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Prognozy wynikow kwartalnych: 1Q 2016

Rynek akcji

Banki

Oczekujemy lekkiego wzrostu zysku brutto w polskim sektorze bankowym,
gdzie staby wynik na dziatalnosci podstawowej zostanie zrekompensowany
przez nizsze saldo rezerw oraz koszty operacyjne. Oczekujemy, ze z Polski
wynikami wyrézni sie BZ WBK, Pekao (gtdownie na zyskach jednorazowych),
za$ z zagranicy OTP Bank.

Ustugi finansowe

Oczekujemy poprawy wynikow w PCM oraz Kruku. Z drugiej strony pod
presja znajda sie wyniki PZU ze wzgledu na wyzsze odszkodowania oraz
Skarbca, gdzie nadal nie bedzie optaty zmiennej.

Paliwa, Chemia

Rafinerie utrzymajq solidne wyniki mimo spadku marz, co bedzie pochodng
wysokich wolumendw na rynkach lokalnych, wzrostu dyferencjatu Ural/Brent
oraz sprzyjajacego kursu USD/PLN. Pozytywnego zaskoczenia upatrujemy
takze w PGNiG (atrakcyjna marza na obrocie, wolumeny w dystrybucji) oraz
w Grupie Azoty (m.in. oszczednosci na kosztach gazu).

Energetyka

Spadek cen energii najbardziej zainfekuje wyniki PGE (dodatkowym
obcigzeniem bedq nizsze wolumeny) i CEZ, aczkolwiek w tym drugim
przypadku kluczowa bedzie rekomendacja dywidendy, ktéra w zesztym roku
pojawita sie wraz z raportem za 1Q. Generalnie wykonanie rocznych prognoz
EBITDA w sektorze YTD siegnie 30%.

GoOrnictwo, Metale

Bez odpiséw nominalne wyniki KGHM i LWB beda lepsze niz w 4Q’15. Na
poziomie operacyjnym nizsze ceny surowcOw i nizszy wolumen sprzedazy
negatywnie wptyna na dynamiki q/q.

Telekomunikacja, Media, IT

Wyniki sektora w dalszym ciagu pod presjq: fqczna EBITDA pokrywanych
spotek bedzie 4,7% nizsza R/R. Spodziewamy sie duzego spadku wyniku w
Asseco Poland (zysk netto -12% R/R). Organiczne wzrosty przychodéw w
Wirtualnej Polsce wyraznie wyhamuja.

Przemyst

W 1Q’16 wedtug naszych szacunkdow na 49 obserwowanych spotek
przemystowych 39% poprawi zeszioroczne rezultaty, a 27% je pogorszy.
Oczekujemy, ze wyrazng poprawe r/r rezultatow zanotujg Alumetal, Amica,
Impexmetal, Forte, Pfleiderer Grajewo, Ursus oraz Zetkama. Spadkowej
dynamiki wynikdw oczekujemy w Alchemii, Famur, Fasing, Feerum,
Kruszwicy, PKM Duda.

Budownictwo

Wiekszos$¢ spotek z sektora powinno poprawi¢ wyniki 1Q’16, mimo dosc
wysokiej bazy z ubiegtego roku. Spodziewamy sie bardzo dobrych wynikéw
w Budimeksie oraz relatywnie stabych w Erbudzie.

Deweloperzy

Oczekujemy wysokiej dynamiki wynikow w sektorze, szczeg6lnie w
przypadku deweloperéw komercyjnych (mocniejsze euro, rewaluacja
nieruchomosci w budowie oraz wzrost zysku z wynajmu). Nominalnie wyniki
deweloperéw mieszkaniowych bedg niskie (mimo wzrostu r/r).

Handel, Inne

Efekt Swigt Wielkanocnych z jednej strony pomagat wynikom EUR oraz IJMT,
a z drugiej strony negatywnie wptynat na marcowe wyniki sprzedazy CCC i
LPP. W spotkach spozywczych oczekujemy poprawy wynikdw R/R, czemu
dodatkowo sprzyjato wyhamowanie spadku cen zywnosci R/R. Spéiki
odziezowe i obuwnicze powinny osiggnaé nizszg rentownos$c¢ ze wzgledu na
wzmozong konkurencje na rynku oraz wyzszy poziom USDPLN R/R. Brak
poprawy w WSE przez rynek niemiecki i wysokie SG&A.

mDomMaklerski.pl
WIG ., 48 514
$rednie P/E 2016 ...cccvvininnnnnnn. 12,9
Srednie P/E 2017 .......ccovvvninnnnn. 11,2

Sredni dzienny obrét (3 m-ce)... 705 min PLN

Dynamika wynikow sektorow R/R*

Banki -25%
Przemyst -15%
Energetyka -12%

Paliwa -9%

T™MT  -6%
Handel +3%
Bu downictwo +7%
Chemia +14%
Deweloperzy +144%
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*dla bankéw oraz deweloperéw na podstawie zysku netto,
dla reszty na podstawie wyniku EBITDA
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Banki

Presja na linie przychodowe w polskich bankach

m Oczekujemy ptaskiego wyniku odsetkowego oraz
kontynuacji presji na wynik prowizyjny w polskim sektorze
bankowym

Alior Bank Kupuj wyniki:
Michat Konarski 94,25 PLN 12-05-2016
(min PLN) 1Q'16P 4Q'15 r/r YTD*
Wynik odsetkowy 410,9 395,1 4% 19% 24%
Wynik prowizyjny 85,8 79,5 8% -8% 25%
WNDB 588,3 573,0 3% 12% 24%
Koszty operacyjne -282,8 -325,1 -13% 10% 26%
Saldo rezerw -179,3 -194 9 -8% 24% 23%
Zysk netto 77,8 39,6 96% -15% 23 %
BZ WBK Trzymaj wyniki:
Michat Konarski 305,10 PLN 27-04-2016
(min PLN) 1Q'16P 4Q'15 r/r YTD*
Wynik odsetkowy 1133,6 1136,3 0% 8% 24%
Wynik prowizyjny 474,5 494,2 -4% 3% 23%
WNDB 1774,6 1742,7 2% -25% 24%
Koszty operacyjne -811,0 -1048,2 -23% 0% 25%
Saldo rezerw -153,8 -256,4 40% 19% 22%
Zysk netto 542,3 277,1 96% -48% 25%

Getin Noble Kupuj wyniki:

Michat Konarski 0,96 PLN 16-05-2016
(min PLN) 1Q'16P 4Q'15 r/r YTD*

Wynik odsetkowy 327,1 339,2

Wynik prowizyjny 54,7 60,8 -10% -42% 15%
WNDB 421 .4 390,8 8% -17% 26%
Koszty operacyjne -229,2 -483,7 -53% -9% 25%
Saldo rezerw -147,5 -106,9 38% 15% 37%
Zysk netto 1,9 -195,4 n.m. -98% 2%

Handlowy Redukuj wyniki:
Michat Konarski 81,97 PLN 09-05-2016

(min PLN) 1Q'16P 4Q'15 r/r YTD*

Wynik odsetkowy 246,7 243,1

Wynik prowizyjny 153,3 152,6 0% 1% 23%
WNDB 453,5 503,5 -10% -23% 22%
Koszty operacyjne -291,8 -354,7 -18% -7% 24%
Saldo rezerw -0,5 0,4 n.m. -85% 4%
Zysk netto 113,3 118,3 -4% -48% 19%

ING BSK Trzymaj wyniki:
Michat Konarski 119,38 PLN 10-05-2016
(min PLN) 1Q'16P 4Q'15 r/r YTD*
Wynik odsetkowy 661,1 659,4

Wynik prowizyjny 252,3 254.,8 -1% 1% 24%
WNDB 948,9 953,6 0% 5% 24%
Koszty operacyjne -515,7 -648,0 20% -4% 25%
Saldo rezerw -51,7 -51,5 0% 39% 16%
Zysk netto 256,2 205,7 25% -2% 27 %

Millennium Kupuj wyniki:
Michat Konarski 7,00 PLN 09-05-2016
(min PLN) 1Q'16P 4Q'15 a/q r/r YTD*

Wynik odsetkowy 350,1 349,5 0%

Wynik prowizyjny 140,9 140,4 0% -10% 23%
WNDB -267,1 -275,4 3% 3% 25%
Koszty operacyjne -63,3 -45,2 -40% 7% 22%
Saldo rezerw 199,1 66,7 199% -1% 22%
Zysk netto 129,2 53,0 144% -21% 24 %

Pekao Sprzedaj wyniki:
Michat Konarski 127,42 PLN 10-05-2016
(min PLN) 1Q'16P 4Q'15 a/q r/r YTD*

Wynik odsetkowy 1041,8 1060,5 -2%

Wynik prowizyjny 476,2 503,9 -6% -1% 23%
WNDB 1774,8 1770,9 0% 0% 24%
Koszty operacyjne -876,5 -1128,6 -22% 1% 25%
Saldo rezerw -133,5 -120,3 11% -3% 21%
Zysk netto 550,3 438,44 26% -12% 27 %

*wykonanie rocznej prognozy Domu Maklerskiego mBanku

mDomMaklerski.pl

OTP Bank bedzie blyszczal na tle reszty bankow

Oczekujemy, ze pozytywnie wynikami zaskoczy OTP
gtéwnie dzieki niskiemu kosztowi ryzyka
Negatywnie wynikami zaskoczy w 1Q'16 GNB

Oczekujemy presji na marze odsetkowa w wysokosci 5p.b.
Q/Q, ktéra w potaczeniu ze wzrostem aktywdw powinna
przetozy¢ sie na wzrost wyniku odsetkowego na poziomie
4% Q/Q

Odbudowa wyniku prowizyjnego (+8,0% Q/Q)

Oczekujemy spadku kosztu ryzyka do 213p.b. z 244p.b. w
4Q'15

Podatek bankowy szacujemy na 20,6 min PLN

Wyniki wsparte przez dywidende z Aviva (okoto +70 min
PLN), ktéra ksiegowana byta zwykle w 2Q oraz sprzedaz
wierzytelnosci przez SCB (+40 min PLN)

Sezonowa presja na wynik prowizyjny (-4,0% Q/Q)

Spadek marzy odsetkowej o 7 p.b. Q/Q

Szacujemy podatek bankowy na 92 min PLN

Spadek sumy bilansowej oraz szeroka akcja depozytowa
powinny mie¢ negatywny wplyw na marze odsetkowg netto
(-5p.b.) oraz wynik odsetkowy (-4%)

GNB zaksieguje okoto 40 mIn PLN zysku jednorazowego ze
sprzedazy Getin Leasing

Koszt ryzyka powinien ulec normalizacji do poziomu
116p.b.

Podatek bankowy szacujemy na poziomie 38 min PLN

Lekka poprawa marzy odsetkowej o 2p.b., ktéra przetozy
sie takze na wzrost wyniku odsetkowego o 1,5% Q/Q
Znaczacy spadek kosztéw operacyjnych o 6,8% R/R
Zgodnie z wczesniejszymi zapowiedziami niski wynik
handlowy na poziomie 54 min PLN

Szacujemy podatek bankowy 1Q’16 na poziomie 17,3 min
PLN

Wyniki wsparte przez sprzedaz kredytéw niepracujgcych
(+17 min PLN)

Oczekujemy spadku wyniku prowizyjnego o 1% Q/Q oraz
ptaskiego wyniku odsetkowego

Utrzymanie marzy odsetkowej w 1Q’16 (2,4% do sSrednich
aktywow)

Szacujemy stabilny koszt ryzyka na poziomie 27p.b.
Podatek bankowy w 1Q’16 szacujemy na 52,9 min PLN

Ptaski wynik odsetkowy oraz wynik prowizyjny w 1Q'16
Spadek marzy odsetkowej o 3p.b. do poziomu 2,1% (do
srednich aktywdw)

Po sezonowym wzroscie kosztédw w 4Q’15 oczekujemy ich
3% Q/Q spadku w 1Q’16

Normalizacja kosztu ryzyka do 53p.b. z 38p.b. w 4Q'15
Szacujemy podatek bankowy na poziomie 32 min PLN

Sprzedaz NPL wygeneruje jednorazowy zysk na poziomie
okoto 100 mIn PLN brutto

Staba sprzedaz kredytéw oraz zachowanie rynkow
kapitalowych bedzie negatywnie odzwierciedlone w wyniku
odsetkowym (-1,8% Q/Q) oraz prowizyjnym (-5,5% Q/Q)
Oczekujemy stabilnych  kosztéw operacyjnych oraz
normalizacji salda rezerw (+11% Q/Q)

Szacujemy podatek bankowy na 92 min PLN

... | I S
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Banki

Kupuj wyniki:

31,62 PLN 09-05-2016

4Q'15 r/r YTD*
1856,4

PKO BP

Michat Konarski
(min PLN)
Wynik odsetkowy

1Q'16P
1858,2

Wynik prowizyjny 665,8 693,5 -4% -2% 23%
WNDB 2749,6 2878,7 -4% 4% 23%
Koszty operacyjne -1364,4 -1923,7 -29% -3% 25%
Saldo rezerw -368,6 -365,0 1% -1% 22%
Zysk netto 635,7 444,3 43 % -2% 22%
Erste Bank Kupuj wyniki:
Michat Konarski 32,34 EUR 04-05-2016
(min EUR) 1Q'16P 4Q'15 r/r YTD*
Wynik odsetkowy 1108,1 11204 -1% 1% 25%
Wynik prowizyjny 451,5 489,2 -8% -2% 24%
WNDB 1600,5 1636,5 -2% -3% 24%
Koszty operacyjne -1006,3 -1016,5 -1% 6% 26%
Saldo rezerw -147,5 -210,7 -30% -19% 17%
Zysk netto 193,5 204,0 -5% -14% 17%

Akumuluj wyniki:
5 428 CZK 04-05-2016
4Q'15 r/r YTD*

Komercni Banka
Michat Konarski
(min CZK)

1Q'16P

Wynik odsetkowy 5258,3 5354,0 -2% -2% 25%
Wynik prowizyjny 1738,5 1765,0 -2% 2% 25%
WNDB 7637,8 7926,0 -4% -1% 25%
Koszty operacyjne -4097,0 -3723,0 10% 22% 30%
Saldo rezerw -597,0 -633,0 -6% 448% 36%
Zysk netto 2328,1 2874,0 -19% -33% 19%
OTP Bank Trzymaj wyniki:
Michat Konarski 6 487 HUF 13-05-2016
(mld HUF) 1Q'16P 4Q'15 a/q r/r YTD*
Wynik odsetkowy 128,6 133,3 -4% -9% 24%
Wynik prowizyjny 38,2 43,4 -12% 3% 22%
WNDB 176,8 183,3 -4% -7%  23%
Koszty operacyjne -95,3 -106,6 11% -1% 24%
Saldo rezerw -21,1 -52,7 60% 67% 14%
Zysk netto 35,1 26,8 31% 15x  20%

*wykonanie rocznej prognozy Domu Maklerskiego mBanku

m Nizsza sprzedaz kredytow w 1Q’16 powinna wywrzeé

presje na wynik odsetkowy (+0,1% Q/Q) oraz prowizyjny
(-4,0% Q/Q)

m Marza odsetkowa powinna spasé¢ o 4p.b. Q/Q (w catym
roku oczekiwany wzrost)

m Koszt ryzyka powinien utrzymac sie na poziomie 0,7%

m Szacujemy podatek bankowy na poziomie 148,5 min PLN

= Wynik pod wptywem negatywnych zdarzen jednorazowych
(fundusz gwarancji depozytéw 70 min EUR oraz resolution
fund 65 min EUR).

m Utrzymujaca sie presja na wynik odsetkowy (-1% Q/Q)
oraz sezonowo niszy wynik prowizyjny (-8% Q/Q)

m Niskie saldo rezerw (-30% Q/Q) wsparte
poprawiajacg sie jakos¢ aktywow

m Nizszy podatek bankowy na Wegrzech o okoto 30 min EUR

przez

m Dalsza presja na wynik odsetkowy (-1,8% Q/Q) oraz marze
odsetkowg (-4p.b. Q/Q)

m Wynik prowizyjny pod lekkg presjg ze wzgledu na obnizke
opfaty interchange

m Wzrost kosztéw operacyjnych (+10% Q/Q oraz 22% R/R)
spowodowany jest optatg sktadki na resolution fund

m Oczekujemy, ze kosztu ryzyka na poziomie 43p.b. z 47p.b.
w 4Q’15

m Spadek wyniku odsetkowego (-3,5% Q/Q) ze wzgledu na
zachowanie kursu RBU oraz UAH

m Sezonowy spadek wyniku prowizyjnego o 12% Q/Q, ale
wzrost 0 2,5% R/R

m Wzrost kosztéw R/R ze wzgledu na nowe optaty, takie jak
resolution fund

m Znaczacy spadek salda rezerw, za ktore odpowiedzialna
jest Rosja, Ukraina oraz Bulgaria

m Podatek bankowy na poziomie 13,2 mld HUF



Ustugi finansowe

Dobre wyniki spétek finansowych

m Oczekujemy kolejnego dobrego kwartatu Kruka wspartego
przez mocne spfaty wierzytelnosci oraz odbicia wyniku
netto w PCM

PZU Kupuj wyniki:
Michat Konarski 42,44 PLN 12-05-2016
(min PLN) 1Q'16P 4Q'15 r/r YTD*
Skt. przyp. brutto 4790,0 4897,8 -2% 2% 26%

Ubezp. majatkowe 2752,0 3057,8 -10% 2% 26%

Ubezp. na zycie 2001,9 1958,7 2% 0% 24%
Odszkodowania -3024,2 -2777 4 9% -1% 24%
Koszty -976,5 -1101,7 -22% 3% 26%
Wynik techniczny 287,8 388,0 -13% 2% 18%
Wynik inwestycyjny 469,6 351,7 34% -51% 24%
Zysk brutto 609,8 664,0 -8% -47% 19%
Zysk netto 445,1 509,8 -13% -53% 19%

Kruk Trzymaj wyniki:

Michat Konarski 185,12 PLN 08-05-2016
(min PLN) 1Q'16P 4Q'15 r/r YTD¥*

Przychody ogotem 161,2 162,0

Zakupy wierzyt. 148,9 149,6 -1% 23% 22%

Inkaso 7,6 7,7 -1% 0% 26%
Koszty posr. i bezp. 65,1 71,2 -8% 31% 21%
marza posrednia 96,0 90,8 6% 15% 23%
Zysk operacyjny 70,3 59,8 17% 16% 24%
Zysk brutto 59,9 50,0 20% 20% 24%
Zysk netto 56,9 44,0 29 % 12% 25%
PCM Kupuj wyniki:
Michat Konarski 46,76 PLN 13-05-2016
(min PLN) 1Q'16P 4Q'15 q/q r/r YTD*
Przych. z leasingu 35,3 35,4 -1% -2% 24%
Prowizje i optaty 54,6 53,5 2% 10% 25%
Przych. odsetkowe 10,3 9,8 5% 22% 25%
Przych. ogotem 126,8 1242 2% -6% 22%
Naprawy i serwis 46,0 44 .3 4% 11% 26%
Koszty ogbétem 115,5 114,0 1% -3% 22%
Remarketing 4,0 2,9 5% 4% 17%
Zysk netto 9,1 8,5 7% -21% 21%

Skarbiec Kupuj wyniki:

Michat Konarski 42,20 PLN 11-05-2016
(min PLN) 3Q'16P 2Q'16 q/q r/r YTD*

Przychody ogotem 18,0 19,2 -6%
Wynagr. state 16,3 17,5 -7% -9% 71%
Wynagr. zmienne 0,3 0,3 1% -97% 28%
Koszty ogbétem -14,1 -15,0 -6% -21% 69%
Koszty dystrybucji -7,5 -8,1 -8% -16% 69%
Koszty pracown. -2,5 -2,5 0% -49% 58%
Zysk brutto 3,9 4,2 -7% -66% 65%
Zysk netto 3,1 3,3 -6% -66% 64 %

*wykonanie rocznej prognozy Domu Maklerskiego mBanku

mDomMaklerski.pl

Pierwszy kwartat PZU z Aliorem
m Oczekujemy, ze konsolidacja Alior Banku przyniesie jedynie
16 min PLN netto do wyniku PZU

m Oczekujemy ptaskiej skfadki zarobionej netto w 1Q'16 oraz
lekkiego spadku sktadki przypisanej brutto (-2,2% Q/Q)

m Oczekujemy wzrostu szkodowosci (+8,9% Q/Q, ale -1%
R/R) szczegdlnie w segmencie majatkowym

m Na porownywalnej bazie oczekujemy spadku wyniku
lokacyjnego w 1Q'16 (w 4Q’15 odpis na Alior Bank)

m Oczekujemy znaczacego spadku kosztow
administracyjnych (-10% Q/Q)

m Wynik netto powinien zawiera¢ okoto 23 min PLN zysku
netto z Alior Banku

m Podatek finansowy w PZU na poziomie 48,8 min PLN

m Oczekujemy wzrostu marzy posredniej z nabytych
pakietéw wierzytelnosci wspartej przez rewaluacje
(szacujemy okoto 20 min PLN)

m Wyniki powinny by¢ wsparte w kwartale przez nizsze
koszty komornicze i sagdowe

m Sezonowa poprawa kosztédw Q/Q ze wzgledu na nizsze
koszty marketingu

m Kruk powinien zaptaci¢ podatek bankowy (okoto 3 min PLN)

m Oczekujemy wzrostu zysku netto o 7% Q/Q

m Oczekujemy, ze presja na wynik z tytutu leasingu oraz
optat dodatkowych pozostanie pod presja (-2% Q/Q), za$
przychody odsetkowe zanotujg dalszy wzrost o 5% Q/Q
dzieki dobrej sprzedazy w kwartale

m Oczekujemy, ze po znaczacym spadku zysku z
remarketingu w 4Q’15 do 2,9 min PLN linia ta odbije do 4,0
min PLN.

m Wraz z rosnaca flotg oczekujemy wzrostu kosztu napraw i
serwisow o0 4% Q/Q oraz 0 11%

m Spadek aktywow pod zarzadzaniem spowodowat spadek
optaty statej o 7% Q/Q oraz kosztow dystrybucji o 8%

m Spadek AUM w kategorii wysokomarzowych o 7,2% Q/Q,
ale wzrost niskomarzowych o +0,9% Q/Q

m Oczekujemy optaty zmiennej na poziomie 0,3 min PLN

m W 1Q'16 (3Q’'15/16) zaksiegowana moze byc optata na
KNF w wysokosci 0,4 min PLN, ktérej obecnie nie ma w
naszych prognozach



ﬂ Dom Maklerski

Paliwa, Chemia

Mocne rafinerie, mozliwa niespodzianka w PGN

m Mimo spadku modelowych marz

rafineryjnych, wyniki

sektora pozostang solidne (kurs walutowy, silny popyt na
lokalnych rynkach, wysoki dyferencjat Ural/Brent)

Ciech Trzymaj wyniki:
Kamil Kliszcz 77,20 PLN 16-05-2016
(min PLN) 1Q'16P 1Q'15 r/r 2016P YTD*
Przychody 831,8 817,4 2% 3554,7 23%
skor. EBITDA 211,8 191,6 11% 833,7 25%
EBITDA 211,8 173,1 22% 833,7 25%
EBIT 156,3 117,1 33% 590,1 26%
Dziat. finansowa -11,0 -47,4 -77% -45,5 24%
Zysk netto 117,7 52,2 125% 441,2 27 %
Grupa Azoty Trzymaj wyniki:
Jakub Szkopek 100,20 PLN 11-05-2016
(min PLN) 1Q'16P 1Q'15 r/r 2016P YTD*
Przychody 2550,4 2838,9 -10% 99204 26%
EBITDA 564,1 492,0 15% 1487,6 38%
marza EBITDA 22,1% 17,3% 15,0%

EBIT 441,7 362,9 22% 1001,7 44%
Zysk brutto 437,8 357,1 23% 1007,1 44%
Zysk netto 312,5 276,1 13% 746,1 42 %
Lotos Trzymaj wyniki:
Kamil Kliszcz 26,50 PLN 28-04-2016
(min PLN) 1Q'16P 1Q'15 2016P YTD*
Przychody 4048,2 5131,5 -21% 19875 20%
skor. EBITDA LIFO 434,5 408,9 6% 1850,4 23%
efekt LIFO -159,6 -15,0 - 103,6 -
EBITDA 314,0 445,6 -30% 2004,0 16%
EBIT 105,0 267,7 -61% 1037,4 10%
Dziat. finansowa 1089 -377,0 - -229,5 -
Zysk netto 173,2 -101,4 - 553,2 31%
MOL Trzymaj wyniki:
Kamil Kliszcz 17 160 HUF 06-05-2016
(mld HUF) 1Q'16P 1Q'15 2016P YTD*
Przychody 714 ,4 921,9 -23% 3436,5 21%
skor. EBITDA LIFO 141,7 161,5 -12% 557,9 25%
efekt LIFO -21,9 -17,4 - 19,5 -
EBITDA 119,8 144,7 -17% 577,3 21%
EBIT 33,5 70,7 -53% 227,6 15%
Dziat. finansowa -7,5 -53,3 - -48,9 15%
Zysk netto 19,5 9,1 115% 116,2 17 %
PGNiG Akumuluj wyniki:
Kamil Kliszcz 5,73 PLN 09-05-2016
(min PLN) 1Q'16P 1Q'15 2016P  YTD*
Przychody 11776 12495 -6% 33427 35%
skor. EBITDA 2187,0 2462,0 -11% 5367,8 41%
EBITDA 2187,0 2326,0 -6% 5367,8 41%
EBIT 14500 1662,0 -13% 2738,2 53%
Dziat. finansowa 20,0 -72,0 - -296,2 -
Zysk netto 1073,1 1243,0 -14% 1839,4 58 %
Polwax Kupuj wyniki:
Kamil Kliszcz 24,30 PLN 13-05-2016
(min PLN) 1Q'16P 1Q'15 2016P YTD*
Przychody 48,4 53,8 -10% 282,0 17%
EBITDA 6,0 6,1 -1% 34,9 17%
EBIT 5,2 5,2 -1% 30,6 17%
Dziat. finansowa -0,3 -0,2 - 0,3 -
Zysk netto 3,9 4,0 -1% 24,5 16 %
Synthos Redukuj wyniki:
Jakub Szkopek 3,39 PLN 12-05-2016
(min PLN) 1Q'16P 1Q'15 r/r 2016P YTD*
Przychody 977,1 974,1 0% 4199,0 23%
EBITDA 122,7 101,8 20% 591,0 21%
marza EBITDA 12,6% 10,5% 14,1%

EBIT 78,2 63,5 23% 405,1 19%
Zysk brutto 52,9 100,6 -47% 351,5 15%
Zysk netto 46,0 91,6 -50% 302,3 15%

*wykonanie rocznej prognozy Domu Maklerskiego mBanku
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Kandydatem do pozytywnego zaskoczenia jest PGNIG

W 1Q’16 oczekujemy dobrych wynikow Grupy Azoty, ktére
wspierane beda przez niskie ceny gazu ziemnego, stabych
rezultatéw, mimo niskiej bazy spodziewamy sie w Synthos

Skor. EBITDA w segmencie sodowym 185 min PLN vs 156
mIn PLN rok wczesniej dzieki wyzszym wolumenom (nowe
instalacje), korzystniejszym kursom walutowym oraz
spadkom kosztow gazu w Niemczech

W organice wyniki nieco gorsze (EBITDA -4 min PLN r/r) z
uwagi na zrealizowanie czesci sprzedazy srodkéw ochrony
roslin w 4Q’15 oraz stabsze marze na zywicach

Koszty finansowe nizsze r/r dzieki refinansowaniu dtugu

W 1Q'16 oczekujemy spadkowych wolumendw sprzedazy
nawozow azotowych i wieloskfadnikowych, nizsze
wolumeny powinien notowac segment tworzyw sztucznych
Niskie ceny gazu ziemnego wediug nas przetoza sie na
wzrost wyniku EBITDA segmentu nawozdw (+9,1% r/r)
oraz produktéw chemicznych (+122,4% r/r), trudne
otoczenie bedzie natomiast odczuwalne w segmencie
tworzyw sztucznych (strata EBITDA -18,5 min PLN)

Skorygowana EBITDA LIFO powinna by¢ wyzsza r/r z uwagi
na konsolidacje przejetego projektu Sleipner (EBITDA na
wydobyciu 150 min PLN vs 75 mIn PLN rok wczesniej

Skor. EBITDA LIFO w rafinerii 260 mIn PLN vs 312 min PLN
rok wczesniej (gorsze marze, ale wiekszy udziat sprzedazy
krajowej) - raportowana obcigzona ujemnym efektem LIFO
tagodzonym przez dodatnie réznice kursowe (39 min PLN)
Segment detaliczny +10% na EBITDA (efekt wolumenowy)
Dz. finans. dodatnia z uwagi na hedging i kurs USD/PLN

Wolumeny oraz oszczednosci czesciowo skompensujg
nizsze ceny ropy i gazu w segmencie wydobywczym
(EBITDA 40 mld HUF vs 44 mld HUF w 4Q’15)

W segmencie rafineryjnym mimo nizszej modelowej marzy
wynik nie powinien by¢ znaczaco stabszy r/r (CCS EBITDA
49,8 mld HUF vs 52,6 mld HUF), co bedzie pochodng
mocnego popytu w regionie i poprawy w detalu
Petrochemia pozostanie mocna mimo niewielkiego jeszcze
wptywu nowych instalacji (EBITDA 42,8 mld HUF)

Skor. EBITDA -11% gtéwnie z uwagi na nizsze ceny gazu i
ropy w E&P (EBIDTA 707 min PLN vs 878 min PLN rok
temu) oraz nieco gorszy wynik w obrocie (475 min PLN) -
nizsze wolumeny w detalu i brak kompensat od Gazpromu,
vs nadal wysokie marze na sprzedazy taryfowej
Dystrybucja +155 min PLN r/r dzieki braku rezerw na PDO
i wyzszym o 7% wolumenom, lepiej tez w segmencie ciepto
Na dz. finansowej zyski z réznic kursowych na NOK/USD

W ubiegtym roku spoétka negatywnie odczuwata spadki cen
parafin na rynku, a dodatkowo marze infekowaty wysokie
koszty surowca zgromadzonego na zapasie

W 1Q’16 sprzedaz bedzie nizsza (rok temu Polwax
kompensowat stabg rentowno$¢ brutto rekordowymi
wolumenami), ale realizowana przy wyzszej marzy, co
powinno zapewnic¢ porownywalnos$¢ wyniku EBITDA

Oczekujemy rosnacych wolumendéw sprzedazy kauczukdw
syntetycznych (4+21,4% r/r - efekt rozpoczecia pracy
instalacji SSBR) oraz produktow styrenowych (+0,5% r/r)
Przerwy w dostawach butadienu przetozg sie na spadek
EBITDA kauczukdéw o 24,8% r/r, lepiej powinien sobie
radzi¢ segment produktéw styrenowych (+457,0% r/r)

W 1Q’16 Synthos zaksieguje okoto 11 min PLN ujemnych
réznic kursowych wobec pozytywnych w 1Q’15



Energetyka, Gornictwo, Metale

Energetyka bez wiekszych niespodzianek

m Wykonanie rocznych prognoz EBITDA w energetyce po 1Q
powinno oscylowa¢ wokot 30%

m Polskie spotki powinny dobrze poradzi¢ sobie ze spadkiem

(o] 4 Kupuj wyniki:
Kamil Kliszcz 539,10 CZK 10-05-2016
(min CZK) 1Q'16P 1Q'15 2016P YTD*
Przychody 50363 53006 -5% 201838 25%
skor. EBITDA 16682 19221 -13% 62399 27 %
EBITDA 16682 19221 -13% 62399 27 %
EBIT 9069 12027 -25% 33092 27 %
Dziat. finansowa -1497 -2451 -39% -6719 22%
Zysk netto 5982 7515 -20% 20868 29 %
Enea Trzymaj wyniki:
Kamil Kliszcz 12,40 PLN 12-05-2016
(min PLN) 1Q'16P 2016P  YTD*
Przychody 2705,8 2446 ,4 11% 10671 25%
skor. EBITDA 651,0 534,1 22% 2148,5 30%
EBITDA 651,0 509,1 28% 2148,5 30%
EBIT 387,5 327,3 18% 992,1 39%
Dziat. finansowa -39,5 1,9 - -139,8 28%
Zysk netto 281,9 262,7 7%  637,5 44%

Energa Zawieszona wyniki:

Kamil Kliszcz 11-05-2016
(min PLN) 1Q'16P 1Q'15 2016P YTD*

Przychody 2806,9 2913,0

skor. EBITDA 610,3 677,3 -10% 2026,4 30%
EBITDA 610,3 691,3 -12% 2026,4 30%
EBIT 67,7 466,9 -85% 1106,8 6%
Dziat. finansowa -66,4 -48,5 - -258,2 26%
Zysk netto 1,1 351,0 - 678,3 -

PGE Trzymaj wyniki:
Kamil Kliszcz 14,60 PLN 10-05-2016
(min PLN) 1Q'16P 1Q'15 2016P  YTD*

Przychody 7323,8 7553,0 25%
skor. EBITDA 1627,2 2048,0 -21% 6498,3 25%
EBITDA 1925,2 2210,0 -13% 6998,3 28%
EBIT 1194,2 1416,0 -16% 4238,7 28%
Dziat. finansowa -57,0 -54,0 - -180,7 32%
Zysk netto 921,1 10950 -16% 3281,3 28%

Tauron Kupuj wyniki:
Kamil Kliszcz 3,78 PLN 11-05-2016
(min PLN) 1Q'16P  1Q'i5 2016P  YTD*

Przychody 4583,9 4753,8 24%
skor. EBITDA 895,7 997,3 -10% 3336,6 27%
EBITDA 895,7 1020,9 -12% 3336,6 27%
EBIT 468,8 585,6 -20% 1544,3 30%
Dziat. finansowa -65,0 -11,2 - -402,4 16%
Zysk netto 327,1 502,0 -35% 924,9 35%

KGHM Trzymaj wyniki:
Michat Marczak 63,00 PLN 13-05-2016

(min PLN) 1Q'16P 1Q'15 2016P YTD*
Przychody 4370,0 4731,0

EBITDA 1095,0 1277,0 -14% 3808,3 29%
EBIT 521,0 713,0 -27% 1762,1 30%
Dziat. finansowa -62,5 -136,0 -54% -218,8 29%
Zysk netto 81,8 398,0 -79% 53,1 -
LW Bogdanka Trzymaj wyniki:
Michat Marczak 33,00 PLN 12-05-2016
(min PLN) 1Q'16P 1Q'15 2016P  YTD*
Przychody 497,6 428,3 16% 1946,9 26%
EBITDA 167,7 1444 16% 625,7 27%
EBIT 65,5 48,2 36% 227,7 29%
Dziat. finansowa -6,0 -5,5 8% -24,0 25%
Zysk netto 48,2 32,7 48% 178,4 27 %

*wykonanie rocznej prognozy Domu Maklerskiego mBanku
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WACC w dystrybucji (wolumen, dyscyplina kosztowa)
Spadek cen energii najbardziej odczuja PGE i CEZ, lepiej
poradzg sobie TPE (ORM) i Enea (spadek kosztow wegla)
Kluczowq kwestig bedzie rekomendacja dywidendy w CEZ

Spadek r/r EBITDA na wytwarzaniu (8,6 mld CZK vs 10,7
mld CZK) z uwagi na spadek cen energii (w 1Q jeszcze bez
wzrostu wolumenu w el. atomowych i nowych jednostkach
weglowych) oraz wyzsze koszty CO,, tylko czesciowo
skompensowane przez drugi certyfikat za OZE w Rumunii
W segmencie dystrybucji i sprzedazy nieznaczny spadek
EBITDA r/r (-0,3 mld CZK) z uwagi na nizszy wskaznik
korekcyjny i spadek marz na obrocie

Wynik EBITDA w wytwarzaniu zblizony r/r (170 min PLN),
mimo spadku cen energii z uwagi na nizsze koszty wegla i
lepszy rezultat Elektrocieptowni Biatystok (wolumen)

W dystrybucji tylko nieznaczny spadek EBITDA r/r, gdyz
nizszy WACC skompensowany brakiem rezerw, ktory
obcigzyty 1Q’15 na =15 min PLN

W obrocie odzwierciedlona presja na marze (EBITDA 35
min PLN), kontrybucja LWB to okoto 167 min PLN EBITDA

Wyniki obcigzone odpisem aktywéw na =304 min PLN

W segmencie wytwarzania spadek EBITDA o0 47 min PLN r/r
z uwagi na brak zielonych certyfikatow w elektrowniach
wodnych i nizszg produkcje w Ostrotece

EBITDA w dystrybucji nieznacznie nizsza r/r (-15 min PLN)
mimo spadku WACC dzieki wolumenom i oszczedno$ciom
Oczekiwany spadek rentownosci obrotu (EBITDA 30 min
PLN vs skor. 43 min PLN w 1Q’15) - presja rynkowa

Spadek oczyszczonego strumienia EBITDA w wytwarzaniu
moze siegng¢ 350 min PLN z uwagi na spadek wolumendw,
cen i wyzsze koszty CO,- raportowana EBITDA siegnie 1,07
mld PLN dzigeki wygranemu sporowi z URE na 173 min PLN
W dystrybucji spétka odczuje spadek WACC i wyzsze
koszty strat sieciowych (niska baza) - EBITDA 580 min PLN
W obrocie presja na marze (-20 min PLN r/r), a w OZE
utrata wsparcia dla el. wodnych (-25 miIn PLN)

Spadek EBITDA w wytwarzaniu (230 min PLN vs 284 min
PLN): brak zyskow na tradingu i certyfikatow dla wody oraz
wyzsze koszty CO,, rownowazone przez przychody z ORM
W dystrybucji mimo spadku WACC dzieki efektywnosciom
kosztowym spadek EBITDA bedzie niewielki (-10 min PLN)
W obrocie presja na marze i wolumen (-49 min PLN r/r)
Strata na wydobyciu (-30 mIn PLN) - konsolidacja kopalni
Brzeszcze przy niskiej utylizacji mocy

Srednia cena miedzi spadta q/q o 4,4%, srebra wzrosta o
0,8%, po uwzglednieniu ostabienia PLN zmiany wynoszg
odpowiednio -3% i +2,2%; wolumen sprzedazy miedzi w
spotce matce szacujemy na 135 tys. ton a srebra na 280 t,
KGHM Int. wytworzy i sprzeda 26 tys. ton miedzi i 275 tys.
troz metali szlachetnych; SierraGorda nieznacznie zwiekszy
produkcje do 28 tys. ton miedzi i 5 tys. ton molibdenu

Wolumen wydobycia spadnie do 2,3 min ton w stosunku do
2,55 min w 4Q’15, ale bedzie o 18% wyzszy w ujeciu r/r,
zaktadamy wolumen produkcji réwny sprzedazy

Sredni przychdd na tone sprzedanego wegla wyniesie 208
PLN/t, tj. o 1% mniej w ujeciu gq/q i -0,4% r/r

Koszty wytworzenia na tone sprzedanego wegla spadng do
187 PLN/t, tj. 0 4,8% w stosunku do 1Q2015



ﬂ Dom Maklerski

Telekomunikacja, Media, IT

Wyniki sektora pod presja, duzy spadek w Asseco

Poland

m Spadek tacznego wyniku EBITDA sektora o 4,7% R/R

m Wysoka dynamika wynikéw w Wirtualnej Polsce, jednak
ograniczy wzrost przychoddw wyraznie nizszy w 1Q’15 vs.

Netia Akumuluj
Pawet Szpigiel 6,30 PLN
(min PLN) 1Q'16P 1Q'15
Przychody 392,8 388,7
EBITDA 104,4 111,55
marza EBITDA 26,6% 28,7%
EBIT -5,6 6,0
Zysk brutto -8,5 4,7
Zysk netto -8,5 1,3
Orange Polska Kupuj
Pawet Szpigiel 8,30 PLN
(min PLN) 1Q'16P 1Q'15
Przychody 2815,0 2930,0
EBITDA 852,0 959,0
marza EBITDA 30,3% 32,7%
EBIT 172,0 246,0
Zysk brutto 82,0 188,0
Zysk netto 67,0 191,0

wyniki:

12-05-2016

2016P YTD*

1% 1546,8 25%

-6% 456,9 23%
29,5%

- 55,4 -

- -13,4 -

- -22,7 -

wyniki:

25-04-2016

2016P  YTD*

-4% 11484  25%

-11% 3376,4 25%
29,4%

-30% 664,6 26%

-56% 306,9 27%

-65% 248,6 27 %

Kupuj
14,10 PLN

Agora

Pawet Szpigiel

(min PLN) 1Q'16P 1Q'15
Przychody 287,3 282,8
EBITDA 20,9 25,9
marza EBITDA 7,3% 9,2%
EBIT -1,7 2,5
Zysk brutto -7.,3 1,4
Zysk netto -7,3 -0,2

wyniki:

13-05-2016

r/r 2016P YTD*

1185,5 24%

119,0 18%
10,0%

- 25,5 -

- 19,5 -

- 14,8 -

-19%

Trzymaj
22,10 PLN
1Q'16P 1Q'15

Cyfrowy Polsat
Pawet Szpigiel
(min PLN)

Przychody 2373,2 2329,0
EBITDA 852,9 896,6
marza EBITDA 359% 38,5%
EBIT 417,0 428,7
Zysk brutto -133,0 196,8
Zysk netto -133,0 170,8

wyniki:
12-05-2016
r/r 2016P YTD*

9870,5 24%

-5% 3528,9 24%
430,4%

-3% 1913,4 22%

- 14415 -

- 1203,7 -

Kupuj
50,00 PLN
1Q'16P 1Q'15

Wirtualna Polska
Pawet Szpigiel
(min PLN)

Przychody 88,9 67,5
EBITDA 25,3 17,8
marza EBITDA 28,5% 26,3%
EBIT 15,2 10,7
Zysk brutto 10,9 0,0
Zysk netto 8,8 -0,5

wyniki:
13-05-2016
r/r 2016P YTD*

420,9
42% 129,8 20%
30,8%

42% 93,2 16%
- 84,4 13%
- 82,0 11%

Kupuj

65,90 PLN
1Q'16P 1Q'15
1855,0 1592,0

Asseco Poland
Pawet Szpigiel

(min PLN)
Przychody

EBITDA 239,6 229,0
marza EBITDA 129% 14,4%
EBIT 165,6 164,5
Zysk brutto 166,6 163,3
Zysk netto 68,1 77,6

wyniki:

12-05-2016

r/r 2016P YTD*
7258,8

5% 1066,3 22%
14,7%

1% 775,1 21%

2% 750,4 22%

-12%  367,6  19%

Trzymaj
26,50 PLN
1Q'16P 1Q'15

CD Projekt
Piotr Bogusz
(min PLN)

wyniki:
12-05-2016
r/r 2016P YTD*

Przychody 78,1 25,6 293,5
EBITDA 37,7 -1,5 - 140,3 27%
marza EBITDA 48,2% -5,9% 47,8%
EBIT 36,4 -2,7 - 133,7 27%
Zysk brutto 37,2 -4,6 - 139,8 27%
Zysk netto 29,0 -5,2 - 114,6 25%

*wykonanie rocznej prognozy Domu Maklerskiego mBanku
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ostatnie kwartaty

Negatywne zaskoczenie w Asseco Poland:
matki moze zanotowac spadek o 24% R/R

W 1Q’'16 sprzedaz CDR powinna zosta¢ zasilona przez
rozwigzanie rezerwy przez dystrybutoréw

,Stara Netia” powinna wygenerowa¢ 8% nizsze R/R
przychody, w tym bezposredni gtos wygeneruje 119 min
PLN (-17% R/R), co bedzie pochodng dalszego spadku
APRU na wiasnej infrastrukturze (szacujemy >13%
spadek) i erozji przytaczern w modelu WLR i LLU
Zaktadamy, ze TK Telekom dotozy w kwartale 35 min PLN
przychoddéw i 10 min PLN zysku EBITDA

EBIT spofki

W segmencie mobilnym: (1) dalsza erozja ARPU do 23,8
PLN przy wzroscie ARPU hurtowego, ale (2) wzrost bazy
abonentow post-paid o 210 tys. Q/Q, co implikuje 1 349
mIn obrotéw (ptasko R/R)

Wiekszego spadku oczekujemy na linii sprzedazy ustug
telefonii stacjonarnej (spadek o 8,9% R/R)

Zdarzenie jednorazowe na 81 min PLN (porozumienie ze
zwigzkami dot. odpraw i nagrdd ze stycznia br.)

Dwucyfrowe wzrosty przychoddéw w segmentach Reklama
Zewnetrzna, Internet i Radio w wyniku poprawy na rynku
reklamowym

Stabilne obroty s. Film i Ksigzka (10% wzrost ilosci
sprzedanych biletéw zrekompensuje luke po zysku na
produkcji Disco Polo i koprodukcji)

Jednorazowa strata na ponownej wycenie Goldenline réwna
5,5 min PLN

Zaktadamy konsolidacje Midasa od poczatku marca

Spadek przychoddéw od klientédw indywidualnych o 3% R/R,
przy >6% wzrosécie obrotdw na hurcie i 40% wzroscie
przychoddw ze sprzedazy sprzetu

Wzrost dystrybucji i marketingu (+11%
technicznych i rozliczen miedzyoperatorskich
Koszty finansowe szacujemy na 550 min PLN (w tym 260
mlin PLN premii za wczesniejszy wykup obligacji)

R/R) oraz

Szacujemy przychody gotéwkowe z wytaczeniem barteru
na poziomie 80,2 min PLN (+35% R/R) w wyniku
konsolidacji Enovatisa i 14% wzrostu organicznego
(istotnie mniej w poréwnaniu z dynamikg w catym 2015 r.
na poziomie 33% R/R)

W 1Q’16 nie zakfadamy efektu inwestycji w kanat WP1 (z
wytaczeniem amortyzacji licencji programowej), ktéry WPH
estymuje na 3,0 min PLN

Dynamiczy wzrost wynikdw Formula Systems w PLN (+ 7,9
miIn PLN na linii EBIT vs. 1Q'15 czyli o 11%), istotna
poprawa na rynku zachodnioeuropejskim (przejecie
Exictosa)

Spadki na rynku polskim (EBIT -10,2 min PLN R/R, tj.
-15% R/R), gtdownie przez spotke matke (wynik EBIT= 38,4
mlIn PLN, tj. 24% mniej R/R), ktéra powinna zaraportowaé
spadek rentownosci segmentu Finanse i Bankowos¢

W segmencie produkcji gier oczekujemy 55,4 min PLN
przychodéw, z czego 20 min PLN wynika z rozwigzania
rezerw przez dystrybutoréw

Oczekujemy, ze spotka poniesie 22 min PLN kosztow SG&A
oraz pozostatych kosztéw operacyjnych w 1Q’16, ktdre
zwigzane sg z rozwojem nowych projektéw oraz rezerwami
na wynagrodzenia

Wysoka marza wynika z rozliczenia catkowitych kosztéw
produkcji W3



Przemyst

Dobry kwartal w przemysle

= W 1Q’16 wedtug naszych szacunkédw na 49 obserwowanych
spotek  przemystowych 39% poprawi zeszioroczne
rezultaty, a 27% je pogorszy. Oczekujemy rdéwniez, ze
35% spotek przedstawi rezultaty poréwnywalne r/r
(stosunkowo wysoka proporcja wynikajaca z bazy 1Q’15).

m Oczekujemy, ze najwieksze szanse na poprawe rezultatéw
majq eksporterzy do EU, ktérzy korzystali ze stabej PLN do
EUR. Dobrych wynikéw oczekujemy w sektorze

Automotive, producentdw dobr konsumpcyjnych i mebli.

m W wynikach za 1Q’'16 widoczne powinny by¢ oszczednosci z
tytutu nizszych cen energii i gazu ziemnego. Umiarkowanie
wzrasta¢ powinny koszty pracy. Eksporterzy korzystajq ze
stabej PLN do EUR.

Amica wyniki:
Jakub Szkopek 13-05-2016
(min PLN) r/r 2016P YTD*
Przychody 541,6 475,3 14% 2416,7 22%
EBITDA 43,4 43,2 0% 203,2 21%
marza EBITDA 8,0% 9,1% 1,0%

EBIT 34,3 34,3 0% 165,2 21%
Zysk brutto 31,0 27,1 14% 1523 20%
Zysk netto 25,1 21,9 15% 123,3  20%
Apator wyniki:
Jakub Szkopek 10-05-2016
(min PLN) r/r 2016P YTD*
Przychody 193,5 180,9 7% 807,7 24%
EBITDA 29,3 27,8 5% 130,5 22%
marza EBITDA 15,1% 15,3% 16,2%

EBIT 23,3 20,7 13% 104,9 22%
Zysk brutto 21,3 20,7 3% 98,2 22%
Zysk netto 17,0 16,4 4% 78,7 22%
Boryszew wy niki:
Jakub Szkopek 16-05-2016
(min PLN) r/r 2016P YTD*
Przychody 1400,8 1492,4 -6% 6533,1 21%
EBITDA 86,1 78,3 10% 3259 26%
marza EBITDA 6,1% 5,2% 5,0%

EBIT 53,1 49,9 6% 199,7 27%
Zysk brutto 42,1 45,4 -7%  155,5 27%
Zysk netto 23,7 26,5 -10% 98,5 24%
Elemental Kupuj wy niki:
Jakub Szkopek 4,80 PLN 13-05-2016
(min PLN) 1Q'16P 1Q'15 r/r 2016P YTD*
Przychody 219,1 207,1 6% 1151,1 19%
EBITDA 16,3 14,5 12% 86,3 19%
marza EBITDA 7.,4% 7,0% 7,0%

EBIT 14,3 12,3 16% 70,9 20%
Zysk brutto 12,5 12,5 0% 63,8 20%
Zysk netto 11,2 12,2 -9% 53,8 21%

Famur Trzymaj wyniki:
Jakub Szkopek 2,20 PLN 16-05-2016
(min PLN) 1Q'16P  1Q'15 r/r 2016P YTD*

Przychody 189,6 276,1 755,0

EBITDA 49,3 59,7 -18% 205,3 24%
marza EBITDA 26,0% 21,6% 27,0%

EBIT 14,1 24,9 -44% 62,6 23%
Zysk brutto 12,9 31,2 -59% 61,4 21%
Zysk netto 10,4 29,0 -64% 49,8  21%

Forte wyniki:
Jakub Szkopek 12-05-2016
(min PLN) 1Q'16P  1Q'15 r/r 2016P YTD*

Przychody 263,4 255,8 3% 1035,7
EBITDA 39,5 37,1 7% 135,7 29%
marza EBITDA 15,0% 14,5% 13,1%

EBIT 34,1 32,5 5% 113,6 30%
Zysk brutto 33,1 31,6 5% 110,0 30%
Zysk netto 26,8 25,1 7% 89,1 30%

*wykonanie rocznej prognozy Domu Maklerskiego mBanku

mDomMaklerski.pl

Oczekujemy, Zze wyrazng poprawe r/r rezultatow zanotujg
Alumetal, Amica, Impexmetal, Forte, Pfleiderer Grajewo,
Ursus oraz Zetkama. Spadkowej dynamiki wynikow
oczekujemy w Alchemii, Famur, Fasing, Feerum,
Kruszwicy, PKM Duda.

Szanse na podniesienie catorocznych prognoz po wynikach
za 1Q’16 widzielibysmy w Grupie Kety, Impexmetalu oraz
Forte.

Wysoki poziom portfela zamdwien na koniec 1Q'16
zaprezentowac powinien Vistal.

W 1Q'16 oczekujemy jednocyfrowego wzrostu sprzedazy
na rynku polskim oraz dwucyfrowej dynamiki sprzedazy na
pozostatych rynkach UE. Spadek obrotéw utrzymywaé sie
bedzie na wschodzie (-10% r/r). Oczekujemy, ze przejety
CDA wygeneruje obroty na poziomie 50 min PLN.
Oczekujemy spadku marzy brutto ze sprzedazy z 33,8% w
1Q’15 do 31,8% w 1Q’16. Wplyw na to ma wysoka baza
roku ubiegtego oraz konsolidacja mniej marzowego CDA.

W 1Q’16 oczekujemy okoto 7% r/r wzrostu sprzedazy.

W rezultatach Apator w pierwszym kwartale powinien by¢
widoczny efekt poprawy marzy poprzez podjete dziatania
restauracyjne w spotce zaleznej Apator Rector. Nadal
negatywnie na wyniki przektadaé sie powinien wysoki kurs
USD/PLN, ale obserwowane ostabienie dolara w koncdéwce
kwartatu moze przetozy¢ sie na dalszg poprawe marzy w
2Q'16.

W 1Q’16 oczekujemy spadku skonsolidowanych obrotéw
Grupy gtownie w efekcie nizszych r/r cen metali kolorowych
oraz spadku obrotéw w segmencie Automotive (spadek
produkcji po pozarze zaktadu w Prezlau).

Oczekujemy, ze dzieki nowym kontraktom w Maflow
(Automotive) oraz poprawie wyniku Grupy Impexmetal
Boryszew zanotuje okoto 10% r/r wzrost skonsolidowanej
EBITDA.

W 1Q’16 oczekujemy dynamicznego wzrostu wolumendw
sprzedazy w segmencie CAC oraz jednocyfrowej dynamiki
wzrostu wolumenéw w WEEE oraz PCB. Spadku wolumenu
oczekujemy w segmencie metali.

Najwiekszg kontrybucje w poprawie wyniku EBITDA bedzie
miat segment CAC. W 1Q’15 Elemental zanotowat wysokie
pozytywne réznice kursowe, nie spodziewamy sie ich
powtdrzenia w 1Q’16.

W 1Q‘16 Famur wykonywaé bedzie zlecenie dla OAO
Kopalnia Kyrgajska (Rosja) za 80 min PLN oraz wspdlnie z
Kopex umowe dla JSW za 60,3 min PLN.

W efekcie wyzszego obtozenia mocy produkcyjnych wynik
EBITDA w 1Q’16 naszym zdaniem bedzie o okoto 30% q/q
wyzszy, a wynik netto o 60% qg/q wyzszy.

Z uwagi na realizacje kontraktu do Rosji lokalnie dtug netto
do EBITDA’'12m wzrosng¢ moze do 0,5x.

W 1Q’16 oczekujemy jednocyfrowego wzrostu sprzedazy.
Na wyniki pozytywny wptyw powinna mie¢ staba wartos¢
PLN do EUR oraz stabilne ceny piyty drewnopochodnej na
rynku. W 1Q’16 spoétka pracowac bedzie po raz pierwszy po
rozbudowie magazynu wysokiego skfadowania w Ostrowi
Mazowieckiej. Inwestycja przetozy sie na oszczednosci po
stronie kosztowej.

I ©
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Przemyst

Grajewo

Jakub Szkopek
(min PLN)
Przychody
EBITDA
marza EBITDA
EBIT

Zysk brutto
Zysk netto

1Q'16P 1Q'15
249,9 bd.
32,0 bd.
12,8%
16,1 bd.
6,1 bd.
4,9 bd.

Impexmetal

Jakub Szkopek
(min PLN)
Przychody
EBITDA

marza EBITDA
EBIT

Zysk brutto
Zysk netto

Kernel
Jakub Szkopek
(min USD)
Przychody
EBITDA

marza EBITDA
EBIT

Zysk brutto
Zysk netto

1Q'16P  1Q'15
759,3 871,4
41,2 40,0
5,4% 4,6%
28,3 26,9
24,7 22,0
20,7 18,3
Trzymaj

55,00 PLN
3Q'16P 3Q'15
619,5 607,0
78,3 115,2
12,6% 19,0%
62,8 99,5
35,9 -3,6
34,1 7,4

Tarczynski

Jakub Szkopek
(min PLN)
Przychody
EBITDA

marza EBITDA
EBIT

Zysk brutto
Zysk netto

UNIWHEELS
Jakub Szkopek
(min EUR)
Przychody
EBITDA

marza EBITDA
EBIT

Zysk brutto
Zysk netto

Vistal Gdynia

Jakub Szkopek
(min PLN)
Przychody
EBITDA

marza EBITDA
EBIT

Zysk brutto
Zysk netto

1Q'16P 1Q'15
129,7 124,8
10,1 13,7
7,8% 10,9%
5,0 8,7
3,2 6,8
2,6 5,4
Akumuluj
161,30 PLN
1Q'16P 1Q'15
109,1 104,8
14,6 13,2
13,4% 12,6%
10,6 9,6
10,5 13,7
10,3 13,4
Kupuj

15,80 PLN
1Q'16P 1Q'15
113,0 87,4
10,9 10,1
9,6% 9,6 %
7,0 6,4
4,7 7,4
3,8 5,7

Zetkama
Jakub Szkopek
(min PLN)
Przychody
EBITDA

marza EBITDA
EBIT

Zysk brutto
Zysk netto

1Q'16P 1Q'15
143,3 83,7
21,4 12,3
149% 14,7%
15,1 9,5
15,0 8,5
12,1 7,3

wyniki:
11-05-2016

r/r 2016P YTD*

bd. 1000,4 25%

bd. 134,2 24%

13,0%

bd. 66,8 24%

bd. 27,7 22%

bd. 23,2 21%

wy niki:

13-05-2016

2016P YTD*

-13% 3426,1 22%

3% 157,9 26%
5,0%

5% 101,3 28%
12% 87,0 28%
13% 72,1 29 %

wyniki:
30-05-2016
2016P YTD*

2% 2291,1 71%
-32% 354,7 79%

15,0%
-37% 291,8 80%
- 231,3 78%
362% 215,1 81%
wyniki:
06-05-2016
2016P YTD*

4% 550,7 24%
-26% 51,1 20%

9,0%
-42% 30,5 16%
-53% 23,3 14%
-52% 18,7 14%
wyniki:
10-05-2016
2016P  YTD*

4% 435,8  25%
11% 64,6 23%

15,0%

10% 47,9 22%
-23% 46,8 22%
-23% 46,3 22%

wyniki:
16-05-2016

r/r 2016P YTD*
29% 456,8 25%

8% 49,8 22%

11,0%

9% 34,2 20%
-37% 21,0 22%
-34% 18,7 20 %

wyniki:
11-05-2016

r/r 2016P YTD*
71% 582,2 25%
73% 91,7 23%

15,8%

59% 66,6 23%

76% 67,7 22%

66 % 54,8 22%

*wykonanie rocznej prognozy Domu Maklerskiego mBanku

W 1Q’16 oczekujemy spadku przychodéw ze sprzedazy,
gtdwnie za sprawg stabej wartosci PLN do EUR. W 1Q’16
oczekujemy ze moce produkcyjne Grupy wykorzystywane
byty w ponad 95%.

Na poziomie operacyjnym spotce sprzyja¢ beda spadajace
koszty mocznika, medidow oraz stabilne ceny surowca
drzewnego. Krétka i fagodna zima przetozyta sie na spadek
kosztodw osuszania drewna.

W 1Q’'16 oczekujemy wzrostu wolumenu sprzedazy Grupy
o okoto 3,4% r/r. Na wielko$¢ realizowanych obrotéw
wpltyw bedg miaty nizsze r/r ceny metali kolorowych.
Oczekujemy wzrostu wyniku EBITDA w segmencie
aluminium oraz handlu tozyskami. Nizsze r/r wyniki
powinien zaraportowac¢ segment miedzi, cynku i otowiu.

Wynikom Kernela w 3Q’16 sprzyja¢ bedzie dwucyfrowa
dynamika wzrostu wolumenow sprzedazy.

Oczekujemy réwniez spadku EBITDA, co wynika z istotnie
nizszych niz w 1Q’15 marzy na ttoczeniu oleju luzem. Na
wyniki 1Q'16 (3Q’16) negatywny wptyw bedg miaty ujemne
réznice kursowe wynikajace z osfabienia UAH do USD
(efekt -13,9 min USD - znacznie mniej niz miato to miejsce
w analogicznym okresie rok wczesniej).

W 1Q'16 oczekujemy okoto 5% r/r wzrostu wolumenu
sprzedazy Grupy, czemu sprzyja¢ beda wczesne Swieta
Wielkanocy. Jednoczesnie ze wzgledu na niskie ceny
surowca oczekujemy, ze $rednia cena spadnie 0 1% r/r.
Baza wynikow w 1Q’15 jest na wysokim poziomie, co
wynikato z dynamicznie spadajacych cen miesa i faktu, ze
cenniki z gtéwnymi odbiorcami zrewidowano dopiero w
marcu.

W 1Q’16 oczekujemy, ze wolumen sprzedazy felg wzrosnie
0 3% r/r, a obtozenie mocy produkcyjnych z 94% do 97%.
W wynikach widoczne beda obnizki cen felg, co wynika z
nizszych g/q cen aluminium.

Szacujemy, ze w 1Q’16 na kazdej feldze spotka zarabiac
bedzie 7,5 EUR EBITDA (+7,1% r/r).

W 1Q’16 oczekujemy pozytywnych réznic kursowych na
poziomie +0,2 mIn EUR vs. 4,8 min EUR w 1Q’15.

W 1Q'16 oczekujemy wyraznego wzrostu obrotéw
segmentéw  Marine&Offshore oraz budownictwa
kubaturowego, co wynika z wysokiego portfela zamdwien
na koniec 2015 roku.

Duze zamowienie w ramach segmentu Marine&Offshore
powinno przetozy¢ sie na poprawe marzy, a w rezultacie
wyniku brutto ze sprzedazy (+13% r/r).

W 1Q’16 Zetkama konsolidowac¢ bedzie przejety podmiot
Kuznia Polska, co przetozy sie na ponad 70% r/r wzrost
sprzedazy.

Utrzymujaca sie dobra koniunktura w Automotive i staba
PLN do EUR sprzyja¢ bedzie poprawie sprzedazy i
realizowanej rentownosci. Spoétka korzysta z nizszych
kosztédw zakupu stali i mediow.



Budownictwo

Wpciaz dodatnia dynamika wynikow sektora

m Mimo ze wiele spdtek budowlanych weszio w 2016 r. z
nizszym portfelem zamowien r/r, 1Q powinien przyniesc¢
dodatnig dynamike wynikéw sektora. Bytby to trzeci rok z
rzedu wzrostu wynikéw finansowych od dotka w 2013 r.

m Zastdj w rozstrzyganiu przetargdw publicznych (PKP PLK,
GDDKiA) w niewielkim stopniu wptynie na wyniki spoétek,
gdyz portfele zamdéwien na pierwszg potowe roku sg
wysokie. Spétki, ktére nie zdotaty zabezpieczy¢ portfela
zamowien (Torpol, ZUE), odczujg to w 2. potowie roku.

m Branzy wcigz pomagajq niskie ceny surowcdéw, ktére beda
wspiera¢ marze w catym 2016 r., dajac szanse na
utrzymanie (lub poprawe) wynikéw mimo nizszych portfeli
zamoéwien w niektérych spétkach.

Budimex Akumuluj wyniki:
Piotr Zybata 225,10 PLN 27-04-2016
(min PLN) 1Q'16P  1Q'15 r/r 2016P YTD*
Przychody 972,6 846,4 15% 5934,9 16%
Zysk brutto ze sprz.  101,9 80,8 26% 564,44 18%
EBITDA 58,2 52,3 11% 370,9 16%
EBIT 52,6 46,7 13% 3499 15%
marza 54%  5,5% 5,9%

Zysk brutto 54,6 47,8 14% 356,01 15%
Zysk netto 43,7 37,3  17% 288,0 15%

wyniki:
170,50 PLN 16-05-2016
1Q'16P 1Q'15 r/r 2016P YTD*

Elektrobudowa Kupuj

Piotr Zybata
(min PLN)

Przychody 2249 245,8 1052,3

Zysk brutto ze sprz. 19,9 20,8 -4% 98,6 20%
EBITDA 17,6 17,7 -1% 86,4 20%
EBIT 14,0 14,1 -1% 72,8 19%
marza 6,2% 5,7% 6,9%

Zysk brutto 13,4 12,8 5% 70,7 19%
Zysk netto 10,5 9,9 6 % 55,1 19%

wyniki:
36,00 PLN 12-05-2016
1Q'16P 1Q'15 r/r 2016P YTD*

Erbud Kupuj

Piotr Zybata
(min PLN)

Przychody 304,3 336,2 1620,5

Zysk brutto ze sprz. 20,4 22,4 -9% 123,5 17%
EBITDA 9,9 10,4 -5% 66,3 15%
EBIT 7,4 8,5 -14% 55,3 13%
marza 2,4% 2,5% 3,4%

Zysk brutto 5,9 6,1 -3% 49 .4 12%
Zysk netto 4,2 52 -19% 35,6 12%

wyniki:
12,10 PLN 12-05-2016
1Q'16P 1Q'15 r/r 2016P YTD*

Unibep Kupuj

Piotr Zybata
(min PLN)

Przychody 264,1 248,7 6% 1398,3

Zysk brutto ze sprz. 15,6 12,6 24% 81,1 19%
EBITDA 9,4 8,9 6% 51,6 18%
EBIT 7,6 71 7% 43,6 18%
marza 2,9% 2,9% 3,1%

Zysk brutto 7,1 6,6 9% 43,5 16%
Zysk netto 5,4 4,8 13 % 33,3 16 %

*wykonanie rocznej prognozy Domu Maklerskiego mBanku

mDomMaklerski.pl

Oczekujemy bardzo dobrych wynikdéw Budimeksu. Dodatnia
dynamika zysku utrzyma sie w trakcie catego 2016 r.

Mimo zdecydowanie najsilniejszego wzrostu portfela
zamowien w Unibepie, oczekujemy umiarkowanej dynamiki
wynikow w 1Q’16 i zdecydowanie silniejszych kolejnych
kwartatow. Na tym tle wyniki Erbudu moga prezentowac
sie przecietnie, tym bardziej baza pierwszych trzech
kwartatow roku jest w Erbudzie relatywnie wysoka.
Liczymy na bardzo dobre wyniki 1Q'16 w spodtkach
specjalizujacych sie w budownictwie kolejowym. Dodatnia
dynamika wynikéw moze jednak znikng¢ w drugiej potowie
roku.

Szacujemy ok. 40% wzrost EBIT (z 28 do 39 min PLN)
segm. budowlanego w zwigzku ze wzrostem przychoddw
(gt. w drogach) oraz marz (spadajace ceny surowcéw). W
kolejnych  kwartatach spodziewamy sie utrzymania
pozytywnej dynamiki przychodow i marz segmentu.

W zwigzku z rozliczeniem w wynikach 242 lokali (+122%
r/r), szacujemy wzrost oczyszczonego EBIT segmentu
deweloperskiego z 3 do 11 min PLN (w wyniku 1Q'15
zaksiegowano one-off na +12 min PLN).

Przy nieco nizszych przychodach ze sprzedazy (-9% r/r),
spodziewamy sie wypracowania przez Elektrobudowe
zblizonych wynikow finansowych r/r.

Podobnie jak w 1Q’15, zaktadamy wypracowanie okoto 2/3
zysku EBIT przez segment wytwarzania energii, w ramach
ktorego spoétka realizuje kontrakty w Tychach i Finlandii.
Po zawigzaniu znacznych rezerw w 4Q’l5 w segmencie
dystrybucji, spodziewamy sie powrotu marzy EBIT
segmentu do poziomu 9% - ok. 2p.p. nizej niz w 9M’15.

Backlog na 12 miesiecy byt 31.12.2015 o 12% nizszy r/r,
co powinno przetozy¢ sie na spadek przychodéw w 1Q.
Spodziewamy sie utrzymania marz r/r. Podobnie jak w
1Q’15, segment energetyczny poniesie sezonowaq strate.
Spadek wyniku segmentu mieszkaniowego w zwigzku z
mniejszg liczbg przekazanych lokali r/r.

Zaktadamy 3 min PLN jednorazowego zysku ze sprzedazy
starej siedziby (pozytywne one-offy w 1Q'15: 1,5 min PLN)
Efektywna stopa podatkowa: 23% vs. 9% w 1Q’15

W zwigzku z wyzszym portfelem zamoéwien (+57% r/r)
oraz brakiem kontraktow z rynku niemieckiego wyniki
catego 2016 r. powinny by¢ znacznie lepsze r/r., niemniej
dynamika wzrostu zysku w 1Q’16 bedzie umiarkowana ze
wzgledu na relatywnie wysokg baze.

W 1Q'16 liczymy na wzrost zysku w segmentach
budownictwa kubaturowego i deweloperskim, stabszy
wynik budownictwa drogowego oraz zblizony r/r wynik
segmentu modutdw.
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Deweloperzy

Wysoka dynamika r/r

m Wyniki sektora powinny by¢é w 1Q’'16 wyraznie lepsze r/r.
W przypadku deweloperéw mieszkaniowych jest to
pochodna wyzszej liczby mieszkan rozliczonych w wyniku,
natomiast w przypadku deweloperéw komercyjnych
relatywnie mocnego kursu EUR/PLN (w 1Q’15 kurs EUR/
PLN ulegt znacznemu ostabieniu, co negatywnie odbito sie
na wycenie nieruchomosci).

m 6 na 8 deweloperéw mieszkaniowych, ktérzy podali dane o
przekazaniach mieszkan, rozliczylo w wyniku wiecej lokali
niz w 1Q'15 (Robyg, Dom Development, Polnord, Budimex
Nieruchomosci, Vantage Development, Lokum Deweloper).
Powyzsze spétki poprawig wyniki r/r. Spadek przekazan
oraz wynikow nastgpit w LC Corp oraz Ronsonie.

Capital Park Trzymaj wyniki:
Piotr Zybata 6,50 PLN 13-05-2016
(min PLN) 1Q'16P 1Q'15 r/r 2016P YTD*
Przychody 22,7 17,5 30% 124,5 18%
Zysk brutto ze sprz. 17,5 12,5 39% 93,4 19%
marza 77,0% 71,7% 75,0%

EBIT bez rew.i SOP 13,5 9,9 37% 80,6 17%
rewaluacja 2,0 -68,7 - -20,8 -
EBIT 15,5 -58,9 - 59,8 26%
Zysk brutto 2,2 -42,2 - 28,0 8%
Zysk netto 0,8 -53,4 - 14,1 6 %

Kupuj
60,80 PLN
1Q'16P 1Q'15 r/r

wyniki:
25-04-2016
2016P YTD*

Dom Dev.

Piotr Zybata
(min PLN)

Przychody 121,0 72,5 1025,2 12%
Zysk brutto ze sprz. 28,2 18,3 54% 232,3 12%
marza 23,3% 25,2% 22,7%

EBIT 3,7 -5,7 - 135,5 3%
Zysk brutto 3,2 -6,5 - 133,7 2%
Zysk netto 2,6 -5,4 - 108,3 2%

Trzymaj
6,57 PLN
1Q'15 r/r

wyniki:
16-05-2016
2016P YTD*

Echo Inv.
Piotr Zybata

(min PLN) 1Q'16P

Przychody 138,2 142,7 778,7

Zysk brutto ze sprz. 74,1 77,1 -4% 383,2 19%
marza 53,6% 54,0% 49,2%

EBIT bez rew. 49,5 549 -10% 302,7 16%
rewaluacja 40,0 -124,7 - 58,2 69 %
EBIT 89,5 -69,8 - 360,9 25%
Zysk brutto 54,3 5,7 858% 247,5 22%
Zysk netto 46,2 7,1 550% 222,8 21%
GTC Kupuj wyniki:
Piotr Zybata 8,20 PLN 12-05-2016
(min EUR) 1Q'16P 1Q'15 r/r 2016P YTD*
Przychody 30,0 29,6 1% 121,4 25%
Zysk brutto ze sprz. 20,6 20,0 3% 86,5 24%
marza 68,7% 67,6% 71,3%

EBIT bez rew.i SOP 16,9 17,6 -4% 72,8 23%
rewaluacja 15,0 -0,5 - 43,3 35%
EBIT 31,9 17,1 86% 116,1 27%
Zysk brutto 23,1 3,8 508% 85,7 27%
Zysk netto 20,1 8,3 144% 77,6 26 %

Kupuj
3,40 PLN
1Q'15 r/r

wyniki:
12-05-2016
2016P YTD*

Robyg

Piotr Zybata
(min PLN)

1Q'16P

Przychody 117,1 75,7 55% 541,9

Zysk brutto ze sprz. 20,0 13,4 49% 107,2 19%
marza 17,1% 17,7% 19,8%

Zysk z 1V 6,1 9,0 -33% 47,6 13%
EBIT 15,5 13,0 19% 106,6 15%
Zysk brutto 13,0 10,1 29% 98,2 13%
Zysk netto 11,7 16,7 -30% 84,0 14 %

*wykonanie rocznej prognozy Domu Maklerskiego mBanku

m W 1Q’'16 wspomniane 8 spoétek rozliczyto w wynikach
jedynie 17% puli mieszkan przewidzianej przez nas do
przekazania w catym 2016 r. Oznacza to, ze wyniki 1Q'16,
mimo ze lepsze r/r, bedg nominalnie stabe u wiekszosci
deweloperéw, a ich poprawa nastgpi w kolejnych
kwartatach br. Wyjatek stanowi Polnord, ktory rozliczyt w
wyniku 1Q 301 lokali (29% naszej catorocznej prognozy).

m Oczekiwana dodatnia rewaluacja nieruchomosci w GTC i
Echo jest zwigzana gtéwnie z wyceng nieruchomosci w
budowie. Kurs EUR/PLN miat w 1Q’16 minimalnie dodatni
wptyw na wyniki spétek sektora. Oczyszczone o rewaluacje
wyniki operacyjne w sektorze powinny by¢ r/r zblizone:
GTC Ilub wyzsze: Capital Park, P.A. Nova, Echo (po
oczyszczeniu o segment mieszkaniowy).

m Wzrost NOI o 39% r/r oraz oczyszczonego EBIT o 37% r/r
jest gtownie pochodng oddania do uzytku Royal Wilandw w
3Q’15 oraz wzrostu wynajecia w kompleksie Eurocentrum.
Wzrost NOI bedzie kontynuowany w kolejnych kwartatach.

m Umiarkowanie dodatnia rewaluacja wynika z lekkiego
umocnienia kursu EUR/PLN (w 1Q’15 wysoka strata
rowniez zwigzana z ruchem na walucie). Brak wptywu
innych czynnikédw na wycene nieruchomosci w 1Q’16.

m Koszty odsetek powinny utrzymac sie na poziomie 4Q’15
(12,5 min PLN). FFO zblizone r/r (okoto 2,5 min PLN).

m W 1Q’16 Dom rozliczyt w wynikach 256 lokali (+35% r/r)
gtéwnie w projektach Rezydencja Mokotéw, Zoliborz Art.,
Al. Piastow, Saska. Liczba przekazan stanowita 42% liczby
sprzedanych lokali, co ttumaczy niski wynik kwartatu.

m Szacujemy wzrost wartosci przekazywanego mieszkania o
24% r/r przy spadku marzy deweloperskiej o 2p.p.

m Stabilizacja r/r kosztédw SG&A (24 min PLN). PPO/PKO i
dziat. finansowa bez istotnego wptywu na wynik.

m Marcowa transakcja sprzedazy portfela nieruchomosci nie
zostata jeszcze sfinalizowana i nie wptywa na wyniki 1Q.

m Szacujemy spadek przychoddw (-37% r/r) i zysku (-55%
r/r) segmentu mieszkaniowego w zwigzku z brakiem
przekazan nowych inwestycji w 1Q’16.

m Szacujemy 5% wazrost r/r zysku z wynajmu (oddanie do
uzytku 3 biurowcow w 2015 r.).

m Dodatnia rewaluacja nieruchomosci (40 min PLN) w
zwigzku z oddaniem do uzytku biurowcéw w Krakowie i
Gdansku w 1Q’16. Wptyw waluty na rewaluacje bliski zera.

m Wyniki operacyjne GTC powinny by¢ w 1Q’16 zblizone r/r.
W kolejnych kwartatach roku spodziewamy sie pozytywnej
dynamiki NOI i oczyszczonego EBIT w zwigzku z nieco
nizszg bazg oraz konsolidacjg wynikéw nowych inwestycji
wiasnych oraz akwizycji dokonanych za pieniqdze z emisji
(biurowce w Budapeszcie i Poznaniu).

m Spodziewamy sie okoto 15 min EUR rewaluacji
nieruchomosci w zwigzku z wyceng obiektéw w budowie,
gt. Galerii Potnocnej. Zaktadamy proporcjonalne
przeszacowywanie galerii w miare zaawansowania budowy.

= W 1Q’16 Robyg rozliczyt w wynikach 570 lokali (+63% r/r),
przy czym okoto 2/3 stanowig projekty samodzielnie, a 1/3
inwestycje realizowane w JV. Liczba przekazan stanowita
78% liczby sprzedanych lokali.

m W 1Q oczekujemy nieco nizszych marz deweloperskich r/r,
(19% w projektach wiasnych, 32% w projektach V), ktére
powinny wzrosng¢ w kolejnych kwartatach roku.

m Spadek ZN r/r wynika z pozytywnego one-offa na podatku
w 1Q’15 (+8 min PLN). Oczyszczony ZN +43% r/r.



Handel, Inne

Kontynuacja podstawowych trendéw

= Wyhamowanie spadkdéw cen zywnosci powinno wspieraé
efektywnos¢ sprzedazy osiggang przez EUR oraz JMT

m Wysoka konkurencja na rynku oraz utrzymujacy sie silny
USD beda wywieraty presje na marze brutto na sprzedazy

AmRest A kumuluj wyniki:
Piotr Bogusz 217,00 PLN 29-04-2016
(min PLN) 1Q'16P  1Q'15 2016P YTD*
Przychody 858,2 750,4 14% 3788,5 20%
Zysk brutto na sprz. 154,1 119,6 29% 668,0 18%
marza 18,0% 159% 17,6%

EBITDA 117,3 95,5 23% 508,8 19%
marza EBITDA 13,7% 12,7% 13,4%

EBIT 62,1 43,7 42% 242,7 18%
Zysk brutto 51,5 344 50% 197,14 17%
Zysk netto 41,8 27,1 54 % 154 ,4 18%

CccC Trzymaj wyniki:

Piotr Bogusz 149,00 PLN 12-05-2016
(min PLN) 1Q'16P 1Q'15 2016P  YTD*

Przychody 530,2 431,9 3212,5 17%
Zysk brutto na sprz. 247,3 223,0 11% 1647,7 15%
marza 46,7% 51,6% 51,3%

EBITDA 4,1 24,1 -83% 397,9 1%
marza EBITDA 0,8% 5,6% 12,4%

EBIT -14,4 10,4 - 315,55 -
Zysk brutto -23,8 0,9 - 249 ,4 -
Zysk netto -11,9 6,4 - 261,7 -
Eurocash Sprzedaj wyniki:
Piotr Bogusz 42,70 PLN 13-05-2016
(min PLN) 1Q'16P 1Q'15 2016P  YTD*
Przychody 4819,9 4605,8 5% 21369 23%
Zysk brutto na sprz. 439,8 419,3 5% 2129,4 21%
marza 9,1% 9,1% 10,0%

EBITDA 48,9 41,8 17% 522.,4 9%
marza EBITDA 1,0% 0,9% 2,4%

EBIT 12,7 6,8 87% 371,55 3%
Zysk brutto 0,4 -5,5 - 321,1 0%
Zysk netto 0,0 -3,4 - 254,9 0%

Jeronimo Martins Trzymaj wyniki:

Piotr Bogusz 14,90 EUR 28-04-2016
(min EUR) 1Q'16P 1Q'15 2016P YTD*

Przychody 3359,1 3187,0 14484

Zysk brutto na sprz. 716,2 676,0 6% 3111,7 23%
marza 21,3% 21,2% 21,5%

EBITDA 180,5 166,0 9% 875,1 21%
marza EBITDA 5,4% 5,2% 6,0%

EBIT 105,4 93,0 13% 548,1 19%
Zysk brutto 103,4 91,0 14% 545,4 19%
Zysk netto 73,5 65,0 13% 384 ,4 19%
LPP Redukuj wyniki:
Piotr Bogusz 4 900 PLN 12-05-2016
(min PLN) 1Q'16P 1Q'15 2016P YTD*
Przychody 1174,0 1002,6 17% 5964,0 20%
Zysk brutto na sprz. 551,7 543,4 2% 3082,6 18%
marza 47,0% 54,2% 51,7%

EBITDA 28,7 74,1 -61% 757,1 4%
marza EBITDA 2,4% 7,4% 12,7%

EBIT -31,0 23,7 - 505,0 -
Zysk brutto -38,3 -29,7 - 477,2 -
Zysk netto -31,3 -37,3 - 385,7 -

Work Service Akumuluj wyniki:

Pawel Szpigiel 13,70 PLN 13-05-2016
(min PLN) 1Q'16P  1Q'15 2016P  YTD*

Przychody 563,6 474,5 19% 2381,6 24%
EBITDA 18,5 19,0 -3% 120,5 15%
marza EBITDA 33%  4,0% 5,1%

EBIT 15,0 16,3 -8% 106,6 14%
Zysk brutto 8,3 14,9 -45% 86,6 10%
Zysk netto 5,6 11,8 -53% 47,4 12%

*wykonanie rocznej prognozy Domu Maklerskiego mBanku

mDomMaklerski.pl

CCCi LPP

Poprawiajaca sie sytuacja polskich gospodarstw domowych
powinna wspiera¢ wyniki sprzedazowe spotek

Bez poprawy w WSE przez rynek niemiecki i wysokie SG&A

Wstepne dane sprzedazowe za 1Q’16 potwierdzajq bardzo
dobrag sytuacje w dywizji CEE oraz w Hiszpanii

Oczekujemy dalszej poprawy efektywnosci sprzedazy/
restauracje w Polsce (+1,1% R/R), Czechach (+4% R/R)
oraz w Hiszpanii (+2,6% R/R)

Rentownos$¢ EBITDA powinna sie poprawi¢ w Czechach,
(kontynuacja trendéw zaobserwowana w 2015 roku), Inne
CEE (konsolidacja kawiarni w Rumunii i Butgarii) oraz w
dywizji Nowe Rynki (dalsza optymalizacja wynikéw
segmentu)

Stabe wyniki sprzedazowe w marcu oraz konsolidowanie
eobuwie.pl (generuje nizszg rentownos¢ od CCC), powinny
przetozy¢ sie na zmniejszenie marzy brutto na sprzedazy o
4,97p.p. R/R do 46,7% w 1Q'16

Skonsolidowane koszty SG&A powinny wynie$¢ 270,9 min
PLN w 1Q’16 (oczekiwany spadek SG&A/mkw. o 4,3% R/R)
Szacujemy, ze eobuwie.pl wypracowato 8,2 min PLN
EBITDA w 1Q’16 (marza EBITDA 17,2% w 1Q’16)
Zaktadamy, ze spodtka rozpoznata aktywo podatkowe w
wysokosci 8 min PLN

Zaktadamy wyhamowanie dynamiki wynikéw do 4,6% R/R
(efekt zakonczenia konsolidowania przejetych biznesow w
4Q’'15)

Wzrost efektywnosci sprzedazy oraz optymalizacja kosztow
operacyjnych powinny przetozy¢ sie na zmniejszenie
narzutu SG&A o 0,09p.p. R/R do 8,61%

Saldo na pozostatej dziatalnosci operacyjnej szacujemy na
-12 min PLN (strata zwigzana jest przede wszystkim z
kosztami ponoszonymi na nowe przedsiewziecia)

Oczekujemy wzrostu efektywnosci sprzedaz/mkw. w sieci
Biedronka w 1Q’16 0 5% R/R w PLN oraz 1,4% w EUR
Lepszy mix sprzedazowy powinien pozytywnie wptywaé na
generowang marze brutto na sprzedazy spotki (zaktadamy
wzrost 0 0,11p.p. R/R do 21,32% w 1Q’16)

Odpowiednia dyscyplina kosztowa oraz wzrost efektywnosci
sprzedazy powinny pozwoli¢ spéice na obnizenie narzutu
kosztow SG&A o 0,11p.p. do 18,18% w 1Q’16

Marza EBITDA powinna ulec poprawie o 0,16p.p. R/R do
5,37% w 1Q'16

Zrealizowanie 17% R/R wzrostu przychoddéw byto przede
wszystkim napedzane przez akcje wyprzedazowe, co
przetozylo sie na spadek marzy brutto na sprzedazy o
7,2p.p. R/R do 47% w 1Q’16

Oczekujemy zmniejszenia dynamiki spadku wskaznika
kosztéw SG&A/mkw. do -2,5% R/R w 1Q'16 (vs. -13,2%
R/R w 1Q’15 roku)

W efekcie spétka powinna odnotowac strate na poziomie
EBIT (ostatni raz strate na poziomie EBIT spoétka
zaraportowata w 1Q'09)

Marza wyniku brutto na sprzedazy bedzie nieco gorsza R/R
(10,0% vs. 10,4% w 4Q’14) ze wzgledu na straty na rynku
niemieckim (w dalszym ciggu problemy z kontraktami z
Fiege plus sezonowosc)

Koszty sprzedazy na poziomie 41,5 min PLN (vs. 31,9 miIn
PLN) w wyniku rozbudowy grupy w trakcie 2015 r.
Zakfadamy efektywng stope podatkowa i udziat mniejszosci
w wyniku na poziomach z 1Q’15

... | Bk
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Aktualne rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku

) Data Cena w dniu Cena Cena Wzrost / P/E EV/EBITDA
Rekomendacja " B ..

W ELTE] wydania docelowa biezaca Spadek 2016 2017 2016 2017
Banki
ALIOR BANK Kupuj 2016-04-15 70,40 94,25 71,48 +31,9% 18,9 163,6
BZ WBK Trzymaj 2016-04-06 295,55 305,10 289,75 +5,3% 13,2 13,0
GETIN NOBLE BANK Kupuj 2016-02-02 0,46 0,96 0,49 +95,9% 12,5 6,8
HANDLOWY Redukuj 2016-04-06 85,85 81,97 80,98 +1,2% 17,8 15,9
ING BSK Trzymaj 2016-03-04 121,45 119,38 123,55 -3,4% 16,9 15,3
MILLENNIUM Kupuj 2016-02-02 5,20 7,00 5,26 +33,1% 11,7 9,3
PEKAO Sprzedaj 2016-03-04 156,70 127,42 159,05 -19,9% 20,3 19,8
PKO BP Kupuj 2016-02-02 24,84 31,62 25,30 +25,0% 11,0 10,2
KOMERCNI BANKA Akumuluj 2016-03-04 4942 5428 CzK 5032 +7,9% 15,6 13,1
ERSTE BANK Kupuj 2016-02-02 26,17 32,34 EUR 25,23 +28,2% 9,4 8,5
RBI Kupuj 2016-02-02 11,32 17,14 EUR 14,09 +21,7% 15,3 51
OTP BANK Trzymaj 2016-04-06 6900 6487 HUF 7250 -10,5% 11,1 9,1
Ubezpieczyciele
PZU Kupuj 2016-02-02 32,33 42,44 35,25 +20,4% 12,9 10,8
Ustugi finansowe
KRUK Trzymaj 2016-03-04 187,50 185,12 187,45 -1,2% 14,4 12,4
PRIME CAR MANAGEMENT Kupuj 2016-02-02 35,10 46,76 37,52 +24,6% 10,3 10,5
SKARBIEC HOLDING Kupuj 2016-02-02 27,00 42,20 32,00 +31,9% 8,4 7,3
Paliwa, Chemia
CIECH Trzymaj 2016-02-02 80,00 77,20 73,35 +5,2% 8,8 10,5 5,9 6,2
GRUPA AZOTY Trzymaj 2016-02-02 104,00 100,20 91,20 +9,9% 12,1 11,2 6,9 6,1
LOTOS Trzymaj 2016-04-19 28,09 26,50 28,30 -6,4% 9,5 8,7 5,5 5,5
MOL Trzymaj 2016-04-19 225,50 238,00 232,95 +2,2% 15,0 10,7 4,8 4,1
PGNIiG Akumuluj 2016-04-19 5,10 5,73 5,14 +11,5% 16,5 14,1 5,9 5,6
PKN ORLEN Redukuj 2016-04-19 71,18 61,00 71,87 -15,1% 8,1 9,3 5,1 5,7
POLWAX Kupuj 2016-02-02 15,70 24,30 17,02 +42,8% 7,2 7,1 5,8 5,5
SYNTHOS Redukuj 2016-03-15 3,66 3,39 4,14 -18,1% 18,1 14,6 10,7 9,3
Energetyka
CEZ Kupuj 2016-02-02 65,00 86,30 70,10 +23,1% 11,3 12,8 6,1 6,3
ENEA Trzymaj 2016-02-02 11,50 12,40 11,44 +8,4% 7,9 7,5 5,3 5,3
ENERGA Zawieszona 2016-03-16 13,30 - 12,71 - - - - -
PGE Trzymaj 2016-02-02 13,55 14,60 13,30 +9,8% 7,6 9,4 4,3 5,3
TAURON Kupuj 2016-02-02 2,71 3,78 2,89 +30,8% 5,5 6,0 4,5 4,8
Telekomunikacja
NETIA Akumuluj 2016-02-02 5,56 6,30 5,20 +21,2% - - 4,6 4,8
ORANGE POLSKA Kupuj 2016-02-02 6,43 8,30 6,40 +29,7% 33,8 28,7 4,4 4,6
Media
AGORA Kupuj 2016-02-02 11,45 14,10 12,70 +11,0% 43,8 23,5 6,0 5,5
CYFROWY POLSAT Trzymaj 2016-02-02 21,99 22,10 24,45 -9,6% 13,0 12,5 7,1 6,8
WIRTUALNA POLSKA Kupuj 2016-01-28 36,37 50,00 43,98 +13,7% 16,0 14,0 11,1 9,9
IT
ASSECO POLAND Kupuj 2016-02-02 56,50 65,90 60,80 +8,4% 13,7 13,3 7,0 6,7
CD PROJEKT Trzymaj 2016-04-06 25,85 26,50 25,79 +2,8% 21,8 33,9 14,2 22,4
COMARCH Zawieszona 2013-03-11 89,60 - 143,25 - - - - -
SYGNITY Zawieszona 2013-02-05 16,80 - 8,20 - - - - -
Gornictwo i Metale
KGHM Trzymaj 2016-02-02 56,26 63,00 75,50 -16,6% 284,6 30,5 5,2 4,7
LW BOGDANKA Trzymaj 2016-02-02 31,33 33,00 45,27 -27,1% 8,8 8,6 3,0 2,9
Przemyst
ELEMENTAL Kupuj 2016-01-08 4,06 4,80 3,86 +24,4% 12,2 10,2 9,8 7,2
FAMUR Trzymaj 2016-04-06 2,57 2,20 2,62 -16,0% 26,0 15,0 5,8 5,0
KERNEL Trzymaj 2016-03-07 54,90 55,00 51,67 +6,4% 5,0 5,1 3,9 3,7
KETY Trzymaj 2016-02-02 281,75 277,80 337,50 -17,7% 17,1 15,6 10,0 9,2
UNIWHEELS Akumuluj 2016-04-13 147,95 161,30 148,60 +8,5% 9,3 9,2 7,3 6,7
VISTAL Kupuj 2016-02-02 8,00 15,80 10,26 +54,0% 7,8 6,7 7,4 7,0
Budownictwo
BUDIMEX Akumuluj 2015-11-04 211,00 225,10 197,45 +14,0% 17,5 14,0 9,4 7,6
ELEKTROBUDOWA Kupuj 2015-12-03 141,00 170,50 106,60 +59,9% 9,2 8,9 5,2 4,8
ERBUD Kupuj 2016-02-03 25,95 36,00 28,95 +24,4% 10,4 9,4 51 4,7
UNIBEP Kupuj 2016-02-03 9,89 12,10 11,10 +9,0% 11,7 9,4 7,3 6,0
Deweloperzy
CAPITAL PARK Trzymaj 2016-04-06 6,55 6,50 6,49 +0,2% 49,6 16,2 31,1 20,3
DOM DEVELOPMENT Kupuj 2016-01-28 49,47 60,80 52,55 +15,7% 12,0 10,8 9,8 8,7
ECHO Trzymaj 2016-04-06 6,52 6,57 6,59 -0,3% 12,2 11,3 17,1 14,2
GTC Kupuj 2015-11-20 7,08 8,20 7,16 +14,5% 9,8 4,4 12,9 7,1
ROBYG Kupuj 2016-01-28 2,83 3,40 3,20 +6,3% 10,0 10,7 9,1 9,9
Handel
AMREST Akumuluj 2016-04-06 208,50 217,00 227,25 -4,5% 31,2 25,1 11,5 9,8
ccc Trzymaj 2016-03-04 147,30 149,00 171,05 -12,9% 25,1 18,6 18,9 14,5
EUROCASH Sprzedaj 2016-04-18 55,77 42,70 55,01 -22,4% 30,0 25,9 15,4 13,3
JERONIMO MARTINS Trzymaj 2016-04-18 14,76 14,9 EUR 14,75 +1,1% 24,1 20,4 10,9 9,4
LPP Redukuj 2016-02-02 5411 4900 6194 -20,9% 29,1 21,8 15,6 12,5
Inne
WORK SERVICE Akumuluj 2016-02-02 11,96 13,70 11,01 +24,4% 15,6 12,9 8,6 7,5
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Rekomendacje wydane w ostatnim miesiacu

Poprzednia

Rekomendacja rekomendacja Cena docelowa DETCRVOVLETTE]
ALIOR BANK Kupuj Kupuj 94,25 2016-04-15
AMREST Akumuluj Kupuj 217,00 2016-04-06
BZ WBK Trzymaj Akumuluj 305,10 2016-04-06
CAPITAL PARK Trzymaj Akumuluj 6,50 2016-04-06
CD PROJEKT Trzymaj Kupuj 26,50 2016-04-06
ECHO Trzymaj Akumuluj 6,57 2016-04-06
EUROCASH Sprzedaj Redukuj 42,70 2016-04-18
FAMUR Trzymaj Kupuj 2,20 2016-04-06
HANDLOWY Redukuj Trzymaj 81,97 2016-04-06
JERONIMO MARTINS Trzymaj Kupuj 14,90 2016-04-18
LOTOS Trzymaj Akumuluj 26,50 2016-04-19
MOL Trzymaj Akumuluj 238,00 2016-04-19
OTP BANK Trzymaj Akumuluj 6487,00 2016-04-06
PGNIG Akumuluj Trzymaj 5,73 2016-04-19
PKN ORLEN Redukuj Redukuj 61,00 2016-04-19
UNIWHEELS Akumuluj Kupuj 161,30 2016-04-13

Statystyka rekomendacji

Dla emitentow zwiazanych

Wszystkie

Rodzaj rekomendaciji z Domem Maklerskim mBanku
Liczba Procent Liczba Procent
Sprzedaj 2 3,4% 1 3,1%
Redukuj 4 6,9% 2 6,3%
Trzymaj 21 36,2% 10 31,3%
Akumuluj 7 12,1% 3 9,4%
Kupuj 24 41,4% 16 50,0%
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ﬂ Dom Maklerski

Wyjasnienia uzytych terminow i skrotéw:

EV - dlug netto + wartos$¢ rynkowa (EV- warto$¢ ekonomiczna)

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - warto$¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjq

MC/S - wartos$¢ rynkowa do przychodow ze sprzedazy

EBIT/EV- zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

P/E - (Cena/Zysk) - Cena dzielona przez roczny zysk netto przypadajacy na jedna akcje

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wtasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez sredni stan kapitatéw wtasnych
P/BV - (Cena/Wartosc ksiegowa) - Cena dzielona przez wartos¢ ksiegowg przypadajaca na jedng akcje
Dtug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - $rodki pieniezne i ekwiwalent
Marza EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

Rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku S.A.

Rekomendacja jest wazna w okresie 6-9 miesiecy, o ile nie nastapi wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdlnych rekomendacji sg nastepujace:
KUPUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 15%

AKUMULUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale 5%-15%

TRZYMAJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale -5% do +5%

REDUKUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale od -5% do -15%

SPRZEDAJ - oczekujemy, ze inwestycja przyniesie strate wiekszg niz 15%.

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autordéw, wedtug stanu na dzien sporzadzenia opracowania. Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z
zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktére Dom Maklerski
mBanku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez emitentdw, ktérych akcje sa przedmiotem rekomendacji. Dom Maklerski mBanku S.A. nie
gwarantuje jednakze dokfadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegélnosci w przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania
okazaty sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentdéw finansowych. Niniejszy dokument ani zaden z jego zapiséw nie bedzie
stanowi¢ podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest przedstawione wytacznie w celach informacyjnych i nie moze by¢
kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W szczegdlnosci ani niniejszy dokument, ani jego kopia nie mogg zosta¢ bezposrednio lub posrednio przekazane lub
wydane w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

Do rekomendacji wybrano istotne informacje z catej historii spotek bedacych przedmiotem rekomendacji ze szczegdélnym uwzglednieniem okresu jaki uptynat od
poprzedniej rekomendacji

Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjg makroekonomiczng kraju, zmiang regulacji prawnych, zmianami sytuacji na
rynkach towarowych. Wyeliminowanie tych ryzyk jest praktycznie niemozliwe.

Dom Maklerski mBanku S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania, ani za szkody poniesione w wyniku
decyzji inwestycyjnych podjetych na podstawie niniejszego opracowania.

Jest mozliwe, ze Dom Maklerski mBanku S.A. swiadczy, bedzie swiadczy¢, lub w przesztosci swiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcoéw i innych podmiotéw wymienionych
W niniejszym opracowaniu.

Dom Maklerski mBanku S.A. nie wyklucza ztozenia emitentowi papierow wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendacji oferty $wiadczenia ustug maklerskich.
Informacje o konflikcie intereséw powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendacji (o ile wystepuje) znajdujq sie ponizej.

Dom Maklerski mBanku S.A., jego akcjonariusze i pracownicy moga posiada¢ dtugie lub krotkie pozycje w akcjach emitentdw lub innych instrumentach finansowych
powigzanych z akcjami emitentéw wymienionych w opracowaniu.

Powielanie badz publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci, lub rozpowszechnianie w inny sposéb informacji zawartych w niniejszym opracowaniu wymaga
uprzedniej, pisemnej zgody Domu Maklerskiego mBanku S.A.

Adresatami rekomendacji sq wszyscy Klienci Domu Maklerskiego mBanku S.A.
Nadzér nad dziatalnoscig Domu Maklerskiego mBanku S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Dom Maklerski mBanku S.A. petni funkcje animatora emitenta dla nastepujacych spétek: Asseco Business Solutions, Bakalland, BOS, Capital Park, Erbud, Es-System,
Kruk, Magellan, Mieszko, Neuca, Oponeo, Pemug, Polimex Mostostal, Polna, Solar, Tarczynski, Vistal, ZUE.

Dom Maklerski mBanku S.A. peni funkcje animatora rynku dla nastepujacych spétek: Asseco Business Solutions, Bakalland, BOS, Capital Park, Erbud, Es-System, KGHM,
Kruk, LW Bogdanka, Magellan, Mieszko, Neuca, Oponeo, PGE, Pekao, PKN Orlen, PKO BP, Polimex Mostostal, Polna, Polwax, PZU, Solar, Tarczynski, Vistal, ZUE.

Dom Maklerski mBanku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastepujacych spdtek: AB, Agora, Alior Bank, Alchemia, Ambra, Bakalland,
BNP Paribas, Boryszew, BPH, mBank, BZ WBK, Deutsche Bank, Elemental Holding, Elzab, Enea, Energoaparatura, Erbud, Erste Bank, Es-System, Farmacol, Ferrum, Getin
Holding, Grupa 02, Handlowy, Impexmetal, Indata Software, ING BSK, Inter Groclin Auto, Ipopema, Koelner, Kruk, LW Bogdanka, Magellan, Mennica, Mercor, Mieszko,
Millennium, Mostostal Warszawa, Netia, Neuca, Odratrans, Oponeo, Orbis, OTP Bank, Paged, PA Nova, PBKM, Pekao, Pemug, Pfleiderer Grajewo, PGE, PGNiG, PKO BP,
Polimex-Mostostal, Polnord, PRESCO GROUP, Prochem, Projprzem, Prokom, PZU, RBI, Robyg, Rubikon Partners NFI, Seco Warwick, Skarbiec Holding, Sokotdw, Solar,
Sygnity, Tarczynski, Techmex, TXN, Unibep, Uniwheels, Vistal, Wirtualna Polska S.A., Work Service, ZUE.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy Dom Maklerski mBanku S.A. byt oferujgcym akcje emitenta w ofercie publicznej spdtek: HTL Strefa, PBKM, Uniwheels.
Asseco Poland $wiadczy ustugi informatyczne na rzecz Domu Maklerskiego mBanku S.A.

Dom Maklerski mBanku S.A. posiada umowe dotyczaca obstugi kasowej z Pekao oraz umowe abonamentowg z Orange Polska S.A.

Osoby, ktére nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji, ale miaty lub mogty mie¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem do publicznej wiadomosci, to
osoby zatrudnione w Domu Maklerskim mBanku S.A. upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktérych opracowywane byty rekomendacje lub osoby
upowaznione do dostepu do rekomendacji z racji petnionej w Spétce funkcji, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajacy niniejsza rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

DCF - uwazana za najbardziej wtasciwg metodologicznie technika wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywoéw finansowych generowanych przez spotke; jej wada
jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu

Wskaznikowa - opiera sie na poréwnaniu mnoznikéw wyceny firm z branzy; prosta w konstrukcji, lepiej niz DCF odzwierciedla biezacy stan rynku; do jej wad mozna
zaliczy¢ duzg zmiennos¢ (wahania wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudnos$¢ w doborze grupy poréwnywalnych spotek.
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