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Prognozy wynikow kwartalnych: 4Q 2015
Rynek akcji
Fi WIG .o 43 742
vvl;‘:lzsepolskiego sektora bankowego oraz PZU powinny byé pod  areqnic E;E SOEZ ﬁ:g

negatywnym wptywem strat jednorazowych takich jak odpis na SK Bank,
fundusz wsparcia kredytobiorcéw hipotecznych czy w przypadku PZU odpis
na Alior Bank. Z drugiej strony, nie oczekujemy negatywnych zdarzen
jednorazowych w bankach regionalnych, ktérych wynik jednak moze znalez¢
sie pod sezonowag presjq.

Sredni dzienny obrét (3 m-ce)... 752 min PLN

Dynamika EPS wybranych spoétek*

0% 20% 40% 60% 80%
Paliwa
Wyniki w segmencie rafineryjnym powinny by¢ pochodng nadal wysokich
marz przerobowych, ale raportowane rezultaty beda zainfekowane odpisami
zapasOw. Ksiegowe przeszacowania aktywoéw pojawig sie réwniez w
segmentach wydobywczych MOL i PGNIG.

Energetyka

W sektorze energetycznym wyniki powinny odzwierciedla¢ tendencje
widoczne w poprzednich kwartatach roku. Stabiej moze jedynie wygladac
segment dystrybucyjny, gdzie przesunie sie cze$¢ kosztow operacyjnych z
poprzednich okreséw.

ALR
]
Telekomunikacja, Media, IT BHW
Spodziewamy sie dobrych wynikdw w spdtkach mediowych: w Wirtualnej VTL '
Polsce dzieki popytowi na reklame online, a w Agorze dzieki wysokiej '
sprzedazy biletdw w kinach. Poprawe wykazg takze Netia oraz Asseco Poland | LWE i
(po korekcie o odpisy na projekt P1). Z kolei spadkéw wynikéw oczekujemy SKIH .
w Orange Polska. FMF
1 |
Gornictwo i Metale — | |
Niskie ceny surowcdw i odpisy na trwatg utrate wartosci powodujq, ze KGHM KEX
zanotuje relgordoyva w swojej historii strate netto. Bogdanka powinna -80% -60% -40% -20% 0%
zaraportowac wynik zblizony do 3Q.
*liczone za okres: 1Q'15-4Q'15 / 4Q'14-3Q'15
Przemyst
W 4Q’15 szacujemy, ze okoto 47% obserwowanych spodtek powinno
poprawia¢ ubiegtoroczne rezultaty, a 35% pogorszy je. Tendencja ta
wskazuje na lepsze momentum niz w 3Q’15. Najwyzszej poprawy wynikdéw
oczekiwalibysmy w spotkach: Berling, Elemental Holding, Feerum, Forte,
Grupa Azoty, Oponeo, Pozbud i Uniwheels. Ujemnej dynamiki spadku .
wynikéw spodziewamy sie w Alchemii, Boryszewie, Kopex, Synthos i PKM  Departament Analiz:
Duda. Michat Marczak
R +48 22 438 24 01
BUdOWI“CtWO_ . , michal.marczak@mdm.pl
W 4Q’15 oczekujemy spadku zysku netto w 6 na 10 monitorowanych spotek.
Zysk wzrosnie r/r jedynie w Elektrotimie (+169%), Herkulesie (+54%) i Kamil Kliszcz
Budimeksie (+15%). taczng dynamike zysku netto w 4Q’15 szacujemy na +48 22 438 24 02
+3% r/r (-5% bez Budimeksu). kamil.kliszcz@mdm.pl
Deweloperzy Jakub Szkopek
Wsréd deweloperéow komercyjnych w 4Q’15 prognozujemy zdecydowany — +48 224382403
wzrost wynikéw finansowych r/r. Baza z 4Q'14 jest wyjatkowo niska.  Jakub.szkopek@mdm.pl
W spotkach mieszkaniowych ryzyko poteznych odpisow aktywow wystepuje _
w Polnordzie. Piotr Zybata
+48 22 438 24 04
Handel piotr.zybala@mdm.pl
Wyniki spotek z sektora spozywczego powinny by¢ wspierane przez Michat Konarski
wyhamowanie spadkéw cen zywnosci r/r oraz efekt niskiej bazy. Poprawy w +48 22 438 24 05
wynikach 4Q’15 r/r oczekujemy w AmRest oraz LPP. Niesprzyjajqce warunki michal.konarski@mdm.pl
pogodowe w 4Q’15 negatywnie wptynety na rezultaty CCC.
Pawet Szpigiel
Inne +48 22 438 24 06
Zysk netto Work Service powinien by¢ nizszy r/r w konsekwencji probleméw  Ppawel.szpigiel@mdm.pl
na rynku niemieckim znanych juz z 3Q’15. )
Piotr Bogusz
+48 22 438 24 08
piotr.bogusz@mdm.pl
.. | |
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrotow:

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacja,

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacja,

MC/S - wartos¢ rynkowa do przychoddw ze sprzedazy

EBIT/EV- zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

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

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wiasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez $redni 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 wczeéniejsza 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 wieksza niz 15%.

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

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

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument ani zaden z jego zapisow nie bedzie
stanowi¢ podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest przedstawione wytgcznie w celach informacyjnych i nie moze by¢
kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W szczegdlnosci ani niniejszy dokument, ani jego kopia nie moga 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 szczegdlnym uwzglednieniem okresu jaki uptynat od
poprzedniej rekomendacji

Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjag 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. $wiadczy, bedzie $wiadczy¢, lub w przeszitosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcow i innych podmiotdw wymienionych
W niniejszym opracowaniu.

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

Dom Maklerski mBanku S.A., jego akcjonariusze i pracownicy moga posiadac¢ dtugie lub krotkie pozycje w akcjach emitentéw lub innych instrumentach finansowych
powigzanych z akcjami emitentdw 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 sa 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. petni 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 spétek: 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, 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, Sokotéw, 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 oferujacym akcje emitenta w ofercie publicznej spotek: HTL Strefa, Indata Software, Uniwheels.
Asseco Poland $wiadczy ustugi informatyczne na rzecz Domu Maklerskiego mBanku S.A.

Dom Maklerski mBanku S.A. posiada umowe dotyczacg 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 ktorych opracowywane byty rekomendacje lub osoby
upowaznione do dostepu do rekomendacji z racji petnionej w Spdtce funkcji, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajacy niniejsza rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

DCF - uwazana za najbardziej wtasciwa metodologicznie technikg wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywdw finansowych generowanych przez spotke; jej wada
jest duza wrazliwos¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu

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