacja 747,15 0,54%
5 WIG Gérnictwo 4,747,03 0,51%
6 WIG Budownictowo 3,169,30 0,27%
7 WIG Energetyka 3,393,36 0,03%
8 WIG Informatyka 2,111,82 -0,12%
9 WIG Dywidendowy 1,261,91 -0,28%
Informacje ze spétek i gospodarki Zrédto: ESPI, PAP, ISBnews, Bloomberg 10 WIG Odziez 7,475,95 -0,35%
11 WIG Nieruchomosci 2,181,15 -0,67%
. GUS ogtosit, ze dochdd rozporzadzalny na osobe wzrést o 7% r/r w 2016r. i wyniost 12 WIG Banki 7,460,08 -0,70%
1475PLN
i 4,943,35 -0,80%
. taczna powierzchnia centréw handlowych wzrosta do 11,45min m2 przy czym 350 13 WIG Media 2
ty$ m2 zostanie oddana w 2H’17 a 673 tys m2 jest wcigz w budowie. Tradycyjne 50% - 45%
centra handlowe stanowig 90% zasobu, parki handlowe 7-9% a centra wyprzedazowe 40% - YTD 339 35%
1-3%. Wskaznik pustostanéw wyniost 4,1% a nasycenie powierzchnig wyniosto 298 30% -
m2 na jednego mieszkanca. 20% 19%
. Po sierpniu nadwyzka budzetowa wyniosta 4,9 mld PLN. Deficyt budzetowy w 2017r. :
moze by¢ nizszy o 10-20mld PLN od planowanego. 10% 1
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WIG - najwyzsza aktywnos¢ WIG - najwigksze wzrosty WIG - najwieksze spadki

Obrot (mIn PLN)
CD PROJEKT SA 59,54 4,02% CELTIC PROPERTY 7,00 17,06% WILBO 0,20 -20,00%
PZU 55,77 -1,02% VISTALGDYNIASA 1,77 14,19% MNI 0,07 -12,50%
PEKAO 55,53 -1,49% PFLEIDERER GROUP 43,44 8,46% AGROTON PUBLIC L 5,11 -11,74%
PKN ORLEN 50,39 0,80% PRAGMAINKASO 10,59 8,06% HYPERION 0,35 -10,26%
ISW 43,56 3,03% KREZUS SA 0,94 6,82% INDYGO 0,44 -6,38%
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NOTOWANIA Z DNIA 20.09.2017 zrédto: Bloomberg

Indeksy — Europa Indeksy — Swiat
Rosja RTS 1122,43 1,24% Japonia Nikkei 225 20,310,46 0,18%
Francja CAC40 5241,66 0,08% USA DJI 22,370,80 0,19%
Europa Euro Stoxx 50 3525,55 -0,16% USA S&P500 2,506,65 0,06%
Turcja XU 100 105323,7 0,39% Brazylia Bovespa 75,974,18 0,04%
Niemcy DAX 12569,17 0,06% USA NASDAQ 6,461,32 -0,08%
WIk. Brytania FTSE 250 19540,77 0,03% Chiny Shanghai B-share 3,366,00 0,03%
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Surowce / Metale Surowce / Towary

Ztoto S/t oz. 1298,21 -0,22% Cukier Future 14,70 2,30%
Srebro $/t oz. 17,04 -0,81% Soja Future 967,75 -0,23%
Ropa Brent $/bbl. 56,15 -0,25% Kukurydza Future 350,25 0,07%
Aluminium $/t 2177,00 2,45% Pszenica Future 451,50 0,39%
Miedz $/t 6526,00 -0,20% Kakao Future 1480,00 0,82%
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Waluty (kursy z godziny 8.30) Rentownos¢ obligacji YTM YTM*
GBP/PLN 4,8598 0,14% 1rok 1,50 1,50
EUR/PLN 4,2774 0,00% 2 lata 1,78 1,73
EUR/USD 1,1893 0,01% 4 |ata 2,43 2,37
CHF/PLN 3,7009 -0,18% 6 lat 2,85 2,80
USD/PLN 3,5967 0,01% 10 lat 3,33 3,30

* YTM 30 dni wczesniej
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KALENDARIUM MAKROEKONOMICZNE zrédto: Bloomberg
Data Godz. Kraj Wydarzenie Okres Prog. Poprz. Odczyt
22.09.2017 09:30 Niemcy PMI ustugi pkt. Wrzesien 53,70 53,50 -
22.09.2017 10:00 Polska Bezrobocie Sierpien 7,00% 7,10% -
22.09.2017 10:00  Eurostrefa PMI przemyst pkt. Wrzesien 57,20 57,40 -
22.09.2017 10:00 Eurostrefa PMI ustugi pkt. Wrzesien 54,80 54,70 -
25.09.2017 10:00 Niemcy Indeks nastrojow IFO pkt. Wrzesien - 115,90 -
25.09.2017 10:00 Niemcy Indeks nastrojow IFO (oczekiwania) pkt. Wrzesien - 107,90 -
25.09.2017 10:00  Niemcy Indeks nastrojéw IFO (biezgce oceny) pkt. Wrzesien - 124,60 -
28.09.2017 14:00 Niemcy CPI m/m Wrzesien -- 0,10% -
28.09.2017 14:00 Niemcy CPlr/r Wrzesien -- 1,80% -
28.09.2017 14:30 USA PKB 11 kw. 1,00% 1,00% -
28.09.2017 14:30 USA Inflacja bazowa PCE k/k 11 kw. -- 0,90% -
28.09.2017 14:30 USA Nowe wnioski o zasitek w tys. Wrzesien -- -- -
KALENDARIUM SPOLEK GPW zrédto: macronext.pl
Data Spotka Wydarzenie
21.09.2017 Cccc Wyptata dywidendy 2,59 zt na akcje.
21.09.2017 11BIT Publikacja skonsolidowanego raportu za | pétrocze 2017 roku.
21.09.2017 AUTOPARTN Wprowadzenie do obrotu na GPW 9.400.000 akcji zwyktych na okaziciela serii J.
21.09.2017 DEBICA Dzien ustalenia prawa do dywidendy 2,35 zt na akcje.
21.09.2017 GPRE Publikacja skonsolidowanego raportu za | pétrocze 2017 roku.
21.09.2017 KOGENERA NWZA ws. zmian w sktadzie osobowym RN.
21.09.2017 PBG Publikacja jednostkowego oraz skonsolidowanego raportu za | pétrocze 2017 roku.
22.09.2017 ENERGA Pierwszy dziers notowar bez dywidendy 0,19 zt na akcje.
22.09.2017 DEKPOL Wyptata dywidendy 0,53 zt na akcje.
22.09.2017 FOTA Publikacja rozszerzonego skonsolidowanego raportu za | pétrocze 2017 roku.
22.09.2017 KONSSTALI NW?ZA ws. sktadu liczbowego RN, powotania cztonkéw RN, wynagrodzenia cztonkéw RN oraz zmiany statutu.
22.09.2017 OTLOG Publikacja rozszerzonego skonsolidowanego raportu za | pétrocze 2017 roku.
25.09.2017 COLIAN NWZA ws. ustalenia liczebnosci RN, powotania cztonkéw RN oraz ustalenia wynagrodzenia cztonkéw RN.
25.09.2017 IZOLACJA Publikacja raportu za | pétrocze 2017 roku.
25.09.2017 PLAYWAY Publikacja skonsolidowanego raportu za | pétrocze 2017 roku.
26.09.2017 GRODNO ZWZA ws. m.in. podziatu zysku.
26.09.2017 1ZOBLOK Publikacja jednostkowego oraz skonsolidowanego raportu za | kwartat roku obrotowego 2017/2018.
26.00.2017 MERCOR iz\:i;v;/;mr:lzwpggza;i i:\/:l;:ao;;q:lg;lc.gtego w roku obrotowym zaczynajgcym sie w dniu 1 kwietnia 2016 ., a
26.09.2017 PAMAPOL Publikacja rozszerzonego skonsolidowanego raportu za | pétrocza 2017 roku.
26.09.2017 STALPROFI Wyptata dywidendy 0,10 zt na akcje.
26.09.2017 VIVID Publikacja skonsolidowanego raportu za | kwartat 2017 roku.
26.09.2017 ZPUE NW?ZA ws. powotania cztonka RN, wynagradzania cztonkdéw RN oraz ustalenia zasad i wysokosci wynagrodzenia
cztonkéw Komitetu Audytu.
27.09.2017 ESOTIQ Publikacja skonsolidowanego raportu za | pétrocze 2017 roku.
27.09.2017 IMCOMPANY Wyptata dywidendy 0,05 euro na akcje.
27.09.2017 INTERSPPL NWZA ws. powotania nowych cztonkédw RN.
27.09.2017 KREDYTIN ZWZA ws. m.in. podziatu i przeznaczenia zysku za rok obrotowy 2016/2017.
27.09.2017 MANGATA Wyptata dywidendy 5,20 zt na akcje.
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ANALIZY | REKOMENDACJE

EV/EBITDA%;

.
DETERWMYLETIEY Zalecenie cena (LN} e dla deweloperéw C/WK
docelowa biezaca 2017P 2016 2017P

AKTUALNE:

Torpol 28.07.2017 kupuj 13,20 16,08 11,90 27,1 27,9 7,0 8,0

Amrest 21.07.2017 kupuj 359,95 423,45 365,25 41,0 38,1 16,1 13,3

Neuca 14.06.2017 neutralnie 387,05 416,54 268,00 10,8 10,6 7,7 7,5

Trakcja 22.05.2017 kupuj 14,90 171 11,9 10,9 118 6,1 5,9

CDRL 20.04.2017 kupuj 31,00 35,9 25,00 10,8 9,2 7,8 6,7

Alumetal 24.10.2016 neutralnie 61,90 67,63 49,90 8,5 8,4 7,2 6,9

ARCHIWALNE:

Amrest 18.05.2016 Dezaktualizacja 233,00 241,75 365,25 49,7 45,1 19,8 15,7

Budimex 26.04.2016  Dezaktualizacja 196,00 185,99 218,35 235 23,0 24,4 23,6

ccc 19.042016  Dezaktualizacja 169,10 176,63 287,95 44,1 43,1 37,2 27,2

Forte 14.04.2016 Dezaktualizacja 59,50 56,72 71,00 20,0 17,5 14,7 12,3

Rainbow Tours 10.05.2016 Zrealizowana 26,20 34,37 36,75 15,7 15,3 10,7 10,1

Auto Partner 23.11.2016 Zrealizowana 4,20 4,96 5,21 37,4 18,0 23,2 13,7

LPP 19.04.2016 Zrealizowana 6223,90 502822  8770,70 44,9 44,5 22,6 22,9

Orbis 31.03.2016 Zrealizowana 61,00 68,04 84,00 21,3 22,8 14,4 13,1

Paged 27.05.2015  Dezaktualizacja 60,87 64,16 58,45 12,1 8,5 10,2 7,6

Amrest 23112015 ‘ewidawdniu 189,08 202,79 365,25 151,2 50,3 24,4 19,3
18.05.2016

Rainbow Tours 22062015 Rewizaw dniu 23,16 25,09 36,75 16,6 32,9 12,6 23,8
10.05.2016

Budimex 07.002015  ‘ewizaw dniu 187,80 193,53 218,35 28,7 26,2 26,2 24,7
26.04.2016

ccc 04112015  ‘ewizawdniu 169,10 189,81 287,95 26,3 44,2 38,9 35,2
19.04.2016

BBI Development 22.04.2015 Dezaktualizacja 1,14 1,64 0,82 -6,2 -35,7 0,45** 0,45%*

Forte 27052015 Rewigawdniu 57,59 60,1 71,00 22,5 18,8 15,5 12,9
14.04.2016

LPP 04.11.2015  Cenaosiagnieta  7172,05 612427  8770,70 32,8 45,1 20,4 22,0

ccc 31072015  Rewizawdniu 193,00 227,45 287,95 26,3 38,7 39,2 29,4
04.11.2015

LPP 31072015 ewawdniu o000 767639 877070 32,8 40,0 20,6 20,1
04.11.2015

Ergis 16.03.2015 Cena osiggnieta 4,85 6,38 5,89 12,3 9,5 8,1 7,9

Amrest 20.05.2015  Cena osiagnieta 143,55 168,19 365,25 151,2 70,7 24,3 19,7

Grajewo 27.05.2015 Zawieszona 29,13 38,33 43,44 20,9 16,8 11,3 9,6

Amrest 07.042015  Cena osiagnieta 123,00 142,42 365,25 151, 88,9 24,3 20,8

* wskazniki wyznaczone dla ceny biezacej, ** wskaznik cena/wartosc¢ ksiegowa liczony dla ceny z dnia wyceny
Tres$¢ raportow dostepna jest pod adresem: https://www.bgzbnpparibas.pl/biuro-maklerskie/raporty-biura-maklerskiego.asp
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Agencja ratingowa - (np. S&P, Moody's, Fitch) osoby prawne, ktére oceniaja zdolnos¢ kredytowa i wyptacalnosé réznych podmiotéw, w tym spoétek, instytucji
finansowych i panstw

Bilans handlu zagranicznego - réznica miedzy eksportem a importem danego panstwa

BoE - Bank Centralny Wielkiej Brytanii (z ang. Bank of England)

BolJ - Bank Centralny Japonii (z ang. Bank of Japan)

CACA40 - indeks ukazujacy zmiane wartosci akcji 40 najwiekszych spoétek akcyjnych notowanych na gietdzie w Paryzu (Francja)
DAX - indeks ukazujgcy zmiane wartosci akcji 30 najwiekszych spoétek akcyjnych notowanych na gietdzie we Frankfurcie (Niemcy)

Deficyt budzetowy - ujemne saldo w budzecie instytucji — sytuacja, w ktérej wydatki w budzecie danej instytucji sg wyzsze niz jej dochody w danym okresie
rozliczeniowym (roku budzetowym)

Dtug publiczny - jest wskaZznikiem zadtuzenia sektora finanséw publicznych okreslajgcym wysokos¢ zobowigzan zaciagnietych przez poszczegdine jednostki
sektora na rynku finansowym

Duracja obligacji - czas trwania obligacji; Sredni wazony okres oczekiwania na wptyw srodkéw pienieznych z obligacji (Sredni termin wykupu obligacji); pozwala
na uporzadkowanie obligacji ze wzgledu na ryzyko stopy procentowej

EBC - Europejski Bank Centralny (z ang. European Central Bank (ECB)
Emerging Markets - z ang. rynki wschodzace, ktdre znalazly sie na drodze z gospodarki rozwijajacej sie do gospodarki rozwinietej
Fed - Rezerwa Federalna (z ang. Federal Reserve System) - bank centralny Standw Zjednoczonych

FOMC - Federalny Komitet do spraw Operacji Otwartego Rynku to organ ustalajgcy docelowy poziom podazy pienigdza w USA. Jednym z narzedzi
wykorzystywanym przez FOMC w tym celu jest ustalanie wysokosci stop procentowych

FTSE100 - indeks ukazujgcy zmiane wartosci akcji 100 najwiekszych spotek akcyjnych notowanych na gietdzie w Londynie (Wielka Brytania)

Indeks Chicago PMI - obrazuje on zmiany aktywnosci gospodarczej sektora wytwdrczego w rejonie Chicago, bedgcym jednym z najwiekszych okregéw
przemystowych na swiecie

Indeks Fed z Filadelfii - indeks publikowany przez Bank Rezerwy Federalnej w Filadelfii na podstawie ankiet wypetnianych przez manageréw firm dziatajacych w
rejonie Pensylwanii, New Jersey i Delaware

Indeks Fed z Richmond - indeks aktywnosci produkcyjnej publikowany przez Bank Rezerwy Federalnej w Richmond na podstawie ankiet przeprowadzanych na
prébie ok. 100 przedsiebiorstw

Indeks Ifo - indeks klimatu gospodarczego instytutu Ifo (Ifo Business Climate); obrazuje on nastroje wsréd niemieckich przedsiebiorcéw

Indeks ISM - wskaznik aktywnosci gospodarczej w sektorze produkcyjnym badz ustugowym, popularny w USA. Odczyt powyzej 50 oznacza poprawe w stosunku
do okresu poprzedniego, natomiast odczyt ponizej tej wartosci pogorszenie sytuacji

Indeks PMI - wskaznik aktywnosci gospodarczej w sektorze produkcyjnym badz ustugowym w danym kraju. Odczyt powyzej 50 oznacza poprawe w stosunku do
okresu poprzedniego, natomiast odczyt ponizej tej wartosci pogorszenie sytuacji

Indeks Uniwersytetu Michigan - indeks powstajacy na podstawie ankiet telefonicznych przeprowadzanych na reprezentatywnej grupie 500 amerykanskich
gospodarstw domowych, ktére proszone sg o ocene biezacych warunkéw ekonomicznych oraz oczekiwan co do ksztattowania sie tych warunkéw w przysztosci

Indeks zaufania konsumentéw Conference Board - raport sporzadzany na podstawie badan ankietowych przeprowadzanych na préobie 5000 gospodarstw
domowych. Badani udzielaja odpowiedzi na pytania dotyczace oceny biezgcych i oczekiwan w stosunku do przysztych warunkéw ekonomicznych, w tym
zatrudnienia, dochodéw, planowanych zakupéw

Indeks ZEW - indeks niemieckiego Instytutu ZEW obrazujacy nastroje wsréd analitykéw i inwestordw instytucjonalnych w odniesieniu do sytuacji gospodarczej
na danym obszarze

Inflacja CPI - wskaznik cen towardw i ustug konsumpcyjnych czyli inflacja konsumencka to gtéwna miara zmiany cen na terenie kraju

Inflacja PPI - ceny produkcji sprzedanej przemystu (inflacja producencka) obrazujg zmiany cen w przemysle, definiowanych jako kwoty pieniedzy ktére
otrzymuje producent za produkty, pomniejszone o nalezne podatki oraz o ewentualne rabaty i opusty

Non-farm-payrolls - zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym, czyli zmiana liczby pracownikéw zatrudnionych w amerykanskich przedsiebiorstwach (w
sektorze prywatnym) i w instytucjach rzagdowych

Nikkei225 - indeks ukazujgcy zmiane wartosci akcji 225 najwiekszych spétek akcyjnych notowanych na gietdzie w Tokio (Japonia)

PKB - Produkt Krajowy Brutto obrazuje koficowy rezultat dziatalnosci wszystkich podmiotéw gospodarki narodowej, a wiec finalng wartos¢ débr i ustug
wytworzonych na terenie kraju w ciggu okreslonego czasu. Jest on miarg wielkosci gospodarki

Polityka fiskalna - ogét dziatan panstwa polegajacych na wykorzystaniu szeregu instrumentéw fiskalnych, takich jak podatki i inne daniny publiczne, wydatki,
deficyt publiczny itp., wptywajacych na budzet panstwa; rozrdznia sie polityke fiskalng ekspansywna (polegajaca na zwiekszaniu wydatkéw panstwa i/lub
zmniejszaniu podatkéw) oraz restrykcyjng (polegajaca na zmniejszaniu wydatkow panstwa i/lub zwiekszaniu podatkow)

Produkcja budowlano-montazowa - dotyczy robot ktdre zostaty zrealizowane na terenie kraju przez przedsiebiorstwa budowlane, ktore zatrudniaty wiecej niz
9 oséb

Produkcja przemystowa - (wtasciwie produkcja sprzedana przemystu) podstawowy miernik dziatalnosci gospodarczej przedsiebiorstw i firm przemystowych
(zatrudniajacych powyzej 9 oséb)
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Polityka pieniezna - (monetarna) czes¢ polityki gospodarczej, polegajaca na systematycznych dziataniach majacych na celu zapewnienie stabilnosci cen, czyli
niskiej inflacji. Dzieli sie na polityke restrykcyjna (twardg; "jastrzebie" wypowiedzi; wysokie stopy procentowe) oraz ekspansywnga (miekka; "gotebie"
wypowiedzi; niskie stopy procentowe)

Raport ADP - raport przedstawiajacy szacunkowq zmiane zatrudnienia w USA w poprzednim miesigcu, w sektorze prywatnym, poza rolnictwem
Rentownos¢ obligacji - rentownos¢ jest to zysk jaki mozna osiagna¢ kupujac obligacje przy zatozeniu utrzymania do terminu zapadalnosci/wykupu; jesli
rentownos$¢ spada, to znaczy ze cena obligacji rosnie; natomiast jesli rentownos¢ rosnie to znaczy ze cena spada

Ropa Brent — ropa naftowa wydobywana na Morzu Pétnocnym (Europa)

Ropa WTI — ropa naftowa wydobywana w Zachodnim Teksasie (USA)

RPP - Rada Polityki Pienieznej - organ decyzyjny Narodowego Banku Polskiego (NBP) w odniesieniu do polityki monetarnej

SNB - Szwajcarski Bank Narodowy (z ang. Swiss National Bank (SNB))

Spread Polska-Niemcy (10Y) — réznica rentownosci 10-letnich obligacji Polski oraz Niemiec

Sprzedaz detaliczna - sprzedaz towardw konsumpcyjnych i niekonsumpcyjnych dokonywana przez punkty sprzedazy detalicznej, placowki gastronomiczne oraz
inne punkty sprzedazy (np. sktady, magazyny), w ilosciach wskazujgcych na zakupy dla potrzeb indywidualnych nabywcéw

Stopa bezrobocia — obliczana jest jako udziat zarejestrowanych bezrobotnych wsréd ludnosci aktywnej zawodowo

Stopa procentowa - koszt kapitatu albo inaczej cena, jaka przystuguje posiadaczowi kapitatu z racji udostepnienia go innym na okreslony czas (w Polsce
wyznaczana jako stopa referencyjna)

S&P500 - indeks ukazujacy zmiane wartosci akcji 500 najwiekszych spdétek akcyjnych notowanych na gietdzie w Nowym Jorku (USA)
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Michat Krajczewski, CFA 225075291 michal.krajczewski@bgzbnpparibas.pl
Adam Aniot 22507 5293 adam.aniol1@bgzbnpparibas.pl

Adrian Kutnik 22507 5292 adrian.kutnik@bgzbnpparibas.pl

Adam Mackowiak 22507 52 94 adam.mackowiak@bgzbnpparibas.pl
Damian Zemlik 225075272 damian.zemlik@bgzbnpparibas.pl

Marcin Rzany 225075273 marcin.rzany@bgzbnpparibas.pl

Grzegorz Leszek 22 566 97 07 grzegorz.leszek@bgzbnpparibas.pl
Monika Dudek 22 566 97 05 monika.dudek@bgzbnpparibas.pl
Przemystaw Borycki 22566 97 04 przemystaw.borycki@bgzbnpparibas.pl
Stawomir Orzechowski 22 566 97 06 s.orzechowski@bgzbnpparibas.pl

Marek Jaczewski 2256697 23

marek.jaczewski@bgzbnpparibas.pl
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Biuro Maklerskie Banku BGZ BNP Paribas S.A. prowadzi dziatalno$¢ maklerska na podstawie zezwolenia Komisji Papieréw Wartosciowych i Gietd (obecnie
Komisja Nadzoru Finansowego). Podlega regulacjom ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi. Nadzdr nad dziatalnoscia BM
BGZ BNP Paribas S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego. Niniejsza publikacja zostata opracowana wytgcznie na potrzeby klientéw Biura Maklerskiego
Banku BGZ BNP Paribas S.A. (dalej: BM Banku BGZ BNP Paribas S.A.)

Raport jest udostepniany klientom wytgcznie w celach informacyjnych i nie powinien by¢ wykorzystywany w charakterze lub traktowany jako oferta lub
naktanianie do oferty sprzedazy, kupna lub subskrypcji papieréw wartosciowych lub innych instrumentéw finansowych. Wszelkie informacje i opinie zawarte
w powyiszym dokumencie zostaty przygotowane lub zaczerpniete ze zrédet uznanych przez BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. za wiarygodne, lecz nie istnieje
gwarancja, iz s3 one wyczerpujace i w petni odzwierciedlaja stan faktyczny. BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za skutki decyzji
podjetych na podstawie powyzszego opracowania i zawartych w nim opinii inwestycyjnych. Odpowiedzialno$¢ za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie
niniejszego dokumentu i ewentualne szkody poniesione w ich wyniku ponoszg wytacznie podejmujacy takie decyzje. Dokument ten zostat przygotowany
przez BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. z zastosowaniem metodologicznej poprawnosci, zachowaniem nalezytej starannosci i obiektywizmu. Korzystajac z tego
dokumentu, nie nalezy go traktowac jako substytutu do przeprowadzenia wtasnej niezaleznej oceny. Ani dokument ten, ani zaden jego fragment nie jest
poradg inwestycyjng, prawna, ksiegowa, podatkowa czy jakakolwiek inng. Wszelkie opinie i oceny zawarte w niniejszym dokumencie wyrazajg opinie BM
Banku BGZ BNP Paribas S.A. w dniu jego sporzadzenia i moga podlega¢ zmianom bez uprzedniego powiadomienia.

Raport przygotowany przez BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. jest wazny w okresie 12 miesiecy od dnia sporzadzenia go i nie jest planowana jego aktualizacja,
o ile nie nastgpiag zmiany lub nie pojawig sie nowe istotne informacje i okolicznosci, bedace podstawa wydania danej rekomendacji. Data sporzadzenia
raportu jest datg pierwszego udostepnienia rekomendacji do dystrybucji. Powielanie badz publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci bez zgody
BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. jest zabronione.

BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. przyjeto nastepujacg metodologie w zakresie oczekiwan co do stopy zwrotu z inwestycji w instrument finansowy bedacy
przedmiotem Raportu w okresie 12 miesiecy od dnia wydania raportu:

Kupuj — oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji wynosi co najmniej 10%;

Neutralnie — oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji znajduje sie w przedziale (0%; + 10%);

Sprzedaj — oczekiwany spadek zwrotu z inwestycji jest ponizej 0%;

Metody wyceny zastosowane w prezentowanym dokumencie opierajg sie na metodach i modelach opisanych i powszechnie wykorzystywanych w literaturze
fachowej. Uzywanie ich wymaga szacowania duzej liczby parametréw, m.in. takich jak: stopy procentowe, kursy walut, przyszte zyski, przeptywy pieniezne i
wiele innych. Parametry te s3 zmienne w czasie, subiektywne i w rzeczywistosci moga rézni¢ sie od tych przyjetych do wyceny. Kazda wycena zalezy od
wartosci wprowadzonych parametréw i jest wrazliwa na ich zmiane. Wycena DCF: Metoda DCF bazuje na spodziewanych przysztych zdyskontowanych
przeptywach pienieznych. Jej mocne strony to uwzglednienie przysztych zmian w wolnych przeptywach pienigznych oraz kosztu pienigdza w czasie. Stabe
strony to duza liczba parametréw, ktére nalezy oszacowac oraz wrazliwos¢ wyceny na zmiany tych parametréw. Wycena metodg poréwnawcza: Wycena ta
opiera sie na poréwnaniu wskaznikéw rynkowych wycenianej spétki ze wskaznikami innych poréwnywalnych spétek. Mocna strona tej metody to mniejsza, w
poréwnaniu z metoda DCF, liczba parametrow wyceny oraz relatywne odnoszenie sie do wskaznikdw rynkowych wyselekcjonowanych spoétek. Stabe strony,
to przede wszystkim problem selekcji poréwnywanych spétek oraz efektywnosci rynku.

Pomiedzy BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. a Podmiotem Raportu nie wystepuja powigzania i nie s3 mu znane informacje, o ktérych mowa w §9 i §10
Rozporzadzenia Rady Ministrow z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych,
ich emitentéw lub wystawcow.

Osoby sporzgdzajace niniejszg rekomendacje/analize/opracowanie:

- pobieraja state wynagrodzenie niezalezne od wydanego zalecenia, ceny docelowej, czy trafnosci rekomendacji i nie jest ono zalezne od wynikéw
finansowych uzyskiwanych w ramach transakgji z zakresu bankowosci inwestycyjnej Banku BGZ BNP Paribas S.A.

- nie petnig funkcji kierowniczych i nie zajmujg stanowisk w organach nadzorczych Spoéfki i nie sg z nig powigzane zadng umowa.

Spotka nie posiada akcji Banku BGZ BNP Paribas S.A. , a podmioty powigzane z Bankiem BGZ BNP Paribas S.A. nie posiadajg akcji Spétki. Niniejsza
rekomendacja/analiza/opracowanie nie zostata udostepniona emitentowi przed datg pierwszego ich udostepnienia do dystrybucji.

Wykaz rekomendacji/analiz/opracowar/komentarzy sporzadzanych przez BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. wraz z informacja dotyczaca proporcji udzielanych
rekomendacji , kupuj”, ,sprzedaj”, ,,neutralnie” jest dostepny na stronie :

https://www.bgzbnpparibas.pl/biuro-maklerskie/raporty-biura-maklerskiego.asp

"Nota prawna dotyczaca sporzadzania i rozpowszechniania rekomendacji inwestycyjnych w grupie BNP Paribas, do ktérej nalezy Biuro Maklerskie Banku BGZ
BNP Paribas S.A.” jest dostepna na stronie:
https://www.bgzbnpparibas.pl/biuro-maklerskie/files/Static_informations wersja PL.pdf
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