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Niniejszy dokument stanowi ttumaczenie raportu wydanego w jez. angielskim
(wybrane fragmenty)

BAH

Rekomendacje i zalecane dziatanie

Podtrzymujemy nasze rekomendacje dla Spétki: dtugoterminowg
fundamentalng Trzymaj i krétkoterminowg relatywng Neutralnie
wobec braku znaczgcego potencjatu wzrostu. Presja na wysoki
wolumen sprzedazy ze strony JLR, brak zyskownej sprzedazy
eksportowej oraz modernizacja placoéwek dealerskich moze
negatywnie odbi¢ sie na rentowosci w 2018 roku. Niemniej trudno
zignorowaé wysokg stope dywidendy brutto.

Nasza 12-miesigczna wycena waloréw BAH w wysokosci 10,3 zt
na akcje pozostaje bez zmian po aktualizacji naszych finansowych
prognoz dla Spofki.

Oczekiwania wynikow finansowych za IV kw. 2017 roku

Whyniki finansowe BAH za IV kw. 2017 roku powinny byé znane
w marcu br. Oczekujemy pogorszenia wynikow, jednakze gtéwnie
ze wzgledu na mocny IV kwartat w 2016 roku oraz wysokag
efektywng stope podatkowg w omawianym okresie.

W ostatnim kwartale ub. roku Spétka sprzedata 646 pojazdow
(+19% r/r), w tym 420 marki Land Rover (+2% r/r) i 226 marki
Jaguar (+71% r/r). Wolumen sprzedazy w sieci dealeréw wtasnych
Spotki/dealerow zewnetrznych wyniést 245/351 pojazdow
(-28% /+36% r/r), w tym 180/215 Land Roverow (-42%/+32% r/r)
i 65/136 Jaguardbw (+30%/+40% t/r). Sprzedaz pojazdow
wygenerowata w IV kw. ub.r. 139 min zt (-8% r/r w poréwnaniu do
136 mIn/155 min/148 min zt w | kw./Il kw./Ill kw. 2017).

Oczekujemy w IV kw. 2017 roku 182 min zt przychodbéw
(-8% r/r i -1% kw./kw.) i spodziewamy sie spadku rentownosci
wynikajgcego prawdopodobnie ze zmian struktury sprzedazy
(nizszy eksport r/r) oraz spadkéw cen samochodéw (0 ok. 6%
w zwigzku z korektg réznic kursowych). Prognozujemy 17 min zt
EBITDA i 16 min zt wyniku operacyjnego. Odmiennie niz
w przypadku poprzedniego kwartatu zaktadamy w IV kw. 2017
roku wyzszg efektywng stope podatkowg i prognozujemy 9 min zt
zysku netto w omawianym okresie.

Prognozy finansowe

W 2017 roku import BAH wyniést 2 500 sztuk pojazdow
(+20% r/r), w tym 1 808 marki Land Rover (+24% r/r) i 694
marki Jaguar (+11% r/r). Wolumen sprzedazy w sieci dealerow
wiasnych Spétki/dealerow zewnetrznych wyniést 917/1 459
pojazdow (-10% /+31% r/r), w tym 705/1 011 Land Roverow
(-17%/+45% r/r) i 212/448 Jaguardbw (-18%/+7% r/r). Sprzedaz
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Analityk: Sylwia Jaskiewicz, CFA

Sektor: Dobra konsumenckie Kapitalizacja: 119 min US$
Rekomendacja fundamentalna: Trzymaj (—) Bloomberg: MVP PW
Rekomendacja relatywna: Neutralnie ()~ Sredni obrét dzienny: 0,13 min US$
Kurs: 9,6 PLN Free float: 54%

Wycena akejiw horyzoncie 12M: 10,3 PLN (—) 12M przedziat kursowy: 6,79-12,00 PLN

Skorygowane zyski
Brak czynnikéw uzasadniajgcych korygowanie zyskow.

Dane podstawowe
MSSF, skonsolidowane 2016 2017P 2018P 2019P
Sprzedaz min PLN 653,9 7234 819,3 950,1
EBITDA min PLN 60,7 66,4 59,7 68,4
EBIT min PLN 60,1 65,3 58,3 65,9
Zysk netto min PLN 46,7 50,5 443 50,2
EPS PLN 1,12 1,21 1,07 1,21
Zmiana EPS r/r % 88 8 -12 13
FCFF PLNm 67,9 -20,4 13,4 217
Dtug netto* min PLN 2,0 55,1 85,1 100,5
P/E X 85 79 9,0 8,0
P/CE X 84 77 87 76
EV/EBITDA X 6,5 6,8 8,1 73
EV/EBIT X 6,6 6,9 83 76
Stopa dywidendy brutto % 4,0 85 10,1 10,0
DPS PLN 0,39 0,82 0,97 0,96
Liczba akcji na koniec okresu min 41,6 41,6 416 41,6
* Uwzgl. faktoring zregresem
Zrédfo: Spétka, szacunki DM BOS SA
Kurs akcji spotki wzgledem indeksu WIG
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Najblizsze wydarzenia
1. Publikacja skonsolidowanych wynikow za 2017 rok: marzec 2018

Katalizatory Czynniki ryzyka
Rosnacy popyt na samochody luksusowe 1. Zmiana/zakonczenie umowy importerskiej
. Nowe modele w ofercie 2. Rosnaca konkurencja w segmencie samochodéw

. Rozbudowa sieci wiasnych dealerow
. Uruchomienie punktéw obstugi (serwis blacharsko- 3.
malarski) podnoszace rentownosé

luksusowych
Zmiany w strukturze sprzedazy zwigkszajace
udziat tanszych modeli

I

5. Sprzedaz samochodéw uzywanych 4. Skoncentrowany portfel pojazdow
6. Wysoka stopa dywidendy brutto 5. Brak nowych, atrakcyjnych modeli w ofercie
7. Kursy walut 6. Spadek sprzedazy eksportowej

7. Regulacje dot. ochrony $rodowiska

8. Kursy walutowe

pojazdéw wygenerowata w ub.r. 575 min zt (+13% r/r). Wyniki
sprzedazy okazaty sie nieco nizsze od naszych prognoz ze
wzgledu na zatozone przez nas wyzsze ceny. Zgodnie z naszymi
szacunkami, Srednia cena samochodu sprzedanego przez BAH
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spadta w 2017 roku o 6% t/r, podczas gdy w samym IV kwartale
ten spadek wyniost 22% r/r (w poréwnaniu z +7%/+15%/-4%
w | kw./Il kw/Ill kw.). W konsekwencji obnizamy prognoze
catorocznych przychodéw Spétki w 2017 roku o 1% do 723 min zt
(wczesniej 739 min zt).

Wynik operacyjny i wynik netto w I-lll kw. 2017 roku wyniosty
odpowiednio 49 min zt (+19% r/r) i 42 min zt (+23% r/r). Oczekujemy
w IV kw. 2017 roku spadku rentownosci, aczkolwiek w mniejszym
zakresie niz poprzednio. Podwyzszamy o 5% prognoze zysku
operacyjnego w 2017 roku do 65 min zt, natomiast obnizamy prognoze
zysku netto 0 4% do 50 min zt w zwigzku z zatozeniem efektywnej
stopy podatkowej w ub. roku na poziomie zblizonym do nominalnego).

Zaktadamy, ze w 2018 i 2019 roku Spétka sprzeda odpowiednio
2910 (+22% r/r) i 3 492 (+20% r/r) samochodéw. W 2017 zatozylismy
eksport rzedu 350 samochodéw (okoto 14% tgcznego wolumenu
samochodéw sprzedanych), natomiast w br. nie spodziewamy sig
zadnego eksportu. Wzrost przychodéw powinien by¢ mozliwy
dzieki wprowadzeniu nowych modeli do oferty (Land Rover
Discovery Sport i Jaguar XE w 2015, Jaguar F-Pace w | pot. 2016,
nowy model Land Rover Discovery w | pot. 2017, Range Rover Velar
w lipcu 2017, Jaguar XF Sportbrake w IlI-IV kw. 2017) oraz solidnej
sprzedazy starszych modeli (Range Rover Sport, Range Rover
Evoque, Range Rover). Spotka planuje wprowadzi¢ do sprzedazy
w 2018 roku 3 nowe modele Jaguar E-Pace na poczatku roku,
nowe modele Range Rovera, Range Rover Sport w | kwartale,
model Jaguar |-Pace z napedem elektrycznym w Il potowie roku),
co powinno ozywi¢ przychody Spoétki. Mimo ze moze pojawi€ sig
presja na rentowno$¢ sprzedazy kazdego samochodu, ekspansja
sieci wtasnych dealeréw powinna jg zrekompensowac.

Zaktadamy nizszg $rednig cene samochodu sprzedanego w br.
Trzeba pamieta¢, ze Srednia cena samochodu w sprzedazy
eksportowej byta wyzsza niz auta sprzedanego w kraju. Ponadto
sgdzimy, ze Spotka bedzie zmuszona oferowaé wyzsze upusty
cenowe klientom, by zrealizowaé cele sprzedazowe ustalone
przez JLR (zakonczenie roku ksiegowego pod koniec marca).
W dtuzszym okresie moze okaza¢ sie konieczna zmiana
struktury sprzedazy na korzy$¢ nizszych segmentédw (wigeksza
wrazliwos¢ klientdbw na cene). W dtuzszym horyzoncie erozja cen
samochodéw moze byé do pewnego stopnia zrbwnowazona przez
wyzsze marze w segmencie napraw dzigki uruchomieniu przez
Spétke wiasnego warsztatu blacharskiego i lakierniczego oraz
zwigkszeniu liczby wtasnych salonéw dealerskich. Spodziewamy
sie w br. niewielkiego obnizenia rentowno$ci.

W latach 2017-19 oczekujemy wydatkéw inwestycyjnych rzedu
90 min zt, ktére zostang gtdbwnie przeznaczone na rozwdj sieci
dealeréw wiasnych oraz stacji serwisowych. Dystrybucje BAH
prowadzi 6 autoryzowanych salonéw zewnetrznych i 4 wtasne
zlokalizowane w Warszawie (dwa — przy. Alei Waszyngtona i przy
ulicy Witosa), w todzi, w Gdansku i w Katowicach. Spétka planuje
rozszerzenie sieci dealeréw, ktéra obecnie liczy 10 salonéw,
do 17 w 2021 roku i ocenia, ze posiada potencjat, by sie¢
salonéw dealerskich objeta 14 wojewédztw (z wyt. Lubuskiego
i Opolskiego). Zgodnie z wymaganiami JLR, salony dealerskie
muszg by¢é wystandaryzowane i posiadaé powierzchnie
odpowiednig do wyeksponowania co najmniej 14 modeli.

W bliskiej przysztosci Spotka planuje (i) zbudowac wtasny salon 3S
(Sales — sprzedaz, Service — serwis, Spare parts — czesci zamienne)
w Warszawie przy ul. Putawskiej, ktdérego koszt jest szacowany na
18 min zt (bez wartosci gruntu); salon bedzie gotowy do dziatania
w 2019 roku, (i) zbudowaé salon wystawowy w Warszawie przy
ul. Wawelskiej, ktérego koszt szacowany jest na 11 min zt (bez
wartosci gruntu); salon bedzie gotowy do dziatania w 2018 roku,
(i) zmodernizowa¢ salony dealerskie w Warszawie (ul. Waszyngtona)
i w todzi (ul. Przybyszewskiego); koszt modernizacji jednego jest
szacowany na 6 min zt; zakonczenie modernizacji przewidywane
w | potowie 2018, oraz (v) zbudowa¢ wiasny salon w Gdansku (koniec
2018) i w Katowicach. Obecnie BAH prowadzi rozmowy z potencjalnymi
dealerami w Szczecinie, Rzeszowie, Kielcach, Lublinie oraz rozglada
sie za odpowiednim kandydatem na dealera w Olsztynie.

Pomimo oczekiwanych duzych wydatkéw inwestycyjnych Spétka
zamierza podtrzymaé wyptate dywidendy odpowiadajacej 80%
zysku neto z poprzedniego roku. Akcjonariusze zatwierdzili
wyptate 34 min zt w formie dywidendy, z czego ponad 70%
pochodzi z zysku netto segmentu motoryzacyjnego za 2016 rok.

Grupa Jaguar Land Rover

W naszej ocenie wyniki segmentu motoryzacyjnego Spétki zalezg
w duzym stopniu od kondycji JLR i nowych modeli wprowadzanych
do oferty. W 2017 roku sprzedaz detaliczna grupy Jaguar Land
Rover osiggneta 621 109 sztuk (+7% r/r), w tym 178 601 marki
Jaguar (+20% r/r) gtdbwnie dzieki rosngcej dynamicznie sprzedazy
modelu F-Pace (+66% r/r), i 442 508 marki Land Rover (+2% r/r)
dzieki wyzszej sprzedazy modeli Discovery Sport i Range Rover
(+3% r/r kazdy) oraz Range Rover Velar. Sprzedaz detaliczna JLR
w okresie styczen-grudzien ub. roku na rynku amerykanskim
i chinskim wzrosta odpowiednio 0 9% i 23% r/r, w Europie (z Wik.
Brytanig) utrzymata sie na poziomie bliskim 2016 roku, a na
rynkach zagranicznych spadat 1%.

Strategia JLR zaktada (i) zwiekszanie segmentéw premium
i zrbwnowazony udziat rynkowy, (i) inwestowanie w napedy
hybrydowe i technologie BEV, by spetni¢ standardy elektryfikacji
i emisji spalin, (iii) inwestowanie w nowe technologie i ustugi
zgodne z nowymi kierunkami w zakresie wspomagania kierowcy,
tacznosci i mobilnosci, (iv) rozwdj nowych produktéw oraz
(v) zarzgdzanie efektywnoscig kosztow (marza operacyjna rzedu
8-10% w Srednim okresie).

W 2018 roku planowane sg inwestycje o wartosci 4 mid — 4,35 mid
GBP (ok. +20% r/r). Pomimo podwyzszonej niestabilnosci
geopolitycznej (Brexit), jest widoczny nieprzerwany wzrost
gospodarczy w wiekszosci rozwinietych gospodarek, aczkolwiek
na kluczowych rynkach dla JLR (Stany Zjednoczone) wzrést poziom
konkurenciji oraz zachet dla klientow w segmencie motoryzacyjnym.
JLR zakfada, ze — podobnie jak w ub. roku — utrzyma sie presja na
marze za sprawg m.in. wyzszego poziomu zachet dla klientéw oraz
kosztéw wdrozen i rozwoju (w | kw. 2015/16/17/18 marza operacyjna
wyniosta 14%/8%/6%/5%). Wprowadzenie w 2018 roku na rynek
nowych modeli: Discovery (w maju w Stanach i Chinach), Range
Rover Velar, Jaguar E-Pace, XF Sportbrake i innych typu plug-in
(18MY Range Rover i Range Rover Sport) powinno wzmocni¢ oferte
i przyciggna¢ nowych klientéw.




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 zapaséw 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 aktywéw obrotowych pomniejszonych
o krétkoterminowe rozliczenia migdzyokresowe 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 miedzyokresowe 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 wartosci kapitatu wtasnego przedsigbiorstwa na koniec danego okresu.
ROA - Procentowy stosunek zysku netto do wartosci 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 jedna 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$¢ memoriatowa sprzedazy skorygowana o zmiang stanu
nalezno$ci handlowych.

Kasowe koszty operacyjne - Koszty operacyjne ujete kasowo. Koszty operacyjne ujete memoriatowo skorygowane
odpowiednio o 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 poréwnawcza i metoda DCF
(zdyskontowanych przeptywow pienigznych). Silng strong metody poréwnawczej jest uwzglgdnienie 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 zwréci¢ 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
$redniej warto$ci 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 optat, wyniku na operacjach finansowych, wyniku

z pozycji wymiany i dochoddw z akcji 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$nie wartosci spotek poréwnywalnych do wycenianej spotki. Wadg metody pordwnawczej jest
ryzyko, iz w danej chwili rynek moze nie wycenia¢ prawidtowo spotek pordwnywalnych do spotki wycenianej. Zaleta
metody DDM jest to, Ze jest ona uniezalezniona od biezacej wyceny rynkowej spotek poréwnywalnych do spotki
wycenianej. Wada metody DDM jest jej duza wrazliwo$¢ na przyjete zatozenia, zwtaszcza te odnoszace si¢ 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 zachodzace w otoczeniu spotki sg monitorowane
przez osoby sporzadzajace rekomendacje, szacowane, uwzgledniane w wycenie i publikowane w rekomendacii, jak
tylko zajdzie taka potrzeba.

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

rynkowa a wyceng;

Trzymaj - albo (i) wtasciwie wyceniona, lub (i) fundamentalnie niedowarto$ciowana/przewartosciowana, ale brak katalizatoréw, ktore moga zniwelowaé réznice pomigdzy ceng rynkowa a wycena;
Sprzedaj - fundamentalnie przewartosciowana (12M EFV < obecna cena rynkowa) + zidentyfikowane katalizatory, ktére 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 zapadnigcia danej rekomendacii poprzez jej zmiane oraz dla rekomendacii
podtrzymywanych, jako wartosci koricowe 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 sesiji oraz $rednia warto$¢ benchmarku z dnia zapadniecia rekomendacii i czterech bezposrednio poprzedzajacych go sesji.



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

Zakonczenie prac nad niniejszym raportem: 30 stycznia 2018 r., 8:45.
Dystrybucja niniejszego raportu: 30 stycznia 2018 r., 8:55.

Raport jest badaniem inwestycyjnym w rozumieniu przepisow Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia
25 kwietnia 2016 r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogow
organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej
dyrektywy.

Niniejszy raport stanowi rekomendacje w rozumieniu przepisow ,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 standardow technicznych dotyczacych Srodkéw technicznych do celéw obiektywnej prezentaciji rekomendacii
inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujacych lub sugerujacych strategie inwestycyjng oraz ujawniania interesow
partykularnych lub wskazan konfliktow interesow” i zostat sporzgdzony wytacznie 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 (tj. 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 informacje
ani opinie wyrazone w raporcie nie stanowig 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 nalezytg staranno$cig i rzetelnoscig. 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 przedstawwlelaml emitenta przed
dniem wydania raportu. Wymienione zrédta 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 dzien jego wydania.
DM BOS jest firmg mwestycy]nq w rozumieniu Ustawy z dnia 29 Ilpca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi
(tj. Dz. U. 2014, poz. 94 z p6z. zm.). Nadzor nad DM BOS sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego, Pl. Powstaicow
Warszawy 1, 00-950 Warszawa.

DM BOS, jego organy zarzadcze, organy nadzorcze, ani pracownicy nie ponosza odpowiedzialnosci za decyzje podjete na
podstawie raportu i zawartych w nim opinii inwestycyjnych oraz ich skutki. Odpowiedzialno$¢ za decyzje inwestycyjne podjete
na podstawie raportu ponoszg wytgcznie inwestorzy. Opracowanie jest przeznaczone do wytgcznego uzytku wiasnego
inwestorow — Klientow detalicznych i profesjonalnych DM BOS. Zadna cze$¢ raportu nie moze by¢ rozpowszechniana,
reprodukowana lub przekazywana w jakiejkolwiek formie bez uprzedniej pisemnej zgody DM BOS.

Raport ten udostgpniany jest w dniu jego wydania Klientom profesjonalnym i detalicznym, na podstawie Umowy o udostepnianie
rekomendacji sporzadzonych przez DM BOS lub innej umowy zawierajgcej zobowigzanie DM BOS do udostepnienia rekomendacji
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 wcze$niej niz w sicdmym
dniu po dacie pierwszego udostgpnienia.

W DM BOS obowigzujg regulacie wewnetrzne stuzace aktywnemu zarzadzaniu konfliktami interesow, w ktérych
w szczegolnosci okreslone zostaty wewnetrzne rozwigzania organizacyjne i administracyjne oraz bariery informacyjne
ustanowione w celu zapobiegania i unikania konfliktow intereséw dotyczacych rekomendaciji. Szczeg6inym $rodkiem
organizacyjnym jest stworzenie ,chifiskich muréw”, czyli barier informacyjnych uniemozliwiajgcych niekontrolowany przeptyw
informacji pomigdzy poszczegolnyml jednostkami organizacyjnymi lub pracownikami DM BOS, ktorymi zostaty rozd2|elone
poszczegolne jednostki organizacyjne DM BOS. W uzasadnionych przypadkach DM BOS tworzy ,chifiskie mury” rowniez
w zwigzku z realizacja okre$lonego projektu. Ewentualne konflikty interesow dotyczace konkretnej rekomendacii, ktéra jest
dostepna publicznie lub dla szerokiego kregu 0sob, sg ujawnione w rekomendaciji albo w dotgczonym do niej dokumencie.
Osoba (osoby) sporzadzajgce ninigjszy raport otrzymujq wynagrodzenie zmienne zalezne po$rednio od wynikéw finansowych
DM BOS ktore z kolei zalezg — miedzy innymi — od wyniku osiagnietego ze $wiadczenia ustug maklerskich.

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

DM BO$ SA nie posiada diugiej/krotkiej pozycji netto przekraczajacej 0,5% w kapitale podstawowym emitenta tacznie dla
wymienionych spotek.

Poza wyzej wymienionymi przypadkami, pomiedzy DM BOS, analitykiem/analitykami przygotowujgcymi niniejszy raport
a emitentem/emitentami papierow wartosciowych, ktorych dotyczy niniejszy raport nie wystepuja jakiekolwiek powigzania
oraz okolicznoci, co do ktérych mozna w uzasadniony sposéb oczekiwaé, ze bedg miaty negatywny wptyw na obiektywnosé
Rekomendacii, z uwzglgdnieniem interesow lub konflikiow interesow, z ich strony lub ze strony jakiejkolwiek osoby fizycznej
lub prawnej, dotyczacych instrumentu finansowego lub emitenta. DM BOS nie zawart z analizowang spétka/spotkami umow
0 prowadzenie ustug w postaci sporzadzania rekomendacii. Niniejszy raport nie zostat przekazany analizowanej spotce przed
jego rozpowszechnieniem do Klientow.

Niniejsze opracowanie stanowi ttumaczenie petnejlub skroconej wersji raportu, ktory sporzadzono w jezyku angielskim.
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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