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Niniejszy dokument stanowi ftumaczenie raportu wydanego w jez. angielskim  Analitycy: Sylwia Jaskiewicz, CFA
(wybrane fragmenty) Maciej Wewidrski

Sektor: Dobra konsumenckie Kapitalizacja: 145 min US$
Rekomendacja fundamentalna: Kupuj (=) Bloomberg: MVP PW

u
M a rVI o I Rekomendacja relatywna: Przewaiaj (—)  Sredni obrét dzienny: 0,031 min US$
p Kurs: 12,45 PLN Free float: 29%

Wycena akcji w horyzoncie 12M: 19,7 PLN (1) 12M przedziat kursowy: 9,81-14,17 PLN

B E .z = Skorygowane zyski
Oczekiwania wynikow finansowych za Ill kw. 2017 roku Brak czynnikow uzasadniajacych korygowanie zyskow.

14 listopada Marvipol opublikuje swoje wyniki finansowe za  Dane podstawowe

IIl kw. 2017 roku. Oczekujemy pogorszenia wynikow segmentu  MSSF skonsolidowane 2016 2017F: 2018E 2019

. . , . Sprzedaz min PLN 653,9 730,8 7796 910,4

motoryzacyjnego wzgledem Il kw. 2016 roku, jednak gtéwnie  ggpa min PLN 625 590 586 677

z uwagi na wysoka baze. Wedtug naszych szacunkéw wynik  EBIT min PLN 60,1 57,9 571 65,2

netto w Marvipolu Development powinien byé bliski 0. Zysknetio min PLN 690 1051 %6 939

EPS PLN 1,7 25 14 2,3

Zmiana EPS r/r % 178,0 52,5 -46,1 65,9

BAH Dtug netto* min PLN 2,0 167,7 2581 173,2

P/E X 75 49 91 55

. , , EV/EBITDA X 71 91 8,9 51

W Il kw. 2017 roku import samochod6éw JLR wzrést 0 20% r/r do  pyeppy X 74 6.1 110 63

640 sztuk. Wolumen samochodow sprzedanych przez dealerbw  EViSprzedaz X 06 07 08 05

wtasnych spadt do 193 sztuk (-33% r/r) w zwigzku z duzo nizszym  Siopadywidendy brutto % 31 83 34 4

o ! ) | DPS PLN 0,39 041 0,42 0,52

eksportem niz rok temu, a sprzedaz skierowana do dealerow i ainakoniec okresu i e e Mg e

zewnetrznych wzrosta 0 48% r/r do 396 samochoddw. Sprzedaz  Zudio: Spotka, szacunki DM BOS SA

* Obliczenia na podstawie proporct jie kons. EBITDA, wyniku operacyjnego i sprzedazy.

samochoddéw w omawianym kwartale wygenerowata 145 min zt
(+12% r/r i -7% kw./kw.). Prognozujemy w Il kw. br. 185 min zt
przychodéw, co oznacza 7% wzrost r/r, ale spadek kw./kw.

Kurs akcji spotki wzgledem indeksu WIG

15.0
Oczekujemy obnizenia rentownosci segmentu motoryzacyjnego, —WIG  —Manvipol
gtébwnie z powodu zmian w strukturze sprzedazy (nizszy 10 A v
eksport niz rok temu) oraz spadku cen samochodéw (o ok. 6% 130
pod wptywem Kkorekty o roéznice kursowe). Prognozujemy 0

w omawianym okresie EBITDA i wynik operacyjny na 13 min zt
kazdy. Podobnie do Il kw. zaktadamy nizszg efektywng stope 104

podatkowg i zysk netto segmentu w okolicy 11 min PLN. 100 K]
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Pragniemy zauwazyé, ze Spotka traktuje swojg dziatalno$¢ S °%
deweloperska jako dziatalno$¢ zaniechang. Dlatego tez jest ona
widoczna jedynie na poziomie wyniku netto w rachunku wynikow.  Zédo: Bloomberg

Marvipol Development
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Jesli chodzi o segment nieruchomos$ci i mieszkaniowy Najblizsze wydarzenia
Marvipol przekaza{ w Il kw. 2017 roku ok. 100 lokali, Zgodnie 1. Publikacja skonsolidowanych wynikow za Il kw. 2017 roku: 14 listopada
z harmonogramem. Jednak ponad 20% marza zysku brutto

das i iedvni krveie k 3 das Katalizatory Czynniki ryzyka
_na Sprzedazy pOZV\.IO e an(-‘T‘ na pokrycie 0sztow Sprzedazy 1. Rosnacy popyt na samochody luksusowe 1. Zmiana/zakonczenie umowy importerskiej
1 ogélnego zarzadu i kosztow flnansowych. 2. Nowe modele w ofercie 2. Rosnaca konkurencja w segmencie samochodow
3. Rozbudowa sieci wiasnych dealerow luksusowych
. ) ) ) . 4. Uruchomienie punktow obstugi (serwis blacharsko- 3. Zmiany w strukturze sprzedazy zwigkszajace
W zwigzku z powyzszym oczekujemy wyniku netto Marvipolu malarski podnoszace rentownosé udziat tafiszych modeli
. 5. Sprzedaz samochodow uzywanych 4. Skoncentrowany portfel pojazdow
DeveloDment w okolicach 0. 6. Wysoka stopa dywidendy brutto 5. Brak nowych, atrakcyjnych modeli w ofercie
7. Wzrost wolumenow mieszkar w przedsprzedazy 6. Spadek sprzedazy eksportowej
= 8. Rosnace ceny mieszkan 7. Regulacje dot. ochrony $rodowiska
Pranozy flnansowe 9. Zmiana warunkéw udzielania kredytow 8. Kursy walutowe

10. Sprzedaz obiektu magazynowego

. A - 11. Obnizka akcyzy . Opoznienia w realizacji kontraktow budowlanych
P(.)dtrzym.UJemy prqgnozy YvankOYV flnansowy.Ch dia Segm_entu 12. Rozwj obiektow magazynowych . Zaostrzenie  polityki  udzielania  kredytow
mieszkaniowego i powierzchni komercyjnych  Marvipolu hipotecznych przez banki

. . . . . Podwyzka stop procentowych

Developn’1ent. W dallszym magu s_a;dzmy, ze w ?017 i 2018. 13, Nabycie gruntow po zawyZonych cenach
roku Spotka przekaze odpowiednio ponad 557 i 790 lokali
oraz zaktadamy 50 min zt zysku z rewaluacji trzech obiektéw
magazynowych w trakcie realizacji konsolidowanych metoda
praw wtasnosci. Natomiast dokonali$my aktualizacji naszych
prognoz wynikéw segmentu motoryzacyjnego.

. Wolumen doméw sprzedanych
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W okresie |-Ill kw. br. Spo6tka sprzedata 1 780 samochodow (+16%
r/), w tym 1 321 marki Land Rover (+23% r/r) i 459 marki Jaguar
(+2% r/r). W pordéwnaniu do ub. roku wolumen samochodow
sprzedanych byt podobny, przy czym dealerzy zewnetrzni
sprzedali o 29% samochodéw wiecej. Wzrost przychodow
Spotki byt przede wszystkim efektem sprzedazy Range Rovera
(modeli Classic, Evoque i Sport), Land Rovera Discovery Sport
oraz Jaguara F-Pace, co odpowiadato za ok. 80% tacznej
sprzedazy, oraz wprowadzenia do oferty nowego modelu Land
Rovera Discovery. Wedtug naszych szacunkéw, w I-Ill kw. br
Srednia cena sprzedanego auta wzrosta o 6% r/r, natomiast
w samym Il kwartale lekko spadta. Prognozujemy w 2017 roku
liczbe samochodéw sprzedanych na 2 494. Nasza prognoza
przychodéw w 2017 roku rosnie o 5% wzgledem poprzedniej do
731 min zt.

W | pot. br. wynik operacyjny i wynik netto wyniost odpowiednio
31 min zt (+16% r/r) i 26 min zt (+17% r/r). W |1l potowie br.
oczekujemy spadku rentowno$ci i prognozujemy 58 min zt zysku
operacyjnego, podobnie jak we wcze$niejszych prognozach.
Podwyzszamy natomiast prognoze zysku netto o 23% do okoto
50 min zt (zatozyliSmy nizszg efektywna stope podatkows).

Zaktadamy, ze w 2018 i 2019 roku Spétka sprzeda odpowiednio
2781 (+11%r/r) i 3 337 (+20% r/r) samochodow. W br. spodziewamy
sie eksportu na poziomie 350 samochodoéw (okoto 14% tgcznego
wolumenu samochodéw sprzedanych), natomiast w 2018 nie
zaktadamy eksportu. Dodatkowo Spétka poddaje modernizacji
dwie wtasne placéwki dealerskie (w Warszawie i w todzi), co
moze negatywnie odbi¢ sie na przychodach w | kw. 2018 roku.
Zaktadamy nizszg $redniag cene samochodu sprzedanego
w przysztym roku. Trzeba pamigta¢, ze Srednia cena samochodu
w sprzedazy eksportowej byta wyzsza niz auta sprzedanego
w kraju. Ponadto sadzimy, ze Spotka bedzie zmuszona oferowac
wyzsze upusty cenowe klientom, by zrekompensowaé brak
przychodéw z tytutu sprzedazy eksportowej w przysztym roku.
W dtuzszym okresie moze okazac sig konieczna zmiana struktury
sprzedazy na korzy$¢ nizszych segmentoéw (wigksza wrazliwo$¢
klientow na cene).

Oczekujemy lekkiego spadku rentownosci w przysztym roku.
W dtuzszym horyzoncie erozja cen samochoddéw moze by¢
do pewnego stopnia zrbwnowazona przez wyzsze marze
w segmencie napraw dzieki uruchomieniu przez Spétke wtasnego
warsztatu blacharskiego i lakierniczego oraz zwigkszeniu liczby
wtasnych salonéw dealerskich.

W latach 2017-19 oczekujemy wydatkéw inwestycyjnych rzedu
90 min zt, ktére zostang gtdbwnie przeznaczone na rozwdj sieci
dealeréw witasnych oraz stacji serwisowych. Dystrybucje BAH
prowadzi 7 autoryzowanych salonéw zewnetrznych i 3 wtasne
zlokalizowane (i) w Warszawie (dwa — przy. Alei Waszyngtona
i przy ulicy Witosa), (ii) jeden w todzi oraz (iii) jeden w Gdansku.
Spoétka planuje rozszerzenie sieci dealeréw, ktéra obecnie liczy
10 salondéw, do 12 do konca 2018 roku. Spoétka ocenia, ze posiada
zdolno$¢, by sie¢ salonéw dealerskich objeta 16 wojewo6dztw,
co oznacza, ze do konca 2020 roku moze powstaé dodatkowe

5 salonéw. Zgodnie z wymaganiami JLR, salony dealerski muszg
by¢ wystandaryzowane i posiada¢ powierzchnie odpowiednig do
wyeksponowania co najmniej 14 modeli.

W bliskiej przysztosci Spotka planuje (i) zbudowaé wtasny salon 3S
(Sales —sprzedaz, Service —serwis, Spare parts — czesci zamienne)
w Warszawie przy ul. Putawskiej, ktérego koszt jest szacowany na
18 min zt (bez wartosci gruntu); salon bedzie gotowy do dziatania
w 2019 roku, (ii) zbudowa¢ salon wystawowy w Warszawie przy
ul. Wawelskiej, ktérego koszt szacowany jest na 11 min zt (bez
warto$ci gruntu); salon bedzie gotowy do dziatania w 2018 roku
oraz (i) zmodernizowa¢ salony dealerskie w Warszawie przy
ul. Waszyngtona i w todzi przy ul. Przybyszewskiego; koszt
modernizacji jednego jest szacowany na 6 min zt; zakonczenie
modernizacji przewidywane w potowie 2018.

Ponadto nowy salon 3S w Szczecinie powinien zosta¢ uruchomiony
w 2018 roku, zgodnie z listem intencyjnym podpisanym z GEZET
w sierpniu 2016 roku. Spo6tka uwaza, ze nowe salony powinny
zosta¢ uruchomione w Olsztynie/Rzeszowie/Lublinie.

W naszej ocenie wyniki segmentu motoryzacyjnego Spotki
zalezg w duzym stopniu od sytuacji JLR i nowych modeli
wprowadzanych do oferty. W okresie styczen-wrzesien br.
sprzedaz detaliczna grupy Jaguar Land Rover osiagneta
466 662 sztuki (+8% r/r), w tym 137 498 marki Jaguar (+33% r/r)
i 329 164 marki Land Rover (-0,5% r/r). We wrzes$niu sprzedaz
JLR wzrosta o 7% r/r, w tym liczba sprzedanych samochodéw
marki Jaguar wyniosta 18 336 (+4% r/r dzieki dobrej sprzedazy
modeli XF, F-PACE i F-TYPE), a marki Land Rover 46 761 (+8% r/r
dzieki dobrej sprzedazy modeli Discovery Sport, Range Rover
i Range Rover Velar). Sprzedaz detaliczna we wrze$niu na rynku
chinskim wzrosta o0 20% r/r, w Ameryce Potudniowej o 17%, na
rynkach zagranicznych o 10%, a w Europie tylko o 1%. Z powodu
trudnych warunkéw na rynku WIk. Brytanii sprzedaz detaliczna
tamze spadta 0 4% r/r.

Wedtug dyrektora sprzedazy grupy JLR wrzesien byt dla obu
marek okresem solidnej sprzedazy, w duzej mierze dzieki
utrzymujgcemu sie popytowi na model Jaguara F-Pace
i Land Rovera Discovery Sport, a takze pod wptywem duzego
zainteresowania nowym modelem Range Rover Velar.
W pazdzierniku odbedzie sie premiera nowego modelu Range
Rover Sport z napedem hybrydowym plug-in — bedzie to w historii
JLR pierwsza hybryda w wersji plug-in, ktéra znaczy kolejny
krok na drodze grupy w strong samochodéw elektrycznych. JLR
zapowiedziat, ze od 2020 roku wszystkie nowe samochody bedg
w wersji elektrycznej albo hybrydowe;.

JLR rocznie inwestuje ponad 4 mid funtéw w rozbudowe oferty
i strukture produkcyjng, m.in. w budowe nowego zaktadu na
Stowaciji, wprowadzenie nowych modeli Discovery, Range Rover
Velar i Jaguar XF Sportbrake, opracowanie nowych modeli
np. nowego kompaktowego SUV jaguara E-PACE. W ostatnich
7 latach JLR zanotowata ponad dwukrotny wzrost sprzedazy,
zatrudnienia i przychoddéw i przeznaczyta ponad 16 mld funtow
na rozw6j nowych produktéw i wydatki inwestycyjne.
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Korekta prognoz finansowych segmentu motoryzacyjnego
skutkuje podwyzszeniem jego wyceny do 10,3 zt na akcje (gtéwnie
pod wptywem wzrostu wyceny poréwnawczej), podtrzymujemy
natomiast dotychczasowg wycene dla Marvipolu Development
w wysokosci 9,4 zt na akcje. Zastosowanie metody sumy czesci
sktadowych (SOTP) daje 12-miesieczng wycene docelowg Spotki
réwng 19,7 zt na akcje (poprzednio 18,2 zt, +8%).

Rekomendacja i zalecenia inwestycyjne

Biorac pod uwage znaczacy potencjat wzrostu wzgledem
biezgcego kursu akcji Spétki podtrzymujemy nasze rekomendacie:
dtugoterminowg fundamentalng Kupuj i krétkoterminowg relatywng
Przewazaj. Oczekiwane dobre wyniki finansowe za 2017 rok oraz
wydzielenie dwéch podmiotéw: BAH i Marvipol Development
powinny oddziatywac pozytywnie na kurs akgcjii sprzyja¢ domknigciu
znacznej luki wycenowej. Oczekujemy 6% stopy dywidendy brutto
w przypadku biznesu motoryzacyjnego w 2018 roku.




PODSTAWOWE POJECIA

Rotacja naleznosci w dniach - Pokazuie, $rednio po ilu dniach $rodki pienigzne z tytutu naleznosci trafiajg

do firmy, liczona wedtug formuty 365/ (przychody ze sprzedazy/ $redni stan naleznosci w danym okresie).

Rotacja zapasow w dniach - Pokazuije, $rednio po ilu dniach zapasy sg sprzedawane i odnawiane, liczona wedtug
formuty 365/ (koszt sprzedanych towarow/ $redni stan zapasow w danym okresie).

Rotacja zobowigzan handlowych w dniach - Pokazuje liczong w dniach $rednig szybko$¢ regulaciji zobowigzan
handlowych, liczona jest wedtug formuty 365/ (koszt wytworzenia sprzedazy/ $redni stan zobowigzan handlowych
w danym okresie).

Ptynnos¢ biezaca - Pokazuje, w jakim stopniu moziiwa jest ewentualna sptata zobowigzan krotkoterminowych
poprzez zamiang na gotowke majatku obrotowego, liczona jest jako stosunek aktywow obrotowych pomniejszonych
o krotkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe do zobowigzan krotkoterminowych.

Ptynnos¢ szybka - Pokazuje zdolno$¢ do zaptaty zobowigzan krotkoterminowych poprzez zamiang na gotowke
najbardziej ptynnych sktadnikow aktywow obrotowych, liczona jako stosunek aktywéw obrotowych pomniejszonych
0 zapasy i krotkoterminowe rozliczenia migdzyokresowe do zobowigzan krtkoterminowych.

Wskaznik pokrycia odsetek — Pokazuje stopien zabezpieczenia obstugi dfugu, liczony jako stosunek zysku

z dziatalno$ci gospodarczej powigkszonego o odsetki do wartosci odsetek.

Marza brutto na sprzedazy — Procentowy stosunek zysku brutto ze sprzedazy do wartosci przychodow ze sprzedazy.
Marza EBITDA - Procentowy stosunek zysku operacyjnego powigkszonego o amortyzacjg do wartosci przychodow ze
sprzedazy.

Marza EBIT - Procentowy stosunek zysku operacyjnego do wartosci przychodow ze sprzedazy.

Marza zysku przed opodatkowaniem - Procentowy stosunek zysku przed opodatkowaniem do warto$ci przychodow
ze sprzedazy.

Marza zysku netto — Procentowy stosunek zysku netto do wartosci przychodow ze sprzedazy.

ROE - Procentowy stosunek zysku netto do wartoci kapitatu wtasnego przedsigbiorstwa na koniec danego okresu.
ROA - Procentowy stosunek zysku netto do warto$ci aktywow przedsigbiorstwa na koniec danego okresu.

EV - Wielkos¢ przyblizajaca teoretyczny koszt przejecia przedsigbiorstwa, liczona jako kapitalizacja spotki powigkszona
0 oprocentowane zobowigzania i pomniejszona o gotowke i jej odpowiedniki (np.: krotkoterminowe ptynne papiery dtuzne).
EPS - Zysk netto przypadajacy na jedng akcje wyemitowang przez spotke.

CE - Zysk netto powigkszony o warto$¢ amortyzacii.

Stopa dywidendy brutto - Procentowy stosunek wartosci dywidendy przed potraceniem podatku do biezacej ceny akcji.
Sprzedaz kasowa - sprzedaz liczona kasowo. Warto$¢ sprzedazy wynikajaca ze sprawozdar finansowych

za dany okres (ujgta memoriatowo), liczona jako warto$¢ memoriatowa sprzedazy skorygowana o zmiang stanu
naleznosci handlowych.

Kasowe koszty operacyjne - Koszty operacyjne ujete kasowo. Koszty operacyjne ujgte memoriatowo skorygowane
odpowiednio 0 zmiane stanu zapasow, zmiang stanu zobowigzan handlowych, amortyzacje, zaptacony podatek i zmiang
podatkéw odroczonych.

DM BOS SA wycenia akcje analizowanych spotek dwiema metodami wyceny: metoda porownawcza i metoda DCF
(zdyskontowanych przeptywow pienigznych). Silng strong metody poréwnawczej jest uwzglegdnienie biezacej oceny rynku
odnosnie wartosci spotek pordwnywalnych do wycenianej spotki. Wada metody poréwnawczej jest ryzyko, iz w danej
chwili rynek moze nie wycenia¢ prawidtowo spotek poréwnywalnych do spotki wycenianej. Zaleta metody DCF jest to,
iz jest ona uniezalezniona od biezacej rynkowej wyceny spotek poréwnywalnych do wycenianej spotki. Wada metody
DCF jest jej duza wrazliwos¢ na przyjete zatozenia, zwtaszcza te odnoszace sig do wyznaczenia wartosci rezydualnej.
Pragniemy zwroci¢ uwage, ze wykorzystujemy takze inne metody wyceny (na przyktad NAV, DDM, czy SOTP), jesli
wymaga tego dany przypadek.

SYSTEM REKOMENDACYJNY

Banki

Marza odsetkowa netto — Procentowy stosunek wyniku odsetkowego za dany okres sprawozdawczy netto do
$redniej wartoéci aktywow w okresie.

Skorygowana marza odsetkowa netto - Marza odsetkowa netto, w ktorej wynik netto z odsetek zostat skorygowany
o wynik z wyceny punktow SWAP.

Dochody pozaodsetkowe — Suma dochodéw z prowizji i opfat, wyniku na operacjach finansowych, wyniku

z pozycji wymiany i dochoddw z akeji i udziatow.

Spread odsetkowy — Roznica $redniego oprocentowania aktywow odsetkowych i $redniego oprocentowania
pasywow odsetkowych w danym okresie.

Koszty/Dochody - Syntetyczny wskaznik efektywnosci pokazujacy procentowa relacje sumy kosztow ogolnych,
amortyzacji i pozostatych kosztéw operacyjnych do wyniku na dziatalnosci bankowej powigkszonego o pozostate
przychody operacyjne.

ROE - Procentowy stosunek zysku netto do $redniej w okresie wartoéci kapitatu wtasnego banku, powigkszonego
0 zysk netto za dany okres.

ROA - Procentowy stosunek zysku netto do $redniej wartosci aktywow banku w danym okresie.

Kredyty nieregularne - Kredyty zaklasyfikowane do kategorii ,ponizej standardu”, ,watpliwe”, lub ,stracone”.
Wskaznik pokrycia kredytow nieregularnych — Procentowy stosunek pokrycia portfela kredytow nieregularnych
rezerwami celowymi.

Rezerwy celowe - Rezerwy utworzone przez bank na pokrycie ryzyka zwigzanego z dziatalnoécig kredytowa.
Rezerwa naryzyko ogolne - Rezerwa, jakg moga tworzy¢ banki na pokrycie ryzyk nie objetych rezerwami celowymi.
Odpisy na rezerwy netto - Roznica migdzy rezerwami utworzonymi i rozwigzanymi w danym okresie.

DM BOS SA wycenia akcje analizowanych bankow dwiema metodami wyceny: metoda porownawcza i zmodyfikowang
metoda DDM (zdyskontowanych ptatnoéci dywidend). Silng strong metody porownawczej jest uwzglednienie biezacej
oceny rynku odno$nie wartosci spotek poréwnywalnych do wycenianej spotki. Wada metody pordwnawczej jest
ryzyko, iz w danej chwili rynek moze nie wycenia¢ prawidtowo spotek porownywalnych do spotki wycenianej. Zaleta
metody DDM jest to, Ze jest ona uniezalezniona od biezacej wyceny rynkowej spotek porownywalnych do spotki
wycenianej. Wada metody DDM jest jej duza wrazliwo$¢ na przyjete zatozenia, zwtaszcza te odnoszace sie¢ do
wyznaczenia wartosci rezydualnej.

Zatozenia uzyte w opracowaniu wyceny mogg ulec zmianie, wptywajac tym samym na poziom wyceny. Wérod
najwazniejszych zatozen wymieni¢ nalezy wzrost PKB, prognozowany poziom inflacji, zmiany stop procentowych
i kursow walut, poziomu zatrudnienia i zmian wynagrodzen, popytu na dobra spotki, ksztattowania si¢ cen
substytutow produktow spotki i cen surowcow, intensyfikacji dziatan konkurencji, kondycji gtéwnych odbiorcow
produktow spotki i jej dostawcow, zmian legislacyjnych, itp. Zmiany zachodzgce w otoczeniu spotki sg monitorowane
przez osoby sporzadzajace rekomendacie, szacowane, uwzgledniane w wycenie i publikowane w rekomendaciji, jak
tylko zajdzie taka potrzeba.

Kupuj - fundamentalnie niedowarto$ciowana (potencjat wzrostu (procentowa réznica pomigdzy 12M EFV i ceng rynkowa) powyzej kosztu kapitatu) + zidentyfikowane katalizatory, ktore powinny zniwelowac¢ roznice pomigdzy ceng

rynkowa a wyceng;

Trzymaj - albo (i) wtasciwie wyceniona, lub (i) fundamentalnie niedowarto$ciowana/przewartosciowana, ale brak katalizatorow, ktore moga zniwelowaé réznice pomigdzy ceng rynkowa a wycena;
Sprzedaj - fundamentalnie przewartosciowana (12M EFV < obecna cena rynkowa) + zidentyfikowane katalizatory, ktore powinny zniwelowac roznice pomiedzy ceng rynkowg a wycena.

Przewazaj - oczekujemy, iz inwestycja w akcje spotki da zwrot lepszy niz benchmark w ciggu nastepnego kwartatu.

Neutralnie - oczekujemy, iz inwestycja w akcje spotki da zwrot zblizony do zwrotu z benchmarku w ciggu nastgpnego kwartatu.

Niedowazaj - oczekujemy, iz inwestycja w akcje spotki da zwrot gorszy niz benchmark w ciggu nastgpnego kwartatu.

Historia rekomendacji obejmuje rekomendacje DM BOS SA. Rekomendacja zapada w dniu jej zmiany - zapadniecie poprzez zmiang - lub w dniu, w ktérym uptywa 12 miesigcy od jej wydania — zapadnigcie poprzez uptyw czasu,
ktorykolwiek z tych dni okaze sig pierwszy. Relatywna stopa zwrotu z rekomendacji 0znacza stope zwrotu z akcji spétki, ktorej rekomendacja dotyczy, w okresie od jej wydania do zapadnigcia (lub w okresie od wydania do chwili obecnej,
w przypadku rekomendacji podtrzymywanych) odniesiong do stopy zwrotu z benchmarku w tym samym okresie. Benchmarkiem jest indeks WIG. W przypadku zapadniecia danej rekomendacii poprzez jej zmiane oraz dla rekomendacii
podtrzymywanych, jako wartosci koncowe stuzace do wyznaczenia stopy zwrotu i relatywnej stopy zwrotu brana jest cena zamknigcia akcji z dnia zapadnigcia/ podtrzymania rekomendacii oraz warto$¢ benchmarku z dnia zapadnigcia
rekomendacii. W przypadku, gdy rekomendacja zapadta poprzez uptyw czasu, jako wartoéci koricowe stuzace do wyznaczenia relatywnej stopy zwrotu brana jest érednia cen zamknigcia akcji z dnia zapadnigcia rekomendacii i czterech
bezposrednio poprzedzajacych go sesji oraz $rednia warto$¢ benchmarku z dnia zapadniecia rekomendacii i czterech bezposrednio poprzedzajacych go sesji.



Niniejszy raport zostat przygotowany przez Dom Maklerski Banku Ochrony $rodowiska S.A. z siedziba w Warszawie (dalej DM BOS).

Zakonczenie prac nad niniejszym raportem: 19 pazdziernika 2017 r., 8:40.
Dystrybucja niniejszego raportu: 19 pazdziernika 2017 r., 8:50.

Niniejszy raport stanowi rekomendacje w rozumieniu przepiséw ,Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) nr 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajacego
rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych dotyczacych $rodkéw technicznych do
celow obiektywnej prezentacji rekomendacii inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujacych lub sugerujacych strategie inwestycyjng oraz ujawniania interesow
partykularnych lub wskazan konfliktow interesow” i zostat sporzadzony wytgcznie w celu informacyjnym.

Niniejszy raport nie stanowi porady inwestycyjnej ani doradztwa inwestycyjnego, o ktérym mowa w art. 76 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami
finansowymi (t.. Dz. U. 2014, poz. 94 z p6zn. zm.), porady prawnej lub podatkowej, ani tez nie jest wskazaniem, iz jakakolwiek inwestycja jest odpowiednia w indywidualnej
sytuacji inwestora. Zadne informacije ani opinie wyrazone w raporcie nie stanowia zaproszenia ani oferty kupna lub sprzedazy papierow wartosciowych, o ktérych mowa
w niniejszym dokumencie. Wyrazane opinie inwestycyjne stanowig niezalezne, aktualne opinie DM BOS. Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z nalezyta starannoscia
i rzetelnoscia. W raporcie wykorzystano publiczne zrodta informacii tj. publikacje prasowe, publikacje branzowe, sprawozdania finansowe emitenta, jego raporty biezace
oraz okresowe, a takze informacje uzyskane na spotkaniach i podczas rozméw telefonicznych z przedstawicielami emitenta przed dniem wydania raportu. Wymienione
Zzrodta informacji DM BOS uwaza za wiarygodne i doktadne, jednak nie gwarantuje ich kompletnosci. Wszelkie szacunki i opinie zawarte w niniejszym raporcie stanowig
oceng DM BOS na dzier jego wydania.

DM BOS jest firma inwestycyjna w rozumieniu Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (t . Dz. U. 2014, poz. 94 z p6z. zm.). Nadzér nad DM BOS
sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

DM BOS, jego organy zarzadcze, organy nadzorcze, ani pracownicy nie ponoszg odpowiedzialnosci za decyzje podjete na podstawie raportu i zawartych w nim opinii
inwestycyjnych oraz ich skutki. Odpowiedzialno$¢ za decyzje inwestycyjne podjgte na podstawie raportu ponoszg wytacznie inwestorzy. Opracowanie jest przeznaczone
do wytacznego uzytku wtasnego inwestoréw — klientow detalicznych i profesjonalnych DM BOS. Zadna cze$¢ raportu nie moze byé rozpowszechniana, reprodukowana lub
przekazywana w jakiejkolwiek formie bez uprzedniej pisemnej zgody DM BOS.

Raport ten udostepniany jest w dniu jego wydania Klientom profesjonalnym i detalicznym, na podstawie Umowy o udostepnianie rekomendaciji sporzadzonych przez DM BOS lub
innej umowy zawierajacej zobowiazanie DM BOS do udostepnienia rekomendacii na rzecz tych Klientow. Raport ten moze by¢ udostepniany innym Klientom DM BOS w terminach
i na warunkach wskazanych przez Dyrektora DM BOS. Raport w skroconej wersji przekazywany jest do publicznej wiadomosci nie wczesniej niz w siodmym dniu po dacie
pierwszego udostgpnienia.

W DM BOS obowigzuja regulacje wewnetrzne stuzace aktywnemu zarzadzaniu konfliktami interesow, w ktorych w szczegolnosci okreslone zostaty wewnetrzne rozwiazania
organizacyjne i administracyjne oraz bariery informacyjne ustanowione w celu zapobiegania i unikania konfliktow interesow dotyczacych rekomendaciji. Szczegdlnym
$rodkiem organizacyjnym jest stworzenie ,chinskich muréw”, czyli barier informacyjnych uniemozliwiajacych niekontrolowany przeptyw informacji pomigdzy poszczegéinymi
jednostkami organizacyjnymi lub pracownikami DM BOS, ktérymi zostaty rozdzielone poszczegolne jednostki organizacyjne DM BOS. W uzasadnionych przypadkach
DM BOS tworzy ,chiniskie mury” réwniez w zwiazku z realizacja okreslonego projektu. Ewentualne konflikty interesow dotyczace konkretnej rekomendacii, ktora jest
dostepna publicznie lub dla szerokiego kregu osob, sa ujawnione w rekomendacii albo w dotagczonym do niej dokumencie.

Osoba (0soby) sporzadzajace niniejszy raport otrzymuja wynagrodzenie zmienne zalezne posrednio od wynikéw finansowych DM BOS, ktre z kolei zaleza — migdzy innymi
- od wyniku osiagnigtego ze $wiadczenia ustug maklerskich.

DM BOS wysyta raporty za posrednictwem poczty elektronicznej lub udostepnia je za posrednictwem oprogramowania wskazanego przez DM BOS, zgodnie z dyspozycjg
odbioru ztozong przez Klienta we wtasciwej umowie $wiadczenia ustug maklerskich.

Poza wyzej wymienionymi przypadkami, pomigdzy DM BOS, analitykiem/analitykami przygotowujacymi niniejszy raport a emitentem/emitentami papierow wartosciowych,

ktorych dotyczy niniejszy raport nie wystepuja jakiekolwiek powigzania oraz okolicznosci, co do ktorych mozna w uzasadniony sposob oczekiwac, ze bedg miaty negatywny

wptyw na obiektywno$¢ Rekomendacii, z uwzglednieniem interesow lub konfliktow interesow, z ich strony lub ze strony jakiejkolwiek osoby fizycznej lub prawnej, dotyczacych

instrumentu finansowego lub emitenta. DM BOS nie zawart z analizowang spétka/spétkami umow o prowadzenie ustug w postaci sporzadzania rekomendacii. Niniejszy raport
nie zostat przekazany analizowanej spotce przed jego rozpowszechnieniem do Klientow.

Niniej p i i th ie petnej lub skroconej wersji raportu, ktory spor

W razie rozbieznosci jezykowych rozstrzyga wersja angielska.

Historie rekomendacji oraz rozktad rekomendacji zawiera petna wersja raportu w jezyku angielskim dostepna na stronie www.bossa.pl.
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