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Prognozy wynikow kwartalnych: 4Q 2015
Rynek akcji
Fi WIG wioiinssessssessssissssusssssasssnass 43 742
V\;;‘rﬁli‘isepolskiego sektora bankowego oraz PZU powinny by¢ pod g::g:;g :;;E 3812 31461

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 aktywow 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 | — 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 relgordoyvq 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 wynikéw
oczekiwalibysmy w spotkach: Berling, Elemental Holding, Feerum, Forte,
Grupa Azoty, Oponeo, Pozbud i Uniwheels. Ujemnej dynamiki spadku i
wynikéw spodziewamy sie w Alchemii, Boryszewie, Kopex, Synthos i PkKM  Departament Analiz:
Duda. Michat Marczak
R +48 22 438 24 01
BUdOW'“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 deweloperéw 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. Niesprzyjajace 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 byé nizszy r/r w konsekwencji probleméw  Pawel.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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Banki
Banki 7 .
Alior Bank HPH
S . Cena biezaca 60,70 PLN
Analityk: Michat Konarski A W — 82,96 PLN

(min PLN)

4Q'15P 3Q’15

mDomMaklerski.pl

P/E 2015 13,5
P/E 2016 12,7

P/BV 2015 1,3
P/BV 2016 1,2

2016P 2015P zmiana

Wynik odsetkowy 400,4 386,8 311,0 3,5% 28,7% 1504,1 1 215,8 23,7%
Wynik prowizyjny 96,6 89,1 95,5 8,4% 1,1% 348,8 348,1 0,2%
WNDB 578,9 551,2 506,5 5,0% 14,3% 2202,2 1892,9 16,3%
Koszty operacyjne -315,3 -262,4 -240,9 20,2% 30,9% -1098,1 -925,3 18,7%
Wynik operacyjny* 258,8 288,0 258,9 -10,1% 0,0% 1071,2 947,7 13,0%
Saldo rezerw -202,2 -173,1 -132,9 16,8% 52,2% -679,4 -546,6 24,3%
Zysk brutto -10,9 -24,0 -25,1 -54,8% -56,8% -76,4 -79,1 -3,4%
Zysk netto 45,1 91,0 101,0 -50,4% -55,4% 315,1 322,7 -2,4%
*przed kosztami rezerw

Normalizacja wyniku prowizyjnego dziatalnos$ci podstawowej gidwnie dzieki wynikowi
Alior Bank zaraportuje wyniki za 4Q’15 3 marca. Zysk netto ~ prowizyjnemu (+8,4% Q/Q). Oczekujemy, ze marza

za 4Q’15 prognozujemy na poziomie 45,1 min PLN, -50,4%
Q/Q oraz -55,4% R/R. Spadek wyniku netto w 4Q’l5
powinien wynika¢ gtownie z zaksiegowania odpisu na SK
Bank oraz fundusz wsparcia kredytobiorcow hipotecznych
(tacznie okoto 60 miIn PLN). Wylaczajac zdarzenia
jednorazowe szacujemy, ze zysk netto w 4Q’15 wzrostby o
3% Q/Q. W 4Q’l5 oczekujemy poprawy wyniku na

Banki

Getin Noble Bank  XYPY

Cena biezaca
Cena docelowa

0,44 PLN
0,96 PLN

Analityk: Michat Konarski

odsetkowa w 4Q’15 powinna wzrosna¢ do poziomu 4,26%
(do $rednich aktywdéw), a wynik odsetkowy o 3,5% Q/Q i
29% R/R. Koszty operacyjne bez zdarzen jednorazowych
powinny zanotowaé spadek o 2,3% Q/Q, ale powinny by¢
wyzsze o0 6,0% R/R ze wzgledu na konsolidacje Meritum
Banku. Finalnie, oczekujemy dalszego wzrostu salda rezerw
do poziomu 202 min PLN, a kosztu ryzyka do 254 p.b. (do
Srednich kredytéw brutto).

(min PLN) 4Q'15P 3Q'15
Wynik odsetkowy 303,6 300,7
Wynik prowizyjny 85,7 82,1
WNDB 402,5 381,4
Koszty operacyjne -467,2 -220,9
Wynik operacyjny* -64,7 160,5
Saldo rezerw -58,7 -127,8
Zysk brutto -108,2 48,5
Zysk netto -89,9 41,0

P/E 2015 7,8 P/BV 2015 0,2

P/E 2016 11,2 P/BV 2016 0,2

4Q'14 2016P zmiana
322,8 1,0% -6,0% 1160,1 1430,5 -18,9%
103,1 4,3% -16,9% 351,8 437,0 -19,5%
442,1 5,5% -8,9% 1673,7 1956,3 -14,4%
-223,6 111,5% 109,0% -1176,4 -923,0 27,5%
218,5 n.m. n.m. 497,3 1 033,3 -51,9%
-188,6 -54,1% -68,9% -381,8 -733,0 -47,9%
34,0 n.m. n.m. 160,3 314,3 -49,0%
14,4 n.m. n.m. 149,7 360,0 -58,4%

*przed kosztami rezerw

Strata w 4Q’15 przez zdarzenia jednorazowe

Getin Noble Bank opublikuje wyniki za 4Q’15 21 marca.
Prognozujemy, ze strata netto wyniesie 89,9 min PLN.
Srednie oczekiwania rynkowe nie sg dostepne. Wyniki w
4Q'15 powinny by¢ pod negatywnym wptywem strat
wynikajacych z kontrybucji na SK Bank (116,9 min PLN) oraz
funduszu wsparcia kredytobiorcéw hipotecznych (130 mlin
PLN). Poniesiona strata moze sktoni¢ KNF do wprowadzenia
programu naprawczego w banku szczegdlnie biorgc pod
uwage braki kapitatowe, jakie bank ma wobec wyznaczonych

buforow. Uwazamy takze, ze GNB moze zaksiegowac
jednorazowe zyski z tytutu sprzedazy portfela wierzytelnosci,
ktore byly zapowiedziane na przetom roku. Jednoczesnie
oczekujemy, ze wyniki na dziatalnosci podstawowej zanotujg
poprawe ze wzrostem wyniku odsetkowego na poziomie
1,0% Q/Q oraz prowizyjnego na poziomie 4,3% Q/Q.
Oczekujemy takze dalszej poprawy marzy odsetkowej do
poziomu 1,70% (+11p.b.). Ze wzgledu na sprzedaz
wierzytelnosci oczekujemy, ze saldo rezerw w 4Q’15 spadnie
0 54,1% Q/Q do poziomu 58,7 min PLN.
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Banki

Handlowy Akumuluj

Analityk: Michat Konarski 822: gfczeafg?/va ;i:g? E::m
(min PLN) 4Q’'15P 3Q'15
Wynik odsetkowy 239,7 236,7
Wynik prowizyjny 172,2 168,7
WNDB 483,2 459,4
Koszty operacyjne -368,4 -299,2
Wynik operacyjny* 114,7 160,2
Saldo rezerw -0,7 22,3
Zysk brutto 114,0 182,6
Zysk netto 92,6 140,9

P/E 2015 15,9 P/BV 2015 1,4

P/E 2016 16,1 P/BV 2016 1,4

4Q'14 zm. Q/Q zm. R/R 2016P 2015P zmiana
264,6 1,3% -9,4% 973,2 1163,9 -16,4%
150,4 2,1% 14,5% 651,0 618,9 5,2%
574,0 5,2% -15,8% 2031,4 2423,8 -16,2%
-327,3 23,1% 12,6% -1292,0 -1273,9 1,4%
246,6 -28,4% -53,5% 739,4 1149,9 -35,7%
12,0 n.m. n.m. 16,1 17,8 n.m.
258,4 -37,6% -55,9% 755,6 1167,7 -35,3%
205,0 -34,3% -54,8% 600,7 947,3 -36,6%

*przed kosztami rezerw

Stopniowa poprawa wynikow na dziatalnosci
podstawowej

Bank Handlowy opublikuje swoje wyniki za 4Q'15 17 lutego.
Prognozujemy, ze zysk netto wyniesie 92,6 min PLN czyli
-34,3% Q/Q oraz -54,8% R/R. Oczekujemy, iz wyniki znajda
sie pod presjq ze wzgledu na zaksiegowanie w kwartale
kosztéw zwigzanych z SK Bankiem (63,6 min PLN).
Wytaczajac strate jednorazowg zysk netto Banku Handlowego
wzréstby 2,3% Q/Q, ale nadal byitby nizszy od wyniku z
4Q'14 o 29,7%. W 4Q’1l5 oczekujemy lekkiego wzrostu

Banki

PKO BP Kupuj

Cena biezaca
Cena docelowa

23,99 PLN
31,62 PLN

Analityk: Michat Konarski

marzy odsetkowej do poziomu 1,91% (+4p.b. Q/Q), co
powinno przetozy¢ sie na wzrost wyniku odsetkowego na
poziomie 1,3% Q/Q. Jednoczes$nie oczekujemy lekkiego
wzrostu wyniku prowizyjnego (+2,1% Q/Q). Zgodnie z
zapowiadang strategig banku ,risk-off” oczekujemy jedynie
lekkiego wzrostu wyniku na dziatalnosci handlowej (+3,5%
Q/Q). Koszty operacyjne wytaczajac zdarzenia jednorazowe
powinny wzrosna¢ w 4Q’15 o 1,9% Q/Q, ale spas¢ w ujeciu
rocznym o 6,9%. Finalnie oczekujemy bardzo niskiego salda
rezerw (0,7 min PLN).

(min PLN) 4Q'15P

Wynik odsetkowy 1852,5 1818,1
Wynik prowizyjny 723,7 720,5
WNDB 2 825,8 2 764,0
Koszty operacyjne -1908,7 -1335,5
Wynik operacyjny* 803,1 1362,8
Saldo rezerw -400,7 -362,3
Zysk brutto 410,8 1008,7
Zysk netto 332,7 815,2

P/E 2015 12,0 P/BV 2015 1,0

P/E 2016 10,4 P/BV 2016 1,0

4Q'14 zmiana
1 865,4 1,9% -0,7% 7 024,7 7 522,9 -6,6%
717,7 0,4% 0,8% 2880,7 2933,5 -1,8%
2 855,8 2,2% -1,0% 10 909,0 11 494,8 -5,1%
-1439,4 42,9% 32,6% -6 021,3 -5245,1 14,8%
1317,4 -41,1% -39,0% 4 563,9 5901,4 -22,7%
-452,3 10,6% -11,4% -1511,7 -1898,7 -20,4%
873,6 -59,3% -53,0% 3084,7 4 034,6 -23,5%
722,6 -59,2% -54,0% 2 498,0 3254,1 -23,2%

*przed kosztami rezerw

Dalsza poprawa wyniku odsetkowego

PKO BP opublikuje wyniki za 4Q’'15 4 marca. Prognozujemy
zysk netto PKO BP za 4Q’15 na poziomie 332,7 min PLN,
-59,2% Q/Q i -54,0% R/R. Konsensus wynikow nie jest
jeszcze dostepny. Znaczacy spadek wyniku w ujeciu
kwartalnym wynika z zaksiegowania zdarzen jednorazowych,
takich jak sktadka na SK Bank (338 min PLN) czy fundusz
wsparcia kredytobiorcow hipotecznych (~140 min PLN).
Wyltaczajac zdarzenia jednorazowe nadal oczekiwaliby$my

spadku zysku netto w ujeciu kwartalnym ze wzgledu na
sezonowo wyzsze koszty operacyjne i saldo rezerw.
Jednoczes$nie oczekujemy, ze wynik odsetkowy zanotuje
dalsza poprawe (+1,9% Q/Q) tak jak i marza odsetkowa
(+5p.b. Q/Q). Z drugiej strony oczekujemy ptaskiego wyniku
prowizyjnego. Koszty operacyjne w 4Q’15 powinny wzrosnac
o 43% Q/Q, ale 7,5% Q/Q wylaczajac zdarzenia
jednorazowe. Jednoczesnie oczekujemy wzrostu salda rezerw
w 4Q’15 do poziomu 400,7 min PLN (+10,6% Q/Q), a co za
tym idzie wzrostu kosztu ryzyka (+7p.b. do poziomu 82p.b.).
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Banki .

Erste Bank Kupuj

ek vl kenarsi 28RS B Tk Ten F
(min EUR) 4Q’'15P 3Q'15 zmiana
Wynik odsetkowy 1111,5 1112,3 1125,6 -0,1% -1,3% 4 435,7 4 495,2 -1,3%
Wynik prowizyjny 463,8 455,2 497,1 1,9% -6,7% 1 836,4 1 869,8 -1,8%
WNDB 1652,9 1639,8 1714,0 0,8% -3,6% 6 600,3 6 697,3 -1,4%
Koszty operacyjne -988,9 -955,6 -1003,6 3,5% -1,5% -3841,3 -3787,3 1,4%
Wynik operacyjny* 685,9 581,8 636,5 n.m. 7,7% 2 605,7 1 356,0 92,2%
Saldo rezerw -246,8 -144,4 -484,3 70,9% -49,0% -765,2 -2 159,2 -64,6%
Zysk brutto 439,1 437,4 152,2 0,4% n.m. 1 840,5 -803,2 -329,1%
Zysk netto 236,9 276,9 42,0 -14,5% n.m. 1 001,0 -1442,0 n.m.
*przed kosztami rezerw
Sezonowo stabszy 4Q kredytéw CHF w Chorwacji, to na spadek wyniku wptyw
Erste Bank opublikuje wyniki za 4Q’15 26 lutego. bedzie mie¢ sezonowo wyzsze saldo rezerw w 4Q (+70,9%

Oczekujemy, iz zysk netto Erste Banku w 4Q’15 wyniesie
236,9 min EUR, co przektada sie na 14,5% spadek Q/Q ale
prawie pieciokrotny wzrost R/R. Pomimo tego, ze wyniki w
3Q’15 znalazty sie pod negatywnym wptywem konwersji

Banki
OTP Bank

Akumuluj

5 750 HUF
6 487 HUF

Cena biezaca

Analityk: Michat Konarski S S —

Q/Q). Oczekujemy, iz wynik na dziatalnosci podstawowej
lekko wzrosnie dzieki wynikowi prowizyjnemu (+1,9% Q/Q) i
przy pfaskim wyniku odsetkowym. W 4Q’15 oczekujemy, iz
koszty operacyjne wzrosng o 3,5% Q/Q ale spadng o 1,5%
R/R.

(mld HUF) 4Q'15P

Wynik odsetkowy 136,2 137,7
Wynik prowizyjny 43,0 42,6
WNDB 52,6 55,2
Koszty operacyjne 103,2 94,9
Wynik operacyjny* 85,7 98,0
Saldo rezerw 60,1 58,2
Zysk brutto 25,6 39,9
Zysk netto 20,2 -3,7

P/E 2015 27,0 P/BV 2015 1,2

P/E 2016 8,8 P/BV 2016 1,1

4Q'14 2016P zmiana
156,7 -1,0% -13,1% 555,9 635,3 -12,5%
44,5 0,9% -3,4% 166,8 169,6 -1,7%
39,3 -4,7% 33,8% 208,6 193,3 7,9%
106,5 8,8% -3,1% 388,9 411,5 -5,5%
89,6 -12,6% -4,4% 375,7 417,1 -9,9%
77,3 3,2% -22,3% 228,0 274,7 -17,0%
12,3 -35,8% 107,6% 147,6 142,3 3,7%
11,0 n.m. 83,9% 57,0 -102,0 n.m.

*przed kosztami rezerw

Sezonowy spadek wynikéw w 4Q’'15

OTP Bank zaraportuje swoje wyniki za 4Q’15 rok 4 marca.
Prognozujemy, iz zysk netto OTP Bank wyniesie 20,16 mld
HUF w 4Q’15, czyli +84% R/R (strata 3,65 mld HUF w
3Q'15). Oczekujemy dalszej presji na wynik odsetkowy w
4Q'15 (-1,0% Q/Q oraz -13,1% R/R) oraz lekkiego wzrostu
po stronie wyniku prowizyjnego (+0,9% Q/Q). Jednoczesnie

oczekujemy sezonowego wzrostu kosztéw operacyjnych
(+8,8% Q/Q ale -3,1% R/R) oraz salda rezerw (+3,2% Q/Q
ale -22,3% R/R). Uwazamy, ze wyniki w Rosji oraz na
Ukrainie nadal przynosi¢ bedq strate spowodowang wyzszymi
rezerwami w kwartale. Jednoczesnie oczekujemy ujemnej
dynamiki kwartalnej w segmencie wegierskim oraz
butgarskim.
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Ubezpieczyciele

Ubezpieczyciele

PZU Kupuj

Cena biezaca
Cena docelowa

32,00 PLN
42,44 PLN

Analityk: Michat Konarski

(min PLN) 4Q’'15P
Skfadka przypisana brutto, w tym 4 563,8 4 334,8
ubezpieczenia majatkowe 2470,1 2 480,2
ubezpieczenia na zycie 1983,8 1946,2
Odszkodowania i $wiadczenia netto -3178,2 -3073,3
Koszty -911,9 -979,6
Wynik techniczny 138,0 320,9
Wynik na dziatalnosci lokacyjnej 258,5 329,8
Zysk brutto 308,9 660,8
Zysk netto 248,8 510,9

P/E 2015 13,3 P/BV 2015 2,5

P/E 2016 10,5 P/BV 2016 2,2

4Q'14 2016P zmiana
4 475,9 5,3% 2,0% 18 025,1 16 884,6 6,8%
2 545,6 -0,4% -3,0% 10 125,6 9110,7 11,1%
1961,5 1,9% 1,1% 7 948,1 7 807,7 1,8%
-3129,8 3,4% 1,5% -12257,8 -11541,7 6,2%
-1045,3 -6,9% -12,8% -3 844,3 -3674,7 4,6%
111,3 -57,0% 23,9% 1243,5 1212,9 2,5%
570,3 -21,6% -54,7% 1 646,0 2741,0 -39,9%
471,2 -53,3% -34,5% 2 588,6 3691,7 -29,9%
403,8 -51,3% -38,4% 2 081,2 2 967,6 -29,9%

Dobry kwartat pomimo negatywnych zdarzen
jednorazowych

Prognozujemy, ze zysk netto wyniesie 248,8 min PLN, czyli
spadnie o 51,3% Q/Q oraz 38,4% R/R. Spadek wyniku w
ujeciu  kwartalnym wynika z zaksiegowania przez
ubezpieczyciela jednorazowej straty z tytulu przeszacowania
wartosci pierwszej transzy Aliora oraz odpiséow na kopalnie
(tacznie ~200 min PLN). Jednoczesnie PZU zaliczyto do
wynikow za 3Q’15 jednorazowy zysk z tytutu sprzedazy

biznesu PZU na Litwie, co réowniez wplywa negatywnie na
dynamike wynikéw w ujeciu kwartalnym. Jednoczesnie
oczekujemy, iz sktadka przypisana brutto zanotuje
pozytywna dynamike (+5,3% Q/Q) dzieki przyrostom w
segmencie zyciowym (+1,9% Q/Q). Ponadto, oczekujemy
wzrostu odszkodowan netto na poziomie +3,4%.
Oczekujemy, ze wynik lokacyjny bez zdarzen jednorazowych
wynidstby w 4Q’15 okoto 458 min PLN. Finalnie
prognozujemy, ze skonsolidowane koszty ogdtem spadng o

6,9% Q/Q.



Ustugi finansowe

Ustugi finansowe

Kruk

Akumuluj

Cena biezaca
Cena docelowa

167,65 PLN
185,12 PLN

Analityk: Michat Konarski

mDomMaklerski.pl

(min PLN) 4Q’'15P
Przychody ogdtem 139,6 162,4
zakup wierzytelnosci 128,0 150,9
inkaso 7,3 7,1
Koszty bezposrednie i posrednie 70,5 71,9
Marza posrednia 69,1 90,5
Zysk operacyjny 41,7 65,5
Zysk brutto 33,0 53,9
Zysk netto 31,4 52,6

P/E 2015 15,0 P/BV 2015 3,8

P/E 2016 12,8 P/BV 2016 2,9

zm. R/R 2016P Zmiana

120,4 -14,1% 15,9% 588,8 487,9 20,7%
108,7 -15,2% 17,8% 542,0 442,4 22,5%
7,8 2,2% -6,3% 29,4 31,7 -7,3%
52,3 -2,0% 34,8% 252,6 194,0 30,2%
68,1 -23,7% 1,5% 336,2 293,9 14,4%
42,1 -36,3% -1,0% 233,2 208,2 12,0%
28,4 -38,8% 16,2% 192,7 152,8 26,1%
25,7 -40,2% 22,2% 191,7 151,8 26,3%

Dynamika zwalnia w finalnym kwartale roku

Kruk udostepni wyniki za 4Q'1l5 6 marca. Oczekujemy, iz
zysk netto Kruka wyniesie 31,4 min PLN, -40,2% Q/Q ale
+22,2% R/R. Oczekujemy, ze przychody z nabytych
pakietéw wierzytelnosci spadng o 15,2% Q/Q ze wzgledu na
zaksiegowanie w 3Q’15 21,4 min PLN rewaluacji, ktérej nie
oczekujemy w 4Q’15. Przy lekkim spadku kosztow

Ustugi finansowe

Prime Car Management X“P"J

bezposrednich i posrednich marza posrednia w 4Q’15
powinna spas¢ o 23,7% Q/Q. Uwazamy takze, ze istotny dla
Kruka w 4Q’15 bedzie wzrost kosztéw na marketing. Wedtug
oficjalnego komunikatu, Kruk w 4Q’15 nabyt wierzytelnosci
za faczng kwote 198 min PLN. Wartosc nominalna nabytych
wierzytelnosci w 4Q’15 wyniosta 2,02 mld PLN. Srednia cena
za wierzytelnosci w 4Q’15 wyniosta 9,8%. Sptaty Kruka w
4Q’15 wyniosty 220 min PLN.

Cena biezaca
Cena docelowa

35,70 PLN

Analityk: Michat Konarski 46.76 PLN

(min PLN) 3Q'15
Przychody z tytutu leasingu 35,7 35,8
Przychody z tytutu prowizji 51,6 50,5
Przychody odsetkowe 9,4 9,3
Przychody ogdtem 142,6 126,7
Koszty napraw i serwisu 42,6 42,8
Koszty ogotem 131,9 115,0
Wynik na sprzedazy poleasingowej 5,0 4,5
Zysk netto 8,6 9,1

P/E 2015 11,0 P/BV 2015 0,9

P/E 2016 9,8 P/BV 2016 0,9

4Q'14 zm. R/R 2016P zmiana
37,3 -0,5% -4,3% 143,3 155,3 -7,7%
49,4 2,2% 4,4% 201,3 201,5 -0,1%
8,8 1,3% 6,9% 35,9 36,2 -0,9%
133,7 12,5% 6,6% 540,9 552,1 -2,0%
41,8 -0,4% 1,9% 167,7 164,2 2,1%
121,3 14,7% 8,7% 491,5 476,2 3,2%
3,1 12,4% 60,4% 18,3 9,8 86,9%
9,6 -5,5% -11,2% 38,8 62,6 -38,1%

Dalszy spadek wynikow 4Q’15

PCM (Grupa Masterlease) zaraportuje wyniki za 4Q’1l5 14
marca. Oczekujemy, iz zysk netto za 4Q’15 wyniesie 8,6 mIn
PLN, -5,5% Q/Q oraz -11,2% R-R. Oczekujemy, iz przychody
wzrosng w 4Q’15 o 12,5% Q/Q przy jednoczesnym wzroscie
kosztow o 14,7% Q/Q. Jednoczesnie oczekujemy, iz wyniki
na leasingu operacyjnym beda znajdowaé sie nadal pod
presjq ale znacznie stabsza niz w poprzednich kwartatach.

Presja widoczna powinna by¢ na linii przychoddow z tytutu
leasingu i optat dodatkowych (-0,5% Q/Q) przy
jednoczesnym wzroscie wyniku odsetkowego na poziomie
(+1,3% Q/Q). Jednoczesnie, oczekujemy iz marza serwisowa
spadnie z poziomu 5,1 min PLN w 3Q’15 do 4,6 min PLN w
4Q’'l5 przy jednoczesnym wzroscie marzy na
ubezpieczeniach (z 0,6 min PLN do 1,7 min PLN). Finalnie
oczekujemy, iz zysk na re-marketingu wyniesie 5,0 min PLN
w 4Q’15 wzgledem 4,5 min PLN w 3Q’15.



ﬂ Dom Maklerski

Ustugi finansowe

. . ¢ j

Skarbiec Holding HPH
oo [V . Cena biezaca 26,00 PLN
Analityk: Michat Konarski A W — 42,20 PLN

(min PLN) 4Q’'15P

Przychody ogdtem 20,4 20,8
Wynagrodzenie state 18,6 18,9
Wynagrodzenie zmienne 0,0 0,0

Koszty ogotem -16,5 -16,7
Koszty dystrybucji -8,9 -9,1
Koszty pracownicze -3,9 -3,9

Zysk brutto 4,0 4,2

Zysk netto 3,2 3,3

P/E 2015 11,6 P/BV 2015 2,6

P/E 2016 6,8 P/BV 2016 2,5

2016P zmiana

29,2 -1,6% -30,1% 84,5 143,8 -41,2%
17,9 -1,7% 3,7% 74,7 108,2 -31,0%
9,6 n.m. -100,0% 2,0 24,0 -91,5%
-17,7 -0,9% -6,7% -65,9 -102,6 -35,8%
-8,9 -1,7% -0,3% -35,8 -53,5 -33,0%
-4,8 0,0% -19,9% -15,2 -26,0 -41,4%
11,5 -4,2% -65,4% 18,8 40,9 -54,0%
9,3 -5,3% -65,9% 15,2 32,3 -52,8%

Brak optaty zmiennej w 2Q'15/16

Oczekujemy, iz Skarbiec zaraportuje zysk netto na poziomie
3,2 min PLN, -65,9% R/R oraz -5,3% Q/Q. Niski wynik w
ujeciu R/R wynika z braku optaty zmiennej w 4Q’15 wobec
9,6 min PLN zaksiegowanej w 4Q’15. Ponadto w 4Q’l5
Skarbiec zanotuje dalsze koszty restrukturyzacyjne w

wysokosci okoto 0,2 min PLN. Jednoczesnie oczekujemy
lekkiego spadku optaty statej na poziomie 18,6 min PLN
wobec 18,9 min w 3Q’15 (1Q'15/16). W catym roku
kalendarzowym oczekujemy, ze Skarbiec wypracuje 20,4 min
PLN, co z kolei powinno zostaé przeznaczone w catosci na
dywidende.



Paliwa, Chemia

Chemia

Ciech

Trzymaj

75,70 PLN
77,20 PLN

Cena biezaca

Analityk: Kamil Kliszcz S W

mDomMaklerski.pl

(miIn PLN) 4Q'15P zmiana
Przychody 789,8 786,2 0%
EBITDA 192,8 145,3 33%
Marza 24,41% 18,49% -
EBIT 139,1 91,2 53%
Zysk brutto 42,2 62,8 -33%
Zysk netto 36,2 111,0 -67%

P/E 2015 13,7 EV/EBITDA 2015 7,1

P/E 2016 9,0 EV/EBITDA 2016 6,0

2014 zmiana 2016P zmiana

3248,6 3243,9 0% 3554,7 3248,6 9%
735,4 524,8 40% 833,7 735,4 13%
22,64% 16,18% - 23,45% 22,64% -
519,5 320,3 62% 590,1 519,5 14%
333,1 153,0 118% 544,6 333,1 64%
291,4 167,1 74% 441,2 291,4 51%

Dobre wyniki operacyjne obcigzone kosztami
refinansowaniem

W segmencie sodowym oczekujemy utrzymania wynikow
EBITDA g/q (182 min PLN), gdyz nieco wyzsze wolumeny
mogg byc¢ zneutralizowane przez zwiekszajaca sie presje
cenowg na rynkach spotowych w Afryce i Indiach. W dywizji
organicznej EBITDA powinna siegng¢ 12,5 min PLN, co
oznacza wzrost r/r (+8 min PLN). Bedzie to mozliwe dzieki
wprowadzonej nowej linii produktéw w obszarze $rodkow

ochrony roslin oraz efektywnosciom kosztowym
Przemyst chemiczny T .
rzyma
Grupa Azoty bl
o Cena biezaca 95,00 PLN
Al ARLels ke Cena docelowa 100,20 PLN

wprowadzonym na przestrzeni ostatniego roku (w ujeciu g/q
wynik bedzie groszy z uwagi na standardowg sezonowos¢). W
pozostatych segmentach nie oczekujemy istotnych odchylen
od tendencji z poprzednich kwartatéw tego roku. Na poziomie
dziatalnosci finansowej zakfadamy zaksiegowanie kosztow
zwigzanych z refinansowaniem obligacji i dlatego saldo na
tym poziomie siegnie -97 min PLN. Ostatecznie wiec wynik
netto bedzie znacznie nizszy r/r, ale przypominamy ze w
4Q'14 spotka zaksiegowata aktywo podatkowe na 49 min
PLN.

(min PLN) 4Q'15P 4Q'14 FALIETE]
Przychody 2 382,8 2 556,4 -6,8%
EBITDA 197,3 127,6 54,7%
Marza 8,3% 5,0% -
EBIT 85,8 7,9 985,0%
Zysk brutto 87,6 13,3 558,4%
Zysk netto 61,0 27,6 121,5%

P/E 2015 17,2 EV/EBITDA 2015 8,7

P/E 2016 12,6 EV/EBITDA 2016 7,1

FANIEDE] 2016P 2015P FALIEDE]

9 903,5 9 898,5 0,1% 9920,4 9 903,5 0,2%
1198,4 822,4 45,7% 1487,6 1198,4 24,1%
12,1% 8,3% - - 12,1% -
724,9 302,2 139,9% 1001,7 724,9 38,2%
727,7 303,5 139,7% 1009,1 727,7 38,7%
534,1 231,4 130,9% 746,1 534,1 39,7%

Sprzyja niska baza ubiegtorocznych rezultatéw

W 4Q’'15 oczekujemy, ze wolumen sprzedazy nawozdw
azotowych bedzie o 7,3% r/r nizszy (spadek sprzedazy RSM,
mocznika i CAN oraz wzrost sprzedazy saletry), a nawozdw
wielosktadnikowych o 5,0% r/r wyzszy (5% r/r wzrost
sprzedazy nawozédw NPK, NP oraz P oraz 2% r/r wzrost
sprzedazy nawozow NK i PK). Zakfadamy rowniez wyzsze
wolumeny sprzedazy melaminy (+2,5% r/r), plastyfikatorow
(+20,0% r/r) oraz PA6 (+5,0% r/r). Nizszej sprzedazy
oczekujemy w zakresie POM (-5,0% r/r), kaprolaktamu
(-6,0% r/r), alkoholi OXO (-10% r/r) oraz bieli tytanowej
(-5,0% r/r).

Pozytywny wptyw na osiggane marze powinny miec
spadajace ceny gazu ziemnego w 4Q‘15. W efekcie
oczekujemy, ze wynik EBITDA segmentu nawozow agro
wyniesie 200,9 min PLN i bedzie o 45,8% r/r wyzszy.

Oczekujemy réwniez zmniejszenia sie ubiegtorocznej straty
EBITDA segmentow tworzyw sztucznych (-11,0 min PLN vs.
-16,4 min PLN w 4Q’14) oraz produktédw chemicznych
(-43,9 min PLN vs. -64,3 min PLN w 4Q’'14). Zaktadamy, ze
saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej bedzie ujemne i
wyniesie w 4Q’15 -34,4 min PLN wobec -40,4 min PLN w
4Q'13.

W efekcie poprawy EBITDA na tone w segmencie nawozow
oraz tworzyw i chemii oczekujemy, ze zysk netto 4Q’15
wyniesie 61,0 min PLN i bedzie 0 121,5% r/r wyzszy.

Naszym zdaniem dtug netto na koniec 4Q’'l5 wyniesie
0,4 mld PLN (0,3x EBITDA'15).

Zarzad przy okazji wynikéow za 2015 roku prawdopodobnie
odniesie sie do wypfaty dywidendy z zysku za 2014 rok.
Naszym scenariuszem wyjsciowym jest brak dywidendy z
zysku.
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Paliwa

Akumuluj

Lotos J
N~ 11 VAR Cena biezaca 24,92 PLN
Analityk: Kamil Kliszcz A W — 29,20 PLN

(miIn PLN) 4Q'15P zmiana
Przychody 4793,0 6 575,8 -27%
EBITDA -6,3 -856,8 -99%
Marza -0,13% -13,03% -
EBIT -182,7 -1074,9 -
Zysk brutto -337,7 -1502,6 -
Zysk netto -273,5 -1276,4 -

P/E 2015 - EV/EBITDA 2015 7,0
P/E 2016 7,2 EV/EBITDA 2016 4,6

2016P
22276,7 285019 -22%  21009,6 22 276,7 -6%
1296,0 -584,1 - 2 149,2 1296,0 -
5,82% -2,05% - 10,23% 5,82% -
560,1  -1393,0 - 1155,4 560,1 -
-116,4  -2123,7 - 931,5 -116,4 -
-145,5  -1466,3 - 639,7 -145,5 -

Oczyszczona EBITDA bardzo mocna

W 4Q’15 oczyszczona EBITDA LIFO Lotosu powinna siegnac
450 min PLN, ale po korekcie o odpis zapaséw NRV (440 min
PLN i ujemne réznice kursowe na poziomie operacyjnym -27
min PLN) raportowane wyniki moga by¢ lekko ujemne. W
segmencie wydobywczym ubytek cenowy q/q szacujemy na
okoto -15 min PLN, co przy statym wolumenie implikuje
EBITDA na poziomie 74 min PLN. Segment detaliczny dotozy

Paliwa - .
MOL HPH

Lo - Cena biezaca 13 555 HUF
A58 el e Cena docelowa 16 728 HUF

niecate 30 min PLN. W rafinerii spotka powinna korzystac na
wyzszych marzach modelowych, wyzszych wolumenach i
taniejacym gazie i w efekcie oczyszczona EBITDA LIFO
siegnie naszym zdaniem 360 min PLN. Na dziatalnosci
finansowej saldo powinno by¢ mocno ujemne (-154 min PLN)
z uwagi na przeszacowania kredytow oraz wynik na
pozycjach zabezpieczajacych. W efekcie wynik netto bedzie
mocno ujemny.

(mld HUF) 4Q'15P 4Q'14 FALIETE]
Przychody 851,6 1174,5 -27%
EBITDA 132,7 38,6 244%
Marza 15,58% 3,29% -
EBIT -226,2 -129,1 -
Zysk brutto -235,2 -158,1 -
Zysk netto -171,4 -68,6 -

P/E 2015 = EV/EBITDA 2015 3,7
P/E 2016 9,6 EV/EBITDA 2016 3,7

FANIEDE] 2016P
4 025,1 4 869,4 -17% 3 706,0 4 025,1 -8%
627,9 409,0 53% 603,8 627,9 -4%
15,60% 8,40% - 16,29% 15,60% -
29,6 40,9 - 257,1 29,6 770%
-48,5 -43,9 - 222,1 -48,5 -
-8,3 4,8 - 146,5 -8,3 -

Raportowane wyniki pod presja odpisow

Oczyszczona EBITDA LIFO powinna w tym kwartale siegnaé
okoto 154 mld HUF wobec 143 mld HUF przed rokiem i 198
mld HUF wypracowanych kwartat wczesniej. W segmencie
wydobywczym mimo wyraznego wzrostu wolumendw (+4%)
oczekujemy spadku zysku EBITDA z 65 mld HUF do niecatych
41 mld HUF z uwagi na nizsze ceny gazu i ropy. Raportowany
EBIT w tym obszarze bedzie dodatkowo zainfekowany
odpisami aktywéw w Kurdystanie i na Morzu Pdétnocnym,
ktore wedtug naszych zatozen facznie moga siegnac¢ 278 mid
HUF (1 mid USD). W segmencie rafineryjnym dzieki
inicjatywom optymalizacyjnym i nieco wyzszej marzy

modelowej wzmocnionej efektem walutowym EBITDA LIFO
powinna wynie$¢ 66 mld HUF vs. 58,8 mld HUF przed rokiem.
Poprawa mogtaby by¢ wyzsza, ale zaktadamy pogorszenie
marz handlowych na hurcie oraz stabilne wyniki w detalu.
Raportowany rezultat bedzie obcigzony stratg na zapasach w
kwocie 21 mld HUF. W petrochemii jeszcze nie bedzie
widocznych efektéw uruchomionych nowych instalacji
wytworczych, a w efekcie spadku marz modelowych
zaktadamy pogorszenie EBITDA g/q z 49 mld HUF do 39 mid
HUF. W segmencie gazowym spoétka powinna utrzymac
rezultat sprzed roku (14,5 mld HUF). Saldo na dziatalnosci
finansowej bedzie naszym zdaniem zblizone q/q.



Paliwa

PGNiG

Trzymaj

Analityk: Kamil Kliszcz o e g:gé o
(min PLN) 4Q'15P 4Q'14 FALTEDE]
Przychody 9770,0 11 485,0 -15%
EBITDA 770,0 1 364,0 -44%
Marza 7,88% 11,88% -
EBIT 130,0 759,0 -83%
Zysk brutto 66,6 757,0 -91%
Zysk netto 49,9 688,0 -93%

mDomMaklerski.pl

P/E 2015 11,3 EV/EBITDA 2015 4,8

P/E 2016 14,1 EV/EBITDA 2016 5,7

2015P 2014 zmiana 2016P 2015P FANTETE]
36 465,0 34 304,0 6% 32 578,7 36 465,0 -11%
6 079,0 6 345,0 -4% 5732,8 6 079,0 -6%
16,67% 18,50% - 17,60% 16,67% -
3 366,0 6 345,0 -47% 5732,8 3 366,0 70%
3097,6 3626,0 -15% 2 674,7 3097,6 -14%
2 204,9 2823,0 -22% 2 093,9 2 204,9 -5%

Odpisy aktywow obciaza wyniki

Spétka podata w komunikacie, ze raportowana EBITDA w
4Q’15 siegnie 0,77 mld PLN i kwota ta uwzglednia odpisy
aktywow wydobywczych na 0,51 mld PLN (w tym 80 min PLN
stanowig odwierty negatywne) oraz odpis zapasow na 0,22
mld PLN (wycena rynkowa i utrata kalorycznosci). Dodatkowo
PGNiG poinformowalo o stratach na instrumentach
zabezpieczajacych zakupy gazu na 110 min PLN. Szacujemy,
ze w segmencie wydobywczym czysty zysk operacyjny
powiekszony o amortyzacje powinien siegng¢ 657 min PLN,
co bedzie oznaczato spadek r/r o 55 min PLN (obnizenie cen
weglowodoréow czesciowo zneutralizowane przez wyzszy
wolumen sprzedazy). W obrocie EBITDA powinna z uwagi na
wspomniany odpis zapasow i obnizki taryf oraz wprowadzone

Paliwa - .
Polwax Y

N~ 11 VAR Cena biezaca 16,37 PLN
il bzl [Wentz Cena docelowa 24,30 PLN

rabaty cenowe dla klientéw siegna¢ tylko okoto 30 min PLN
(rok temu byto to prawie 0,5 mld PLN). W dystrybucji
rowniez zakladamy pogorszenie r/r (EBITDA 420 min PLN vs.
517 min PLN) w zwigzku 2z nieznacznym spadkiem
wolumendw (fagodna zima) oraz zaktadanymi rezerwami na
nagrody pracownicze z tegorocznego zysku (efekt
porozumienia ze zwigzkami). W segmencie cieptowniczym
spotka zaraportowata stabilne wolumeny r/r, tak wiec
oczekujemy poprawy zysku EBITDA o okoto 20 min PLN do
ponad 170 min PLN wynikajacej z nizszych kosztow wegla.
Saldo na dziatalnosci finansowej powinno by¢ obcigzone
stratami kursowymi na kredycie dolarowym w spotce
norweskiej. Oczekujemy tez wyzszej efektywnej stopy
podatkowej r/r.

(min PLN) 4Q'15P FALTEDE]
Przychody 101,1 82,3 23%
EBITDA 10,3 7,4 39%
Marza 10,2% 9,0% -
EBIT 9,2 6,6 41%
Zysk brutto 9,6 7,3 32%
Zysk netto 7,8 5,2 50%

P/E 2015 7,0 EV/EBITDA 2015 6,0

P/E 2016 6,9 EV/EBITDA 2016 5,6

zmiana 2016P zmiana

280,7 258,2 9% 282,0 280,7 0%
34,2 30,8 11% 34,9 34,2 2%
12,2% 11,9% 2% 12,4% 12,2% -
29,9 27,7 8% 30,6 29,9 2%
29,6 27,8 7% 30,2 29,6 2%
23,8 22,4 6% 24,5 23,8 3%

Wyniki znacznie lepsze r/r

Zarzad opublikowat juz wstepne szacunki danych za caly
ubiegly rok, a implikowane rezultaty z 4Q wskazujg na
znaczng poprawe r/r i potwierdzaja, ze spoice udato sie
nadrobi¢ z nawigzka stabsze pierwsze poétrocze. Bardzo
wysoka dynamika na przychodach, obok wyzszego kontraktu
z sieciqg Biedronka, to prawdopodobnie efekt lepszych
wolumendw w podstawowym segmencie zniczowym. Poprawa
marz to kontynuacja tendencji widocznych juz w 3Q, ktore sq

pochodng zmniejszonej presji cenowej ze strony substytutow
i odbudowywania zapaséw u klientéw. Nie bez znaczenia byta
zapewne rowniez rosngca caty czas sprzedaz produktow
dedykowanych dla przemystu. Saldo na dziatalnosci
finansowej powinno by¢ nizsze niz przed rokiem z uwagi na
mniejsze odsetki od naleznosci zwigzane z wykorzystywanym
faktoringiem. Zysk netto ostatecznie jednak ma wzrosngc
50% r/r i caty rok Polwax zamknie 23,8 min PLN, co daje 2,3
PLN/akcje.
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Chemia - )

rzyma

Synthos ymal
Lo Cena biezaca 3,79 PLN
Analityk: Jakub Szkopek e i A 3,79 PLN

(min PLN) 4Q'15P zmiana
Przychody 923,2 1043,5 -11,5%
EBITDA 124,6 128,4 -3,0%
Marza 13,5% 12,3%

EBIT 76,3 87,6 -12,9%
Zysk brutto 52,4 56,2 -6,7%
Zysk netto 44,6 66,0 -32,5%

P/E 2015 14,0 EV/EBITDA 2015 9,3

P/E 2016 13,8 EV/EBITDA 2016 9,3

zmiana 2016P 2015P zmiana

4 059,0 4618,8 -12,1% 4 300,4 4 059,0 5,9%

618,3 635,8 -2,8% 649,4 618,3 5,0%
15,2% 13,8% 15,1% 15,2%

452,1 479,6 -5,7% 478,7 452,1 5,9%

462,4 427,1 8,3% 427,6 462,4 -7,5%

426,2 356,9 19,4% 363,4 426,2 -14,7%

Wyniki gorsze r/r mimo niskiej bazy rezultatéw
Spétka przekazata w formie komunikatu biezgcego szacunek
wybranych skonsolidowanych wynikéw finansowych Grupy
Synthos za rok 2015. Wedtug wstepnych danych sprzedaz w
2015 roku wyniosta okoto 4 058 min PLN, EBITDA 617 min
PLN, EBIT 450 mIn PLN oraz wynik netto 426 min PLN. Dtug
netto na koniec 2015 roku wyniost 655 min PLN (155 min
PLN mniej niz zakfadaliémy w prognozach, +0,12 PLN na
akcje do wyceny). Wstepne dane za 2015 rok implikujg, ze
sprzedaz w 4Q’'15 wyniosta 922 min PLN (-11,0% r/r),
EBITDA 125 min PLN (-1,8% r/r) oraz wynik netto 44,4 min
PLN (-32,7% r/r).

W naszych prognozach na 4Q’15 oczekujemy, ze po spadku
wolumenu sprzedazy kauczukéw w 3Q’l5 spoétka bedzie
chciata nadgoni¢ sprzedaz w 4Q, aby wywigza¢ sie z
podpisanych kontraktow (wolumen +15% r/r). Wolumen
sprzedazy produktow styrenowych powinien byc¢ stabilny r/r
(+3,4% r/r).

Oczekujemy, ze w efekcie przerw w dostawach surowcow
strategicznych do instalacji w Kralupach (po tym jak przestat
dziata¢ kraker w Litwinowie) EBITDA segmentu kauczukow
syntetycznych spadnie o 43% r/r (spdtka musi zakupywacd
surowce strategiczne z zewnatrz po gorszych warunkach
sprzedazowych). W segmencie produktéw styrenowych dobre
marze wynikajace z warunkéw rynkowych (wysokie réznice
pomiedzy cenami EPS, GIPS i HIPS a benzenem i etylenem)
powinny przetozy¢ sie na wzrost EBITDA segmentu o 214%
r/r. Oczekujemy, ze saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej
wyniesie w 4Q’15 -8,8 min PLN.

Na poziomie dziatalnosci finansowej oczekujemy
negatywnego wptywu réznic kursowych na kwote okoto
18 mIin PLN. W efekcie wynik netto siegngé¢ powinien
44,6 min PLN (-32,5% r/r).

Przy okazji wynikdw za 2015 rok Zarzad Synthos przedstawi
prawdopodobnie rekomendacje odnosnie wysokosci
wyptacanej dywidendy z zysku. Oczekujemy, ze ze wzgledu
na niski poziom zadtuzenia na koniec roku spoétka bedzie w
stanie wyptaci¢ 0,25 PLN dywidendy na akcje.



Energetyka

Energetyka

CEZ Kupuj

Cena biezaca
Cena docelowa

61,20 PLN
86,30 PLN

Analityk: Kamil Kliszcz

mDomMaklerski.pl

(min CZK) 4Q'15P FALIEDE]
Przychody 49 807,6 53 642,0 -7%
EBITDA 16 683,8 15 168,0 10%
Marza 33,50% 28,28% -
EBIT 9424,8 8123,0 16%
Zysk brutto 11 672,4 4 262,0 174%
Zysk netto 9 221,2 2 590,0 256%

P/E 2015 7,9 EV/EBITDA 2015 5,4

P/E 2016 9,6 EV/EBITDA 2016 5,6

FALIEDE] 2016P 2015P FALIEDE]

200 415,6 200 657,0 0% 201 838,2 200415,6 1%
65 133,8 64 651,0 1% 62 398,8 65 133,8 -4%
32,50% 32,22% - 30,92% 32,50% -
34 047,8 36 946,0 -8% 33 092,2 34 047,8 -3%
32 561,4 28 656,0 14% 26 373,6 32 561,4 -19%
25 883,2 22 403,0 16% 20 868,3 25 883,2 -19%

Wyniki wzmocnione zwrotem podatku

W 4Q’'1l5 wyniki segmentu wytwarzania obok nizszych cen
energii beda zainfekowane nizsza utylizacjq blokow
jadrowych. Czesciowo bedzie to jednak zneutralizowane
przez podjete inicjatywy optymalizacji kosztéw oraz lepszy
rezultat farm wiatrowych w Rumunii (przywrdcenie
certyfikatédw od wrzesnia). Przypominamy, ze rok temu wynik
byt dodatkowo obcigzony rewaluacjaq derywatow oraz
odpisami aktywow. Ostatecznie czysta EBITDA powinna w
4Q’15 siegng¢ ponad 8 mld CZK, co bedzie implikowac
spadek r/r o okoto 1 mld CZK. W dystrybucji oczekujemy
rowniez niewielkiego pogorszenia wynikow (EBITDA 6,2 mid

Energetyka

Trzymaj

Enea rEymal
N~ 11 VAR Cena biezaca 11,26 PLN
il bzl [Wentz Cena docelowa 12,40 PLN

CZK vs. 6,6 mld CZK), ale bedzie to wynika¢ z zawyzonej
bazy odniesienia (porozumienie z panstwowg spotkq NEK w
Butgarii na +0,7 mild CZK w 4Q’14). W segmencie
wydobywczym nie oczekujemy istotnych odchylen r/r z uwagi
na zaktadane wyzsze wolumeny. Na poziomie dziatalnosci
finansowej nie oczekujemy istotnych pozycji poza odsetkami
netto, ale réwniez na tym poziomie spdétka powinna
zaksiegowac 3,8 mld CZK z tytutu podatku od darmowych
uprawnien emisyjnych zaptaconego w latach 2011-12. W
efekcie zysk netto bedzie wyraznie wyzszy w ujeciu r/r,
szczegolnie ze rok wczesniej wyniki zainfekowata przecena
MOL-a i straty spotek tureckich.

(min PLN) 4Q'15P FALTEDLE]
Przychody 2 550,0 2628,2 -3%
EBITDA 469,1 396,3 18%
Marza 18,40% 15,08% -
EBIT 215,1 192,1 12%
Zysk brutto 191,6 120,9 59%
Zysk netto 155,2 70,0 122%

P/E 2015 5,0 EV/EBITDA 2015 4,8

P/E 2016 7,8 EV/EBITDA 2016 5,3

2014 zmiana 2016P 2015P zmiana

9 700,4 9 855,4 -2% 10 670,7 9 700,4 10%
2 074,4 1914,9 8% 2 148,5 2 074,4 4%
21,38% 19,43% - 20,13% 21,38% -
1262,1 1186,5 6% 992,1 1262,1 -21%
1237,9 1143,1 8% 852,3 1237,9 -31%
991,6 908,3 9% 637,5 991,6 -36%

Pierwsza konsolidacja Bogdanki

Wyniki Grupy w 4Q’15 beda powiekszone o konsolidacje
przejetej Bogdanki, ktéra na poziomie EBITDA powinna za 2
ostatnie miesigce dotozy¢ okoto 116 mIn PLN. W segmencie
wytwarzania strumien EBITDA szacujemy na 146 min PLN, co
oznacza nieznaczne pogorszenie w ujeciu r/r (-10 min PLN),
mimo nizszych cen wegla. Przypominamy jednak, ze baza
odniesienia byta zawyzona przez przychody ze sprzedazy CO,
(28 miIn PLN) oraz oportunistyczne zyski z rynku
bilansujacego i spotowego. Dodatkowo w 4Q’15 oczekujemy
stabszych rezultatéw w Elektrocieptowni Biatystok z uwagi na
niekorzystne warunki pogodowe. W dystrybucji réwniez

zaktadamy ujemng dynamike zyskéw (EBITDA 220 min PLN
vs. 264 min PLN przed rokiem), co powinno wynika¢ z
zanizonych kosztéw wynagrodzen w 4Q'14 (rozwigzanie
rezerw) oraz przesuniecia czesci kosztéw eksploatacyjnych z
poprzednich kwartatéw. W segmencie obrotu nie zaktadamy
istotnych odchylen r/r (EBITDA 18 min PLN). Koszty
finansowe netto mogg by¢ nieco zawyzone z uwagi na
ksiegowanie kosztow zwigzanych z przejeciem LWB. Wynik
netto bedzie jednak znacznie lepszy r/r, gdyz rok temu
spotka zanotowata wysokie koszty rezygnacji z transzy
obligacji, podwyzszony koszt zwijania dyskonta oraz wysoka
efektywng stope podatkowa.
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Energetyka o o
Energa S

o R Cena biezaca 13,74 PLN
A58 bl e Cena docelowa 15,20 PLN

(min PLN) 4Q'15P FALIEDE]
Przychody 2672,9 2798,3 -4%
EBITDA 485,4 474,5 2%
Marza 18,16% 16,96% -
EBIT 259,6 254,4 2%
Zysk brutto 193,2 208,4 -7%
Zysk netto 156,5 173,7 -10%

P/E 2015 6,6 EV/EBITDA 2015 4,4

P/E 2016 8,4 EV/EBITDA 2016 5,2

FALIEDE] 2016P FALIEDE]

10 629,8 10 590,6 0% 10 376,5 10 629,8 -2%
2 200,4 2 307,0 -5% 2 026,4 2 200,4 -8%

20,70% 21,78% - 19,53% 20,70% -

1296,4 1446,2 -10% 1106,8 1296,4 -15%

1063,1 1248,1 -15% 848,5 1063,1 -20%

851,7 982,1 -13% 678,3 851,7 -20%

Zanizona baza odniesienia

Wyniki Energi za 4Q’15 na poziomie EBITDA powinny by¢
nieco lepsze r/r, ale w duzym stopniu bedzie to pochodng
zanizonej bazy odniesienia zwigzanej z odpisami aktywow na
kwote 39 miIn PLN oraz rezerwami na PDO na 17 min PLN.
Oczyszczone rezultaty bytyby gorsze r/r, co bedzie gtdwnie
efektem ostabienia w segmencie wytwarzania (faczna EBITDA
92 min PLN vs. 170 min PLN rok wczesniej) zwigzanego z
nizszymi cenami zielonych certyfikatéow, gorszymi warunkami
pogodowymi dla cieptowni oraz mniejszym obcigzeniem
elektrowni w Ostrotece (planowany remont wedtug danych
podawanych przez GPI przedtuzyt sie praktycznie do konca

Energetyka

Trzymaj

PGE VIS
N~ 11 VAR Cena biezaca 13,75 PLN
il bzl [Wentz Cena docelowa 14,60 PLN

roku). W dystrybucji oczekujemy poprawy r/r (383 min PLN
EBITDA vs. 376 miIn PLN), ale bedzie ona mniejsza niz w
poprzednich kwartatach 2015 roku z uwagi na sygnalizowane
przez zarzad na konferencji wynikowej przesuniecia czesci
kosztow operacyjnych na koncowke roku. W sprzedazy
spotka powinna zaraportowac znacznie lepszy wynik r/r (30
min PLN EBITDA vs. -17 miIn PLN straty przed rokiem), ale
ma to zwigzek z zanizong baza odniesienia zwigzang z
kosztami sprzedawcy z urzedu. Na dziatalnosci finansowej
oczekujemy podobnego salda jak w 3Q’15. Wynik netto
powinien by¢ ostatecznie nieco stabszy r/r, gdyz w 2014 roku
Energa zaksiegowata niskg efektywna stope podatkowa.

(min PLN) FALTEDLE]
Przychody 7 103,4 7 280,0 -2%
EBITDA 1982,1 1389,0 43%
Marza 27,90% 19,08% -
EBIT 1339,1 633,0 112%
Zysk brutto 1290,1 590,0 119%
Zysk netto 1 045,0 346,0 202%

P/E 2015 = EV/EBITDA 2015 3,3

P/E 2016 7,8 EV/EBITDA 2016 4,5

zmiana zmiana

28 261,4 28 137,0 0% 29 448,8 28 261,4 4%
8 196,1 8120,0 1% 6 998,3 8 196,1 -15%
29,00% 28,86% - 23,76% 29,00% -
-3522,9 5096,0 - 4 238,7 -3522,9 -220%
-3 681,9 4613,0 - 4 058,0 -3 681,9 -210%
-2981,0 3638,0 - 3281,3 -2981,0 -210%

Kwartat podobny do poprzednich

PGE podata juz szacunkowe dane za caly ubiegly rok
dotyczace poziomu EBITDA (8,2 mild PLN) oraz zysku netto
(-3 mid PLN, ale 4,3 mid PLN po oczyszczeniu o odpisy
aktywow). W segmencie wytwarzania zysk EBITDA powinien
siegna¢ 1,1 mld PLN, z czego okoto 100 min PLN bedg
stanowi¢ przychody z rekompensat KDT. Zgodnie z
komunikatem wynik bedzie obcigzony przeszacowaniem
rezerw na rekultywacje (efekt nizszej stopy dyskontowej w
poréwnaniu do tej przyjetej w raporcie rocznym), ale kwota
ta wyniesie tylko okoto -20 min PLN. Lepszych rezultatéw g/q
oczekujemy w segmencie OZE (EBITDA ponad 100 min PLN

vs. 76 min PLN w 3Q’15), co bedzie pochodng oddanych do
uzytku farm wiatrowych. W segmencie dystrybucji
oczekujemy utrzymania pozytywnych tendencji z poprzednich
kwartatow, ale w poréwnaniu r/r poprawa bedzie znaczaca z
uwagi na zanizong baze odniesienia (600 min PLN EBITDA vs.
522 min PLN w 4Q’14). W obszarze handlowym nie
spodziewamy sie wiekszych zaskoczen (EBITDA 136 mlin
PLN). Na dziatalnosci finansowej saldo powinno by¢ zblizone
g/q i ostatecznie zysk netto przekroczy 1 mld PLN. Kluczowg
kwestiq bedzie propozycja wyptaty dywidendy, dla ktorej
bazg jest oczyszczony zysk netto w kwocie 2,3 PLN/akcje
(polityka zaktada wyptate 40-50% tej kwoty).



Energetyka K )

upu

Tauron P
N~ 11 VAR Cena biezaca 2,68 PLN
Analityk: Kamil Kliszcz A W — 3,78 PLN

mDomMaklerski.pl

(min PLN) 4Q'15P zmiana
Przychody 4576,1 4837,7 -5%
EBITDA 772,4 711,8 9%
Marza 16,88% 14,71%

EBIT 337,5 283,2 19%
Zysk brutto 277,5 185,7 49%
Zysk netto 209,8 132,2 59%

P/E 2015 3,7 EV/EBITDA 2015 3,5

P/E 2016 51 EV/EBITDA 2016 4,3

zmiana 2016P FANTETE]

18 138,0 18 440,8 -2% 19 099,2 18 138,0 5%

3619,5 3627,1 0% 3 336,6 3619,5 -8%
19,96% 19,67% 17,47% 19,96%

1869,8 1830,1 2% 1544,3 1869,8 -17%

1591,2 1498,2 6% 1141,9 1591,2 -28%

1286,4 1180,9 9% 924,9 1286,4 -28%

Zanizona baza odniesienia

W 4Q’15 Tauron powinien poprawi¢ zysk EBITDA w ujeciu r/r,
ale bedzie to w duzej mierze wynikaé z zanizonej bazy
odniesienia przez odpisy i rezerwy (oczyszczona EBITDA
4Q’'14 wyniosta 855 min PLN). Niewykluczone, ze w tym roku
spotka zaksieguje dodatnie efekty aktualizacji rezerw
aktuarialnych na okoto 40-50 miIn PLN (efekt wzrostu
rentownosci obligacji), ale nie uwzgledniamy ich w
prognozach. W segmencie dystrybucyjnym zaktadamy
sezonowe pogorszenie zyskow do poziomu 500 min PLN na
poziomie EBITDA, ale w pordéwnaniu r/r dynamika powinna
by¢ dodatnia dzieki wolumenom oraz dyscyplinie kosztowej
(skorygowana EBITDA 4Q‘14 to 440 min PLN). W

wytwarzaniu prognozujemy 144 min PLN EBITDA vs. 216 min
PLN rok temu. Spadek to efekt zawyzonej bazy (zysk
ksiegowy na wydzieleniu Tameh, rozwigzanie rezerw, ktore z
nawigzkg kompensowaty odpis na EC Stalowa Wola) oraz
gorszych warunkow wietrznych i cieplnych. W wydobyciu
obnizenie kosztéw statych oraz nieco wyzsze wolumeny
powinny pozwoli¢ na poprawe EBITDA r/r (28 min PLN vs. 15
min PLN). W segmencie obrotu szacujemy, ze uda sie
utrzymacd rezultat z 3Q’'15 czyli okoto 117 min PLN EBITDA.
Na dziatalnosci finansowej oczekujemy nieco wyzszych
kosztow odsetkowych. Efektywna stopa podatkowa moze byc¢
wyzsza od 19% z uwagi na zanizone obcigzenie w 1Q’15, ale
mimo wszystko nie siegnie 29% zanotowanych rok
wczesniej.
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Telekomunikacja

Telekomunikacja
Netia

Akumuluj

Cena biezaca
Cena docelowa

5,53 PLN
6,30 PLN

Analityk: Pawet Szpigiel

(min PLN) 4Q'15P FALIEDE]
Przychody 408,2 404,1 1,0%
EBITDA 110,6 226,1 -51,1%
Marza 27,1% 55,9%

EBIT 7,8 119,3 -93,4%
Zysk brutto 4,0 104,2 -96,2%
Zysk netto 2,0 160,0 -98,7%

P/E 2015 = EV/EBITDA 2015 4,7

P/E 2016 = EV/EBITDA 2016 4,8

FALIEDE] FALIEDE]

1577,7 1675,6 -5,8% 1 546,8 1577,7 -2,0%

457,7 582,9 -21,5% 456,9 457,7 -0,2%
29,0% 34,8% 29,5% 29,0%

44,3 158,9 -72,1% 55,4 44,3 25,0%

35,7 128,0 -72,1% -13,4 35,7 -

18,1 176,4 -89,7% -22,7 18,1 -

Lekkie wzrosty EBITDA dzieki TK Telekom

Zwracamy uwage, ze wyniki za 4Q’15 bedg nieporéwnywalne
R/R ze wzgledu na szereg zdarzen jednorazowych z 4Q'14, w
tym m.in.: (1) odpisy aktywéw niefinansowych 7,4 min PLN,
(2) 22,1 mIn PLN kosztéw restrukturyzacji, (3) 147 min PLN
zyskoéw zwigzanych z ugodq z Orange Polska. Przypominamy,
7e skorygowany zysk EBITDA w 4Q’14 wyniost 113,5 min
PLN. W 4Q’1l5 estymujemy, ze ,stara Netia” (przed
konsolidacjg z TK Telekom) wygeneruje EBITDA na poziomie
101 min PLN w wyniku spadku przychodéw o ok. 9%, co nie

Telekomunikacja

Orange Polska Kupuj

Analityk: Pawet Szpigiel EZ:; gioeczea}g?/va g:gg Etm
(min PLN) 4Q’'15P 4Q’'14PF FALTEDLE]
Przychody 2924 3082 -5,1%
EBITDA 633 897 -29,4%
Marza 21,6% 29,1%

EBIT -83 118 -
Zysk brutto -148 35 -
Zysk netto -148 30 -

zostanie w petni zrekompensowane nizszymi kosztami SG&A
(po restrukturyzacji) oraz nizszymi kosztami COGS
(estymujemy ok. 266 min PLN vs. 290 min PLN w 4Q'14).
Szacujemy, ze TK Telekom powinien dotozy¢ ok. 10 min PLN
zysku EBITDA w ostatnim kwartale, co implikuje wynik na
poziomie 111 min PLN, blisko 8 min PLN wyzszy R/R od
skorygowanej EBITDA z 2014 r. Przy efektywnej stopie
podatkowej na poziomie z 3Q’15 zysk netto moze wyniesc
2,0 min PLN. Wyniki Netii za 4Q'l5 (lekkie dzieki
TK Telekom) rynek powinien odebra¢ pozytywnie w
kontekscie wysokiej dywidendy, ktorg spoétka pfaci.

P/E 2015 34,6 EV/EBITDA 2015 3,6

P/E 2016 34,3 EV/EBITDA 2016 4,5

2015P 2014PF zmiana 2016P 2015P zmiana

11 797 12 212 -3,4% 11 484 11 797 -1,8%

3493 4 059 -13,9% 3376 3493 -2,9%
29,6% 33,2% 29,4% 29,6%

584 986 -40,8% 665 584 8,0%

304 581 -47,6% 307 304 17,7%

247 535 -53,9% 249 247 17,7%

Istotny spadek wyniku EBITDA

W 4Q’15 w segmencie mobilnym spodziewamy sie dalszej erozji
ARPU detalicznego do 24,6 PLN (-6% R/R) przy wzroscie ARPU
hurtowego do 5,2 PLN (+16% R/R). Zaktadamy, ze podobnie jak
w poprzednich kwartatach Orange Polska zaraportuje wzrost liczby
post-paid do poziomu 8,2 min (+170 tys. Q/Q) oraz spadku liczby
klientow pre-paid do poziomu 7,5 min (-60 tys.
Q/Q). Przychody z ustug telefonii komoérkowej powinny wynies¢
1 358 mIn PLN (-2,6% R/R). Wiekszego spadku oczekujemy na
linii sprzedazy ustug telefonii stacjonarnej (spadek o 8% do
poziomu 1 230 min PLN). Wynika to gtdwnie ze spadku
detalicznego ARPU ze stacjonarnych ustug gtosowych o 3% do
poziomu 38,8 PLN oraz istotnie nizszych obrotdow na ustugach
hurtowych (w wyniku: (1) erozji pricingu ustug BSA po obnizce
cen Neostrady na terenach nieregulowanych oraz (2) spadku
wolumenu wynajmowanych linii). Nieco nizsze bedg tez przychody

z dostepu szerokopasmowego w wyniku erozji bazy abonenckiej
ADSL, jednak przy wzroscie ARPU R/R o blisko 2% przychody
ogo6tem wyniosg 2 924 min PLN. Koszty $wiadczen pracowniczych
w 4Q’15 szacujemy na 430 min PLN, co nalezy skorygowac o
jednorazowe rozwigzanie rezerw na odprawy emerytalno-rentowe
i nagrody jubileuszowe w wysokosci 39 min PLN. Koszty ustug
obcych szacujemy na 1 724 min PLN (stabilnie R/R): widoczny
wzrost kosztow sprzedazy powinien by¢ nadrobiony nizszymi
kosztami innych ustug obcych. W okresie Orange rozpozna
131 min PLN kosztdw wynikajacych z zawigzania rezerwy na
rozwigzanie stosunku pracy w zwigzku z niedawno ogtoszonymi
umowami spotecznymi. W rezultacie linia EBITDA skorygowana
powinna by¢ na poziomie 725 min PLN, a EBITDA na poziomie
633 min PLN. Przy 65 min PLN kosztéow netto oraz przy braku
podatku Orange Polska powinna zanotowaé¢ w 4Q’15 strate netto
rzedu 148 min PLN.

1.6 | — |
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Media

Media .

Agora Kupuj

Analityk: Pawet Szpigiel Cena biezaca 10,98 PLN P/E 2015 39,2 EV/EBITDA 2015 4,9
Cena docelowa 14,10 PLN P/E 2016 37,9 EV/EBITDA 2016 5,3

(min PLN) 4Q'15P 4Q'14 zmiana 2015P 2014 zmiana 2016P 2015P zmiana

Przychody 342,4 333,7 2,6% 1177,4 1102,4 6,8% 1185,5 1177,4 0,7%

EBITDA 41,1 25,9 58,4% 121,8 77,7 56,8% 119,0 121,8 -2,3%

Marza 12,0% 7,8% - 10,3% 7,0% - 10,0% 10,3% -

EBIT 17,1 0,9 - 21,5 -18,3 - 25,5 21,5 18,7%

Zysk brutto 16,2 1,9 - 20,7 -17,9 - 19,5 20,7 -5,5%

Zysk netto 13,1 1,5 - 14,3 -12,6 - 14,8 14,3 3,5%

Dalsza poprawa w Agorze min  PLN (+10% R/R). Wysokiej dynamiki EBITDA

W 4Q’15 spodziewamy sie wzrostu przychodéw w Grupie o
3% R/R. Kolejny kwartat spodziewamy sie spadkéw w
segmencie Prasa, ktorego obroty szacujemy na 81 min PLN
(-5% R/R), przy zatozeniu wyniku rozpowszechniania
ptatnego Wyborczej w wysokosci 178 tys. sztuk. Istotnych
wzrostow obrotdw oczekujemy w segmencie Film i Ksigzka
dzieki silnemu repertuarowi (Star Wars, Spectre, Listy do M
2). Segment powinien zanotowac¢ wynik EBITDA réwny 19,5

Media .

Cyfrowy Polsat Trzymaj

etk pavel el S2SeRS  ZLen
(miIn PLN) 4Q'15P 4Q'14 zmiana
Przychody 2542,3 2521,1 0,8%
EBITDA 835,3 837,3 -0,2%
Marza 32,9% 33,2%

EBIT 431,5 393,5 9,7%
Zysk brutto 173,8 3,5 -
Zysk netto 152,9 14,0 -

oczekujemy takze w segmencie Internet ze wzgledu na
korzystne warunki rynkowe (wzrosty reklamy online R/R).
Wynik EBITDA w Grupie powinien wynies¢ 41,1 min PLN, co
implikuje 58% poprawe R/R, jednak zwracamy uwage, ze w
4Q'15 Agora odpisata warto$¢ aktywédw w segmencie Prasa
na kwote 15,1 min PLN. Po oczyszczeniu o zdarzenie
dynamika jest na poziomie +2% R/R, co interpretujemy
neutralnie.

P/E 2015 11,7 EV/EBITDA 2015 6,8

P/E 2016 11,4 EV/EBITDA 2016 6,6

2015P 2014 zmiana 2016P 2015P zmiana

9 755,4 7 409,9 31,7% 9 870,5 9 755,4 1,2%

3639,3 2738,3 32,9% 3 525,5 3639,3 -3,1%
37,3% 37,0% 35,7% 37,3%

1972,9 14424 36,8% 1936,7 1972,9 -1,8%

223,0 314,2 -29,0% 1464,8 223,0 -

201,0 292,5 -31,3% 1223,1 201,0 -

EBITDA stabilna R/R, zysk operacyjny wyzszy
gtéwnie dzieki nizszej amortyzacji

W 4Q’15 spodziewamy sie przychoddw na stabilnym poziomie
R/R. W rozbiciu: przychody detaliczne od klientéw
indywidualnych  powinny wykazywac¢ dalsze spadki
(szacujemy ok. 1 624 min PLN), co zostanie z nawiazka
nadrobione 9% wyzszym R/R wynikiem na sprzedazy
hurtowej oraz wzrostem o 20% R/R przychodéw ze

sprzedazy sprzetu. Baza kosztowa powinna by¢ na stabilnym
poziomie R/R. Spodziewamy sie, ze podobnie jak w
poprzednich kwartatach widoczny bedzie wzrost na kosztach
wiasnych sprzedanego sprzetu (do poziomu 404 min PLN vs.
377 min PLN rok wczesniej), co zostanie nadrobione na
innych liniach kosztowych. Nizsza R/R amortyzacja przetozy
sie na EBIT (stad wzrosty na poziomie 10% R/R). Przy
zatozeniu 258 min PLN kosztéw finansowych oraz 21 min PLN
podatku zysk netto powinien wynie$¢ 153 min PLN.

... | I | 7
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Media

Wirtualna Polska  KYPY

Cena biezaca
Cena docelowa

38,50 PLN
50,00 PLN

Analityk: Pawet Szpigiel

(min PLN) 4Q'15P FALIEDE]
Przychody 91,5 75,5 21,1%
EBITDA 33,1 17,0 95,1%
Marza 36,2% 22,5%

EBIT 25,6 10,2 150,3%
Zysk brutto 6,2 4,6 34,6%
Zysk netto 5,0 2,6 91,4%

P/E 2015 95,1

P/E 2016 14,0

FALIEDE]

315,0 248,3 26,9%

96,1 51,0 88,4%
30,5% 20,5%

66,6 22,7 193,5%

18,7 -0,3 -

11,4 -2,0 -

EV/EBITDA 2015 14,1
EV/EBITDA 2016 9,9
FALIEDE]
420,9 315,0 33,6%
129,8 96,1 35,0%
30,8% 30,5%
93,2 66,6 39,9%
84,4 18,7 350,6%
82,0 11,4 621,7%

Wzrost skorygowanego zysku EBITDA o 27% vs.
proforma

Estymujemy, ze w 4Q’l5 WPL zaraportuje 91,5 min PLN
przychodéw ze sprzedazy ogdétem, w tym 80,1 min PLN ze
sprzedazy gotowkowej dzieki dobrej kondycji reklamy online
oraz silnemu popytowi na performance media. WPL powinna
wykazac takze istotny wzrost bazy kosztowej: koszty ustug

obcych szacujemy na 29,2
wynagrodzen na poziomie
proforma). Zysk EBITDA

min PLN vs. 4Q’14 proforma, a
25,9 min PLN (24% vs. 4Q’14
skorygowana (o koszt opcji

menedzerskich i zysk na barterze, ktérego sie spodziewamy)
powinna wynies¢ 33,1 min PLN. WPL zaksieguje 15,9 min
PLN aktualizacji wyceny zobowigzania do wykupu udziatéw w
Domodi w 4Q’15, co przetozy sie na zysk netto tylko na

poziomie 5,0 min PLN



IT

IT .

Asseco Poland Kupuj

pralk: pavel el S2SeRS g
(miIn PLN) 4Q'15P 4Q'14 zmiana
Przychody 2 165,6 1832,6 18,2%
EBITDA 248,3 245,6 1,1%
Marza 11,5% 13,4%

EBIT 180,3 177,5 1,6%
Zysk brutto 180,3 179,0 0,7%
Zysk netto 81,9 89,9 -8,9%

mDomMaklerski.pl

P/E 2015 13,1 EV/EBITDA 2015 7,0

P/E 2016 12,7 EV/EBITDA 2016 6,7

2015P 2014 zmiana 2016P 2015P FANTETE]

7 225,8 6 231,9 15,9% 7 258,8 72 25,8 0,5%

982,0 905,1 8,5% 1 066,3 982,0 8,6%
13,6% 14,5% 14,7% 13,6%

714,0 636,7 12,1% 775,1 714,0 8,6%

685,5 650,0 5,5% 750,4 685,5 9,5%

321,5 358,4 -10,3% 367,6 321,5 14,3%

Spadek zysku netto przez odpisy na projekcie P1

Oczekujemy rekordowych obrotéw w Asseco Poland w 4Q’15.
Spétka matka Asseco powinna zaraportowac istotny wzrost
przychoddéw do poziomu ok. 450 min PLN w zwigzku z duzymi
(lecz niskomarzowymi) dostawami infrastruktury IT do
Administracji Publicznej. Z drugiej strony EBIT zostanie
obcigzony odpisem w wysokosci 23,4 min PLN dot. projektu
P1. Stad EBIT matki powinien by¢ na poziomie 32,3 min PLN.
Odpis w matce przetozy sie na spadek EBITu rynku polskiego
do 55 min PLN w 4Q’15 (vs. 64,7 min PLN rok wczesniej).
Dodatkowo, spodziewamy sie (1) niewielkiego spadku wyniku

IT

CD Projekt

Cena biezaca
Cena docelowa

21,60 PLN

Analityk: Piotr Bogusz 26,50 PLN

EBIT w ASEE R/R, (2) istotnej poprawy EBIT Asseco Central
Europe w wyniku akwizycji dwodch spotek w 3Q’15,
(3) istotnej poprawy EBITu z rynku izraelskiego, w duzej
mierze z rekordowymi wynikami Sapiens International oraz
poprawg rentownosci Matrix IT. Na wyniki segmentu
izraelskiego wptyw bedzie mie¢ takze ostabienie PLN vs. USD
oraz NIS. Zaktadamy 8 min PLN zysku na sprzedazy
Matrix42. Wynik netto powinien wynies¢ 81,9 min PLN,
jednak po korekcie o sprzedaz Matrix42 i odpisach na P1 w
matce, wynik netto wynidstby ok. 97 min PLN, co implikuje
ok. 8% wzrostu R/R.

(min PLN) zmiana
Przychody 179,5 30,8 482,2%
EBITDA 93,9 2,0 -
Marza 52,3% 6,5% 45,9p.p.
EBIT 92,6 1,1 -
Zysk brutto 100,1 3,1 -
Zysk netto 81,1 4,9 -

P/E 2015 5,8 EV/EBITDA 2015 4,0

P/E 2016 18,3 EV/EBITDA 2016 11,3

2016P zmiana

805,4 96,2 737% 293,5 805,4 -64%
438,1 9,3 - 140,3 438,1 -68%
54,4% 9,7% 44,7p.p. 47,8% 54,4% -6,6p.p.
432,4 6,2 - 133,7 432,4 -69%
436,3 9,3 - 139,8 436,3 -68%
357,8 5,2 - 114,6 357,8 -68%

Sezonowos¢ sprzedazy oraz wydanie dodatku
powinny wspiera¢ wyniki w 4Q'15

Przychody CD Projekt w 4Q’15 powinny by¢ wspierane przez
znacznie wiekszq ilo$¢ akcji promocyjnych na rynku vs.
3Q’15, wydanie pierwszego dodatku do Wiedzmin 3: Dziki
Gon w pazdzierniku oraz umocnienie USDPLN. Szacujemy, ze
sprzedaz spotki wyniosta 179,5 min PLN (+4,8x R/R).
Podtrzymujemy nasze wczesniejsze zatozenie sprzedazy gry
Wiedzmin 3: Dziki Gon na poziomie 9 min sztuk w 2015 roku.

Wedtug naszych szacunkdéw, marza brutto na sprzedazy w
4Q'15 powinna wynies¢ 74,8% (vs. 35,2% w 4Q'14).
Szacujemy, ze spoétka rozpozna okoto 17 min PLN kosztéow
wytworzenia gry Wiedzmin 3: Dziki Gon. Uwzgledniajac
koszty SG&A na poziomie 32,9 min PLN w 4Q’15 (vs. 9,8 mIn
PLN w 4Q’14), EBIT powinien wynies¢ 92,6 min PLN w 4Q’15
(+80x R/R). Saldo na dziatalnosci finansowej powinno
wynies¢ 7,4 min PLN. Zaktadamy podatek dochodowy na
poziomie 19%. Szacujemy zysk netto na 81,1 min PLN w
4Q’15 vs. 4,9 min PLN w 4Q’14.
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Gornictwo i Metale

Metale T .

ma

KGHM rEVEE
oo [V Cena biezaca 57,10 PLN
Analityk: Michat Marczak A W — 63,00 PLN

(min PLN) 4Q'15P

Przychody 4 220,0 5776,0 -26,9%
EBITDA 1910,7 3794,0 -49,6%
Marza 45,3% 65,7% -
EBIT -1460,3 963,0 -
Zysk brutto -1394,8 613,0 -
Zysk netto -3429,4 670,0 -

P/E 2015 = EV/EBITDA 2015 7,0

P/E 2016 = EV/EBITDA 2016 51

zmiana 2016P zmiana

19 080,0 20 492,0 -6,9% 18 138,0 19 080,0 -4,9%
2813,7 5311,0 -47,0% 3911,4 2813,7 39,0%
14,7% 25,9% - 21,6% 14,7% -
916,7 3676,0 -75,1% 1908,3 916,7 108,2%
445,2 3098,0 -85,6% 1371,4 445,2 208,1%
-2201,4 2 450,0 - 28,3 -2201,4 -

Rekordowa strata

Srednia kwartalna cena miedzi spadata do 4,88 tys. USD tj. o
25,7% r/r i 7,4% q/q. Uwzgledniajac ostabienie PLN w relacji
do USD spadki wynosza odpowiednio: 14,3% i 4,2%. Srednia
dolarowa cena srebra obnizyta sie r/r 0 10,5% i 1,1% qg/q, co

oznacza wzrost w ujeciu ztotdbwkowym na poziomie
odpowiednio: 3,3% i 2,3%. Na poziomie jednostkowym
oczekujemy, ze koszt jednostkowy po uwzglednieniu

Gornictwo wegla

LW Bogdanka

Trzymaj

Cena biezaca
Cena docelowa

33,88 PLN
33,00 PLN

Analityk: Michat Marczak

sprzedazy metali szlachetnych wyniesie 17,8 tys. PLN na
tong, przy 143 tys. ton sprzedanej miedzi i 280 tonach
srebra. Kopalnie wchodzace w skiad dawnej Quadry
wygenerujq strate netto na poziomie 220 min PLN. Spoétka
poinformowata, ze w 4Q utworzy odpisy na trwata utrate
aktywoéw na faczng kwote 1,93 mld PLN, a takze skonsoliduje
strate Sierra Gorda na kwote 1,7 mld PLN (w tym 1,39 mid
PLN to odpis wartosci aktywdéw). Wysoka strata netto nie
wptywa na FCF spotki jak réwniez na kowenanty bankowe.

(min PLN) 4Q'15P 4Q'14 FALTEDE]
Przychody 533,8 523,2 2,0%
EBITDA 163,2 247,5 -34,1%
Marza 30,6% 47,3% -
EBIT 69,8 135,7 -48,5%
Zysk brutto 63,8 130,0 -50,9%
Zysk netto 51,7 101,6 -49,1%

P/E 2015 6,2 EV/EBITDA 2015 2,7

P/E 2016 7,8 EV/EBITDA 2016 2,9

zmiana 2016P 2015P zmiana

1 860,8 2013,6 -7,6% 1893,3 1 860,8 1,7%
632,9 750,0 -15,6% 588,2 632,9 -7,1%
34,0% 37,2% - 31,1% 34,0% -
245,3 362,3 -32,3% 194,8 245,3 -20,6%
228,8 345,9 -33,8% 181,7 228,8 -20,6%
184,7 272,4 -32,2% 147,2 184,7 -20,3%

Zgodnie z trendem

W 4Q LW Bogdanka wyprodukowata 2,55 min ton wegla, z
czego zaktadamy, ze sprzedaz wyniosta 2,45 min ton. Sredni
przychdd na tone sprzedanego wegla przyjmujemy na
poziomie 208 PLN, tj. -2,3% r/r i -1% q/q. Sredni koszt
operacyjny na tone sprzedanego wegla szacujemy na
188 PLN, co oznacza wzrost q/q o 1,7%. W prognozie nie
zaktadamy zdarzen jednorazowych.



Przemyst

Przemyst

Elemental Kupuj

Cena biezaca
Cena docelowa

3,63 PLN
4,80 PLN

Analityk: Jakub Szkopek

mDomMaklerski.pl

EV/EBITDA 2015 11,1
EV/EBITDA 2016 8,8

P/E 2015 13,6
P/E 2016 15

(min UAH) 4Q'15P FALTEDE] 2014 FALTEDLE] 2016P FALTEDE]
Przychody 215,8 219,0 -1,4% 911,0 772,3 18,0% 1151,1 911,0 26,4%
EBITDA 15,2 8,5 78,7% 61,6 41,2 49,5% 86,3 61,6 40,0%
Marza 7,1% 3,9% 6,8% 5,3% 7,5% 6,8%

EBIT 12,2 6,4 89,8% 50,9 34,9 45,9% 70,9 50,9 39,1%
Zysk brutto 11,6 4,9 135,0% 46,8 32,2 45,3% 63,8 46,8 36,2%
Zysk netto 8,8 5,7 55,4% 45,5 31,1 46,2% 53,8 45,5 18,3%
Dalsza poprawa rezultatéow w 4Q’15 na przestrzeni roku oraz zwiekszenia zawartosci handlu

W 4Q’15 spodziewamy sig, ze skonsolidowane przychody ze
sprzedazy Grupy Elemental bedg na zblizonym r/r poziomie i
wyniosg 215,8 min PLN. Pozytywnie na poziom realizowanych
wynikéw wptywac bedzie konsolidacja Evciler.

W 4Q’1l5 spodziewamy sie, ze skonsolidowany wolumen
sprzedazy wzrosnie o 38% r/r, z czego najwiekszy przyrost
bedzie miat miejsce w segmencie zuzytych katalizatoréw
(+420% r/r), zuzytego sprzetu elektrycznego i
elektronicznego (+26% r/r) oraz nadrukowanych ptytek
elektronicznych (+14% r/r).

Nizszy wzrost przychodow ze sprzedazy niz wynika to ze
wzrostu wolumendw wynika ze spadku cen metali kolorowych

Przemyst elektromaszynowy

Famur Kupuj

Analityk: Jakub Szkopek gz:g gioeczea}g?/va i:;g Etm
(min PLN) 4Q'15P 4Q'14 FALTEDE]
Przychody 159,8 258,4 -38,1%
EBITDA 45,2 86,9 -47,9%
Marza 28,3% 33,6%

EBIT 10,0 48,4 -79,3%
Zysk brutto 9,4 37,3 -74,8%
Zysk netto 7,6 29,6 -74,2%

odpadami o nizsze zawartosci metali.

Na poziomie EBITDA oczekujemy wzrostu wyniku w 3Q’15 o
78,7% r/r. Najwiekszego przyrostu wynikdéw spodziewany sie
w segmencie zuzytych katalizatoréw (+300% r/r) oraz
nadrukowanych ptytek elektronicznych (+48% r/r). Wielkos¢
EBITDA generowana przez segment handlu metalami
kolorowymi powinna by¢ o okoto 30% r/r wyzsza. W efekcie
oczekujemy, ze wynik netto wzrosnie o 55,4% r/r.
Oczekujemy, ze diug netto na koniec 2015 roku wyniesie
68,0 min PLN (1,1x EBITDA'15).

Poprawie wynikdw w 4Q’15 sprzyja¢ bedzie niska baza

rezultatdw zanotowana w analogicznym okresie roku
ubiegtego.

P/E 2015 15,8 EV/EBITDA 2015 4,4

P/E 2016 16,8 EV/EBITDA 2016 3,6

2015P 2014 FALTEDE] 2016P 2015P FALTEDE]

775,0 708,8 9,3% 755,0 775,0 -2,6%

200,3 275,9 -27,4% 205,3 200,3 2,5%
25,8% 38,9% 27,2% 25,8%

50,8 121,9 -58,3% 62,6 50,8 23,3%

57,3 113,3 -49,4% 61,4 57,3 7,2%

54,2 100,3 -46,0% 49,8 54,2 -8,1%

Wyniki poréwnywalne q/q, wysoka baza 4Q'14

W 4Q’15 oczekujemy spadku skonsolidowanych przychodéw
ze sprzedazy o 38,1% r/r, gtdownie w rezultacie nizszych
przychodéw segmentéw komplekséw $cianowych (-61,4%
r/r) oraz systemow transportu (-72,7% r/r). W 4Q’14 Famur
rozpoczat realizacje duzego kontraktu eksportowego do Rosji
za kwote 84 min PLN oraz konczyt realizacje umow
eksportowych w zakresie systemoéw transportu. Mimo spadku
obrotbw w porownaniu do analogicznego okresu roku
ubiegtego oczekujemy, ze te bedg utrzymywac sie na
zblizonym poziomie do 3Q’'15 (-10% r/r). Pozytywnie na
wielko$¢ sprzedazy powinna przektada¢ sie konsolidacja
wynikow przejetego na poczatku roku Famak. Oczekujemy,
ze przejeta na poczatku roku spdtka w 4Q’'1l5 wypracuje
sprzedaz na poziomie okoto 40 min PLN.

Szacujemy, ze wynik brutto ze sprzedazy wyniesie w 4Q’15
39,3 min PLN i bedzie o okoto 60% r/r nizszy. Najwiekszego

spadku w tej pozycji oczekujemy w segmentach kompleksow
$cianowych (-83% r/r) oraz systemdw transportu (-86% r/r).
Stabilny naszym zdaniem powinien by¢ wynik segmentu
komplekséw chodnikowych (-1% r/r).

Szacujemy, ze w 4Q’15 spétka zawigze rezerwy i odpisy na
kwote okoto 2 min PLN, ktére obcigza saldo pozostatej
dziatalnosci operacyjnej.

W efekcie oczekujemy, ze wynik EBITDA 4Q’15 wyniesie
45,2 mIn PLN i bedzie 0 47,9% r/r nizszy oraz 9% qg/q nizszy.
Wynik netto naszym zdaniem siegnie okoto 7,6 PLN (-74,2%
r/r).

Wedtug naszych prognoz zadtuzenie netto na koniec 4Q’15
wyniesie okoto 54 min PLN (0,3x EBITDA za ostatnie
12 miesiecy). Wedtug naszych szacunkow, dzieki zdobytym
kontraktom na rynek zagraniczny wielko$¢ portfela zamdwien
na export na koniec 4Q’15 siegnie 110-120 min PLN
(+12-23% r/r).

... | I 1
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Przemyst spozywczy

Kernel Akumuluj

Analityk: Jakub Szkopek gz:g gioeczea}g?/va 23:88 Etm
(min USD) 2Q’'16P 2Q’'15 FALTEDE]
Przychody 639,9 652,5 -1,9%
EBITDA 112,0 142,4 -21,4%
Marza 17,5% 21,8%

EBIT 94,9 123,8 -23,4%
Zysk brutto 75,6 44,7 69,0%
Zysk netto 74,4 54,8 35,7%

P/E 2015 8,3 EV/EBITDA 2015 3,1

P/E 2016 5,0 EV/EBITDA 2016 3,7

2016P 2015 zmiana 2017P 2016P zmiana

2293,1 2329,5 -1,6% 2463,3 2293,1 7,4%

320,0 396,6 -19,3% 338,5 320,0 5,8%
14,0% 17,0% 13,7% 14,8%

253,2 328,3 -22,9% 272,2 253,2 7,5%

193,1 101,3 90,6% 223,4 193,1 15,7%

179,6 106,9 67,9% 207,7 179,6 15,7%

Spadek wyniku EBITDA i wyzszy wynik netto w
2Q’'16 (4Q’15)

W 2Q’'16 (4Q'15) wolumen sprzedazy zboza Grupy Kernel
wynidst 1 323 tys. ton (-6% r/r), natomiast sprzedaz oleju
luzem wyniosta 297 tys. ton (+7% r/r), a oleju
butelkowanego 31 tys. ton (-9% r/r). Wielko$¢ przerobionego
stonecznika w 2Q'16 (4Q’15) wyniosta 915 tys. ton (+31%
r/r), a wysoki wolumen ttoczenia wynikat z realizacji uméw z
konkurencyjng ttocznig w sprawie przetworzenia 200 tys. ton
ziarna powierzonego. Eksport zb6z w ramach Grupy Kernel
wyniést 1 696 tys. ton i byt o 18% r/r wyzszy, gtdwnie dzieki
38% wzrostowi eksportu przez rosyjski port w Tamanie
(posiadany w ramach 1V). Spadek wolumenu sprzedazy zbd6z
spotka ttumaczy znacznie nizszym obrotem realizowanym na
rynku ukrainskim, co czesciowo w 2Q’16 (4Q’15)
rekompensowat wzrost sprzedazy w Rosji. Na bazie
przedstawionych przez spdotke wolumendw sprzedazy
szacujemy, ze przychody w 2Q'16 (4Q’15) wyniosg
639,9 min USD (-1,9% r/r). Oczekujemy spadku rentownosci

Przemyst metalowy

Kety

Trzymaj

Analityk: Jakub Szkopek (o2 o oo 277,80 LN
(min PLN) 4Q'15P 4Q'14 FALTEDE]
Przychody 515,3 484,1 6,4%
EBITDA 70,6 57,1 23,5%
Marza 13,7% 11,8%

EBIT 46,0 33,5 37,5%
Zysk brutto 42,5 26,0 63,8%
Zysk netto 48,2 23,4 106,0%

produkcji oleju luzem oraz butelkowanego w efekcie nizszych
marzy benchmarkowych notowanych na rynku ukrainskim w
IH'16 (2H’15) oraz nieznacznie nizszych marzy na handlu
zbozem (co zwigzane jest z wieksza niz rok wczesniej
konkurencjq ze strony globalnych graczy oraz oczekiwaniem
eksporteréw na przywrécenie zwrotu podatku VAT). W
efekcie szacujemy, ze EBITDA w 2Q’16 (4Q’15) wyniesie
112,0 min USD (-21,4% r/r), a wynik operacyjny
94,9 min USD (-23,4% r/r). Oczekujemy, ze na poziomie
dziatalnosci finansowej spétka zaksieguje 9,0 min USD
ujemnych rdéznic kursowych zwigzanych z ostabieniem UAH
do USD na przestrzeni kwartatu (okoto 25 min USD ujemnych
réznic w analogicznym okresie roku ubiegtego). W efekcie
wynik netto wyniesie 74,4 min USD i bedzie o 35,7% r/r
wyzszy. Po IH’16 (2H’15) nasza catoroczna prognoza
rezultatéw wykonana bedzie w 44% na poziomie sprzedazy,
52% wyniku EBITDA oraz 55% wyniku netto.

Szacujemy, ze dtug netto na koniec 2Q'16 (4Q'15) wyniesie

okoto 470-480 miIn USD (2,1x EBITDA za ostatnie
12 miesiecy).

P/E 2015 14,1 EV/EBITDA 2015 9,3

P/E 2016 14,4 EV/EBITDA 2016 8,6

2015P 2014 zmiana 2016P 2015P zmiana

2017,3 1819,6 10,9% 2 048,2 2017,3 1,5%

332,8 309,3 7,6% 346,7 332,8 4,2%

17,0% 16,9% 16,5%

241,0 169,0 42,6% 244,1 241,0 1,3%

226,5 201,9 12,2% 230,6 226,5 1,8%

206,3 169,0 22,1% 186,8 206,3 -9,5%

Wynikom pomagaja spadajace ceny aluminium

Wedtug prognozy Zarzadu Grupy Kety skonsolidowane
przychody ze sprzedazy za 4Q’15 wyniosg okoto 515 min PLN
(+8% r/r), zysk operacyjny 45-47 min PLN (+43,4% r/r),
EBITDA 69-71 min PLN (4+22,5% r/r) i wynik netto 47-49 min
PLN (+105% r/r). W 4Q’15 najwyzszg dynamike przychodéw
ze sprzedazy osiggnie Segment Systemdw Aluminiowych
(+30% r/r), Segment Ustug Budowlanych (+15% r/r) oraz
Segment Opakowan Gietkich (+10% r/r). Segment
Akcesoriéw Budowlanych zanotuje sprzedaz poréwnywalng z
zesztym rokiem, natomiast Segment Wyrobow Wyciskanych
ze wzgledu na ponad 20% spadek cen aluminium na rynkach
Swiatowych zmniejszy przychody ze sprzedazy o okoto 8%

r/r. Saldo dziatalnosci finansowej w kwartale bedzie miato
wynik ujemny i wyniesie okoto 3 min PLN (w 4Q‘'14
-7,4 min PLN). W 4Q’15 dodatni wptyw na osiggniety wynik
netto w facznej kwocie okoto 14 min PLN beda miaty
zdarzenia jednorazowe zwigzane z rozpoznaniem aktywa na
podatek. Spétka szacuje, iz na koniec grudnia 2015 roku
dtug netto Grupy Kapitatowej wyniesie 260-270 min PLN.
Catoroczna sprzedaz Grupy Kety wyniesie okoto 2 017 min
PLN (+2,4% vs. nasza prognoza), EBITDA +333 min PLN
(+3,7% % vs. nasza prognoza), EBIT 241 min PLN (+5,3%
VS. nasza prognoza) oraz wynik netto 206 min PLN (+8,3%
VS. nasza prognoza).

Nasze prognozy dla Grupy Kety nie odbiegajg znaczaco od
wczesniej podanych szacunkow Zarzadu.



Przemyst elektromaszynowy

Kopex Trzymaj

Analityk: Jakub Szkopek gz:g gioeczea}g?/va g:;g Etm
(min PLN) 4Q'15P 4Q'14 FALTEDE]
Przychody 224,1 357,5 -37,3%
EBITDA 33,2 63,2 -47,5%
Marza 14,8% 17,7% -
EBIT -3,9 26,0 -
Zysk brutto -11,1 27,2 -
Zysk netto -10,4 21,2 -

mDomMaklerski.pl

P/E 2015 = EV/EBITDA 2015 5,2

P/E 2016 = EV/EBITDA 2016 5,7

2015P 2014 zmiana 2016P 2015P zmiana
1093,7 1433,9 -23,7% 953,2 1093,7 -12,8%
140,6 287,4 -51,1% 130,1 140,6 -7,5%
12,9% 20,0% - 13,6% 12,9% -
4,8 135,6 -96,5% 10,0 4,8 110,9%
-4,3 130,0 - -13,2 -4,3 -
-4,3 101,3 - -11,9 -4,3 -

Oczekiwana strata w 4Q’15, odpisy goodwiill?

Na koniec 3Q’15 backolg Grupy Kopex wyniést 1,0 mld PLN i
byt 0o 29% r/r nizszy (najnizej od poczatku 2011 roku).
Najwieksze spadki wartosci portfela zamodwien miaty miejsce
w segmentach goérnictwa podziemnego (-44% r/r; 0,2 mid
PLN - najnizej od kiedy spétka prezentuje dane), urzadzen
elektrycznych i elektronicznych (-23% r/r) oraz ustug
goérniczych (-16% r/r; 0,7 mld PLN - najnizej od poczatku
2013 roku). W kazdym kwartale 2015 roku portfel zamowien
Kopex notowat spadek wartosci w ujeciu r/r.

W efekcie spadajacego portfela zamoéwien w 4Q’15
oczekujemy, ze skonsolidowane przychody ze sprzedazy
wyniosg 224,1 min PLN i bedq o 37,3% r/r nizsze. Naszym
zdaniem najwyzszy spadek obrotéw bedzie miat miejsce w
segmentach maszyn i urzadzen dla gérnictwa podziemnego
(-46,8% r/r), ustug gérniczych (-35,6% r/r) oraz urzadzen
elektrycznych i elektronicznych (-9,0% r/r).

Przemyst samochodowy

Uniwheels Kupuj

Cena biezaca
Cena docelowa

127,80 PLN
142,90 PLN

Analityk: Jakub Szkopek

Wraz ze spadkiem sprzedazy zaktadamy rdéwnie wysokg
ujemna dynamike wyniku brutto ze sprzedazy 26,3 min PLN
(-49,3% r/r). Podobnie jak na poziomie sprzedazy
najwiekszy spadek wyniku nastepowac bedzie w trzech
gtdbwnych segmentach operacyjnych spétki (maszyny dla
gornictwa podziemnego, maszyny i urzadzenia elektryczne i
elektroniczne oraz ustugi gornicze). W efekcie szacujemy, ze
wynik EBITDA wyniesie 33,2 min PLN (-47,5% r/r), a zysk
operacyjny bedzie ponizej zera (-3,9 min PLN).

W naszej prognozie nie uwzgledniamy potencjalnych odpiséw
wynikajacych z testow na utrate wartosci firmy. Obecnie
Kopex posiada wartos¢ firmy z przejecia na poziomie 1,3 mld
PLN. Sfaba utrzymujgca sie koniunktura na gérniczym
zapleczu moze by¢ dla audytorow argumentem na dokonanie
odpiséw wartosci godziwej w spdice.

Szacujemy, ze dtug netto na koniec 2015 roku wyniesie okoto
450 mIn PLN (3,2x EBITDA za ostatnie 12 miesiecy).

(mIn EUR) 4Q'15P zmiana
Przychody 114,8 99,2 15,7%
EBITDA 15,7 14,8 6,3%
Marza 13,7% 14,9%

EBIT 11,9 11,2 6,1%
Zysk brutto 9,1 5,8 56,5%
Zysk netto 9,0 6,3 41,6%

P/E 2015 9,8 EV/EBITDA 2015 6,9

P/E 2016 8,9 EV/EBITDA 2016 6,7

zmiana 2016P zmiana

434,9 362,6 20,0% 460,1 434,9 5,8%

57,3 46,3 23,8% 60,8 57,3 6,2%
13,2% 12,8% 13,2% 13,2%

42,5 32,1 32,5% 42,1 42,5 -1,0%

37,2 21,8 70,9% 40,8 37,2 9,7%

36,8 22,2 66,0% 40,4 36,8 9,6%

Kontynuacja poprawy wynikow finansowych

W 4Q’15 oczekujemy, ze skumulowany wolumen sprzedazy
felg aluminiowych wyniesie 2,1 min sztuk, a s$rednie ceny
wyniosq odpowiednio 54,0 EUR/felga w segmencie
Aftermarket (+0,6% r/r) oraz 54,4 EUR/felga w segmencie
OEM (+6,7%). Szacujemy, ze wolumen sprzedazy w
segmencie Aftermarket spadnie o 2,4% r/r, a OEM wzro$nie
0 14,2% r/r. Na dobrg sprzedaz felg w segmencie OEM w
4Q’'15 wptyw miata wysoka pozytywna dynamika rejestracji
nowych samochodéw osobowych w Europie. Zaktadamy
jednoczesnie, ze $rednie ceny w 4Q’15 beda o 2-3% q/q
nizsze, na co wptyw ma spadek cen aluminium i wynikajacy z
tego spadek srednich cen dla odbiorcéw.

Spodziewamy sie, ze w 4Q’l5 Uniwheels na kazdej
sprzedanej feldze zarabia¢ bedzie 7,5 EUR, wobec 7,79 EUR

w 4Q’14 (efekt nizszych érednich cen sprzedazy). W efekcie
wartos¢ EBITDA Grupy wyniesie 15,7 min EUR i bedzie o
6,3% r/r wyzsza.

Szacujemy, ze nieznaczne osfabienie sie PLN do EUR na
przestrzeni 4Q'15 przetozy sie na ujemne réznice kursowe na
poziomie 2,0 min EUR.

Wynik netto spoétki szacujemy na poziomie 9,0 min EUR
(+41,6% r/r).

Dtug netto na koniec 2015 roku szacujemy na poziomie
33,9 min EUR (0,6xEBITDA'15).

Przy okazji wynikéw za 2015 rok Zarzad prawdopodobnie
przedstawi swoje oczekiwania odnosnie wolumenu
sprzedanych felg, poziomu sprzedazy i rentownosci EBITDA
na 2016 rok. Liczymy rowniez na potwierdzenie
wspoétczynnika wyptaty dywidendy na poziomie 50%
wypracowanego wyniku netto.
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Metale .

Vistal Kupuj

pralyk: oo scopel S20SRS 10
(miIn PLN) 4Q'15P 4Q'14 zmiana
Przychody 93,5 87,4 7,0%
EBITDA 9,5 10,1 -5,8%
Marza 10,1% 11,5% -
EBIT 5,5 6,4 -13,1%
Zysk brutto 3,1 7,4 -58,2%
Zysk netto 2,5 5,7 -56,3%

P/E 2015 7,1 EV/EBITDA 2015 7,5

P/E 2016 6,0 EV/EBITDA 2016 6,7

2015P 2014 zmiana 2016P 2015P zmiana
393,7 322,4 22,1% 456,8 393,7 16,0%
44,6 39,6 12,8% 49,8 44,6 11,7%
11,3% 12,3% - 10,9% 11,3% -
29,5 27,1 8,8% 34,2 29,5 15,9%
20,6 16,3 26,7% 21,0 20,6 1,9%
15,8 12,3 28,5% 18,7 15,8 18,4%

Wyniki nizsze r/r, imponujacy backlog i zapowiedz
dywidendy

W 4Q’1l5 oczekujemy, ze skonsolidowane przychody ze
sprzedazy wyniosg 93,5 min PLN i beda o 7,0% r/r wyzsze.
Spotka jednoczesnie w 2015 roku zblizy sie do poziomu
sprzedazy 400 min PLN, co byto zapowiadanym celem na
2016-2017 rok. W 4Q’15 oczekujemy duzej dodatniej
dynamiki (+75% r/r) segmentu infrastruktury (efekt
wysokiego portfela zamdwien) oraz ujemnej (-59% r/r) w
segmencie Marine&Offshore (efekt zakonczenia kontraktow
Marine i przygotowan do realizacji kontraktu na ztoze Johan
Sverdrup za 75 min PLN). Naszym zdaniem przychody
segmentu budownictwa kubaturowego beda ptaskie r/r (-4%
r/r).

Zaktadamy, ze saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej
wyniesie w 4Q’15 +0,1 min PLN vs. +1,1 min PLN w 4Q’14.
W efekcie wynik EBITDA 4Q’15 wyniesie 9,5 min PLN (-5,8%
r/r). Oczekujemy poprawy rentownosci segmentu Marine &

Offshore w 4Q’1l5 (+1,2p.p. - efekt wiekszej proporcji
kontraktow Offshore w stosunku do Marine) oraz nizszej
segmentu infrastruktury (-5,4p.p. - efekt zamykania
kontraktow eksportowych, ktérych marza okazata sie nizsza
niz wczesniej zaktadano).

Na poziomie dziatalnosci finansowej oczekujemy
negatywnego efektu réznic kursowych (0,03 min PLN; spotka
posiada czes$¢ zadtuzenia w EUR).

Wediug naszych prognoz wynik netto wyniesie w 4Q’1l5
2,5 min PLN i bedzie o 56,3% r/r nizszy (efekt ujemnej stopy
podatkowej zanotowanej w 4Q’14).

Szacujemy, ze dtug netto na koniec 2015 roku wyniesie okoto
221 min PLN (4,9x EBITDA za ostatnie 12 miesiecy). Przy
okazji wynikéw za 4Q’15 oczekujemy ze Zarzad poinformuje
o wielkosci portfela zamowien, szacujemy, ze ten na koniec
roku siegnie 290 min PLN i bedzie o 17,9% r/r wyzszy.
Zarzad moze rowniez przedstawi¢ propozycje wyptaty
dywidendy za rok 2015 (nasze oczekiwania 0,28 PLN/akcja).
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- Ak {[T}]
Budimex R

mDomMaklerski.pl

Analityk: Piotr Zybata Cena biezaca 195,00 PLN P/E 2015 22,0 EV/EBITDA 2015 10,1

Cena docelowa 225,10 PLN P/E 2016 17,3 EV/EBITDA 2016 ©)2
(miIn PLN) 4Q'15P 4Q'14 zmiana 2015P 2014 zmiana 2016P 2015P zmiana
Przychody 1342,1 1237,2 8,5% 5085,1 4 949,9 2,7% 5934,9 5085,1 16,7%
EBITDA 83,5 76,7 8,8% 299,2 270,3 10,7% 370,9 299,2 24,0%
Marza 6,2% 6,2% - 5,9% 5,5% - 6,2% 5,9% -
EBIT 78,2 71,0 10,1% 277,1 247,3 12,0% 349,9 277,1 26,3%
Zysk brutto 81,0 70,4 15,1% 284,3 242,6 17,2% 356,1 284,3 25,3%
Zysk netto 65,6 57,2 14,7% 226,7 192,0 18,1% 288,0 226,7 27,0%
Pozytywny wplyw deweloperki 5,9% w 4Q’14). Bardzo wysoka rentownos$¢ segmentu

Spodziewamy sie dobrych wynikéw Budimeksu za 4Q'15, do
Cczego znaczaco przyczyni sie segment deweloperski.
Budimex Nieruchomosci rozliczyt w wynikach ostatniego
kwartatu 2015 r. 453 mieszkania, mniej wiecej tyle samo, co
w okresie 9M'15, i 4x wiecej niz w 4Q'14. Przychody ze
sprzedazy mieszkan szacujemy na ok. 140 min PLN (+100
min PLN wzgledem 4Q'14) a EBIT segmentu na 23 min PLN
(+20 miIn PLN wzgledem 4Q'14). W 4Q'l5 pogoda sprzyjata
realizacji robot budowlanych. Oczekujemy zblizonego r/r
poziomu przychodow z dziatalnosci budowlanej
(1 140 miIn PLN) przy nizszej marzy operacyjnej (4,6% vs.

Budownictwo

K .
Elektrobudowa HPt

P Cena biezaca 112,90 PLN
Al BLsie 2 Cena docelowa 170,50 PLN

budowlanego w ostatnim kwartale 2014 r. nie byfa do
utrzymania, a prognozowany przez nas poziom rentownosci
EBIT ponizej 5% nie powinien niepokoi¢. Zysk netto
Budimeksu za 4Q'l5 szacujemy na 66 min PLN, co
stanowitoby wzrost o 15% r/r. Nasza cafloroczna prognoza
zysku netto za 2015 r. wynosi 227 min PLN (+18% r/r).
Liczymy na dobry cash flow w ostatnim kwartale roku i
kontynuacje polityki wyptaty 100% zysku na dywidende.
Znaczna liczba zawartych umow w ostatnich miesigcach
2015 r. powinna zaowocowa¢ wzrostem portfela zamdéwien
Budimeksu powyzej poziomu 8,5 mid PLN (+40% r/r).

(min PLN) 4Q'15P 4Q'14 FALIETE]
Przychody 288,6 351,5 -17,9%
EBITDA 18,3 16,9 8,5%
Marza 6,4% 4,8% -
EBIT 14,9 13,5 10,4%
Zysk brutto 14,1 12,7 11,2%
Zysk netto 11,0 11,0 -0,3%

P/E 2015 10,0 EV/EBITDA 2015 6,4

P/E 2016 9,7 EV/EBITDA 2016 5,6

FANIEDE] 2016P FALIEDE]

1221,0 1108,3 10,2% 1052,3 1221,0 -13,8%
84,2 49,3 70,9% 86,4 84,2 2,6%
6,9% 4,4% - 8,2% 6,9% -
69,8 35,7 95,3% 72,8 69,8 4,3%
68,5 33,5 104,4% 70,7 68,5 3,2%
54,8 27,3 100,5% 55,1 54,8 0,6%

Wyniki zblizone r/r mimo rezerwy w Stupsku

Dokonana na przetomie 2015 i 2016 r. zmiana na stanowisku
Prezesa Elektrobudowy oraz wczesniejsza informacja o
koniecznosci zawigzania rezerwy na jednym z kontraktow dla
PSE wedtug nas nie zwiastujg probleméw w wynikach spétki
za 4Q'l5. Przypominamy, ze wcigz aktualna pozostaje
podwyzszona w listopadzie prognoza zarzadu na 2015 r.,
zakfadajaca osiagniecie przez Grupe 59,5 min PLN zysku
netto. Szacujemy, ze ostateczny wynik finansowy okaze sie
nizszy niz wynika z prognozy zarzadu, lecz bedzie sie miescit
w granicach dopuszczalnych odchylen. Szacujemy, ze
Elektrobudowa wypracuje w 4Q'15 11,0 min PLN zysku netto
(stabilnie r/r) przy przychodach ze sprzedazy w kwocie
289 min PLN (-18% r/r). Potaczone segmenty wytwarzania
energii oraz przemystu powinny wypracowaé znacznie wyzszy
wynik r/r (w 4Q'15 strata EBIT Rynku Przemystu wyniosta
niemal 6 min PLN). Spodziewamy sie stabszego wyniku spoétki
w segmencie dystrybucji energii w zwigzku z wezwaniem
spotki do zaptaty 11,8 mIn PLN kary na kontrakcie w Stupsku

(spotka informowata o tym w grudniu). Nasza prognoza
implikuje skonsolidowany wynik netto Elektrobudowy za
2015 r. w wysokosci 54,8 min PLN, co jest poziomem o 2%
wyzszym od naszej prognozy z pazdziernika 2015 r.
Spodziewamy sie utrzymania przez Elektrobudowe dodatniej
pozycji gotéwkowej netto (na koniec wrzesnia 2015 r. spétka
posiadata 21 mIn PLN gotdwki netto). Przypominamy, ze na
koniec wrzesnia spotka miata zamrozone 133 min PLN w
jednym z kontraktow realizowanych dla PSE (Stacja
Byczyna). Obawiamy sie, ze pierwsza duza faktura w
powyzszym kontrakcie (na okoto 100 min PLN) zostanie
wystawiona (i zaakceptowana) dopiero w drugiej potowie
biezacego roku, co nie powinno przeszkodzi¢ zarzadowi w
zaproponowaniu dywidendy z zysku za 2015 r. Sadzimy, ze
propozycja zarzadu odnosnie dywidendy moze by¢ nizsza od
prognozowanego przez nas W pazdzierniku poziomu
6,8 PLN/akcje, spodziewamy sie jednak, ze dywidenda nie
bedzie nizsza niz 4,0 PLN.
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Erbud Kupyj

Analityi Piotr 2ybala (22 docalona 36,00 PLN
(miIn PLN) 4Q'15P 4Q'14 FANTETE]
Przychody 420,7 556,5 -24,4%
EBITDA 16,0 20,5 -22,1%
Marza 3,8% 3,7% -
EBIT 13,5 17,6 -23,3%
Zysk brutto 11,5 15,8 -27,2%
Zysk netto 8,3 12,1 -31,8%

P/E 2015 10,5 EV/EBITDA 2015 5,5

P/E 2016 10,2 EV/EBITDA 2016 5,0

2015P 2014 zmiana 2016P 2015P FANTETE]
1755,5 1693,8 3,6% 1620,5 1755,5 -7,7%
66,1 52,7 25,5% 66,3 66,1 0,4%
3,8% 3,1% - 4,1% 3,8% -
56,2 43,8 28,4% 55,3 56,2 -1,7%
49,7 36,5 36,3% 49,4 49,7 -0,6%
34,4 27,2 26,7% 35,6 34,4 3,4%

Wysoka baza ubiegtego roku

Powtérzenie wynikdw z 4Q'14 w jest raczej poza zasiegiem
spotki, co wynika z dwoch wzgledédw. Po pierwsze, w
ostatnich miesiqcach 2014 r. Erbud osiqgnat najwyzsze
kwartalne przychody w swojej historii (556 min PLN). Portfel
zamowien, ktory spétka posiadata na koniec wrzesénia 2015 r.
nie pozwala na powtdrzenie tak dobrego wyniku w 4Q'15,
pomimo pogody sprzyjajacej prowadzeniu prac budowlanych.
Po drugie, w 4Q'l4 Erbud zaksiegowat w pozostatej
dziatalnosci operacyjnej 7,3 min PLN zysku z wyceny

Budownictwo

projektu Deptak w Poznaniu. W 4Q'l5 spodziewamy sie
kwoty okoto 1 mIn PLN z tego tytutu i braku innych zdarzen o
jednorazowym charakterze. Mocng pozycja Erbudu w 2015 r.
byty marze na kontraktach. W okresie 9M'15 Erbud poprawit
marze EBIT o niemal 1p.p. do poziomu 3,2%. Zakladamy ze
spotka utrzymata powyzszg rentownos¢ réwniez w ostatnim
kwartale 2015 r. Przy oczekiwanym przez nas spadku
przychodéw o 24% r/r i utrzymaniu marz, prognozujemy
zysk netto Erbudu w 4Q'15 w kwocie 8,3 min PLN (-32% r/r).
Nasza prognoza implikuje 34,4 min PLN zysku netto w catym
2015 r. (+27% r/r).

Unibep Kupuj

Analtyk: Piotr Zybala  CE1% GCEECR 12,10 PLN PEZ016 111 EV/ESITDA 2016 69
(min PLN) 4Q'15P FALIEDE] FALIEDE] FALIEDE]
Przychody 326,8 330,9 -1,2% 1210,3 1079,7 12,1% 1 398,3 1210,3 15,5%
EBITDA 11,6 10,8 6,7% 36,1 32,1 12,6% 51,6 36,1 42,7%
Marza 3,5% 3,3% - 3,0% 3,0% - 3,7% 3,0% -
EBIT 9,7 9,0 6,9% 28,5 25,1 13,5% 43,6 28,5 52,7%
Zysk brutto 9,7 9,5 2,2% 32,3 27,6 17,2% 43,5 32,3 34,7%
Zysk netto 7,0 7,3 -4,8% 22,9 19,8 15,5% 33,3 22,9 45,8%
Wyniki zblizone r/r Niemczech). Spodziewamy sie rdwniez znacznie lepszego
Kolejny rok z rzedu czwarty kwartat powinien byé  kwartatu r/r w segmencie deweloperskim (pierwsze

najsilniejszym okresem w wynikach Unibepu. Prognozujemy
przychody: 326,8 min PLN (-1% r/r), EBIT: 9,7 min PLN
(+7% r/r) oraz zysk netto: 7,0 min PLN (-5% r/r).
Nominalny poziom wynikéw jest w naszej ocenie dobry.
Oczekiwany brak wzrostu zysku w stosunku do ubiegtego
roku wynika z wysokiej bazy. 4Q'l4 pod wzgledem
przychodéw i marz byt najlepszym kwartatem Unibepu od
kilku lat. W wynikach 4Q'15 liczymy na poprawe rentownosci
segmentu kubaturowego, ktéra byta sporym rozczarowaniem
w okresie 9M'l5 (efekt probleméw na kontraktach w

przekazania w oddanych do uzytku dwodch projektach
deweloperskich na ok. 300 mieszkan). Zakfadamy nizszy
wynik r/r z segmentu domoéw modutowych (efekt wysokiej
bazy). Unibep powinien zakonczy¢ rok z gotédwka netto,
ktorej poziom bedzie zapewne nizszy niz na koniec 2014 r.
(60 mIn PLN). Liczymy na silny wzrost wynikéw spétki w
2016 r. (46% wzrostu zysku netto). Harmonogram konczenia
projektéw deweloperskich wskazuje, ze réwniez w 2016 r.
najlepszy wynik powinien by¢ skumulowany w ostatnim
kwartale roku.
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Capital Park

Akumuluj

5,59 PLN
6,50 PLN

Cena biezaca

Analityk: Piotr Zybata S W

mDomMaklerski.pl

(miIn PLN) zmiana
Przychody 20,9 19,0 9,7%
Zysk brutto ze sprzedazy 16,0 15,7 2,0%
Marza 76,8% 82,6% -
EBIT bez rewaluacji i SOP* 12,7 11,6 9,4%
Rewaluacja 6,1 -73,7 -
EBIT 17,8 -60,8 -
Zysk brutto 8,2 -79,1 -
Zysk netto 6,1 -69,0 -

P/E 2015 = P/BV 2015 0,67

P/E 2016 42,7 P/BV 2016 0,68

zmiana 2016P zmiana

75,4 54,8 37,5% 124,5 75,4 65,1%
55,8 41,5 34,4% 93,4 55,8 67,3%
74,0% 75,7% - 75,0% 74,0% -
43,2 29,7 45,3% 80,6 43,2 86,7%
-26,8 -61,0 - -20,8 -26,8 -
13,4 -35,2 - 59,8 13,4 347,5%
-26,5 -64,4 - 28,0 -26,5 -
-32,1 -61,5 - 14,1 -32,1 -

*SOP - Stock Option Plan

Bez wiekszych zmian w wycenie portfela

Przy okazji wynikow rocznych Capital Park dokonuje
szczegOtowej rewizji zatozen przyjetych do wyceny
nieruchomosci  inwestycyjnych (aktualne i oczekiwane

czynsze, stopy kapitalizacji i poziom pustostanéw). W 4Q'15
nie spodziewamy sie znaczacych przeszacowan
nieruchomosci w zwigzku z powyzszg rewizjgq. Uwazamy, ze
na niektorych nieruchomosciach moze by¢ uzasadnione
obnizenie zaktadanych stép kapitalizacji. Korzystny wplyw
nizszych yieldow bedzie jednak réwnowazony obnizeniem
oczekiwanych czynszéw. Aktualizacja wycen nieruchomosci o

Deweloperzy

K .
Dom Development “P"

P Cena biezaca 46,30 PLN
Al BLsie 2 Cena docelowa 60,80 PLN

zmiane kursu EUR/PLN miata w 4Q'15 lekko pozytywny efekt.
Ostatecznie prognozujemy dodatnigq rewaluacje
nieruchomosci w kwocie 6,1 min PLN. Oczyszczony o
rewaluacje wynik operacyjny spoétki szacujemy w 4Q'15 na
12,7 min PLN (+9% r/r). Z perspektywy catego 2015 r.
oczyszczony EBIT wzrést wedtug naszych prognoz o 45%, co
wynika z oddania do uzytku w trakcie 2014 r. i 2015 r. dwdch
duzych obiektéw Eurocentrum i Royal Wilanéw. Na tle niskiej
bazy z ubiegtego roku, wyniki Capital Park za 4Q'15 powinny
prezentowac sie bardzo dobrze. W 2016 r. proces wzrostu
NOI i wynikéw operacyjnych spotki bedzie postepowat wraz
ze wzrostem obtozenia w budynkach.

(min PLN) 4Q'15P FALIEDE]
Przychody 462,2 262,8 75,9%
Zysk brutto ze sprzedazy 103,7 58,2 78,0%
Marza 22,4% 22,2% -
EBIT bez rewaluacji 80,9 36,9 119,5%
Rewaluacja 0,0 0,0 -
EBIT 80,9 36,9 119,5%
Zysk brutto 80,4 36,6 119,7%
Zysk netto 65,2 29,5 120,7%

P/E 2015 14,4 P/BV 2015 1,30

P/E 2016 10,6 P/BV 2016 1,26

FANIEDE] 2016P FALIEDE]

886,4 784,3 13,0% 1025,2 886,4 15,7%
197,5 152,0 29,9% 232,3 197,5 17,6%
22,3% 19,4% - 22,7% 22,3% -
101,6 69,0 47,3% 135,5 101,6 33,3%
0,0 0,0 - 0,0 0,0 -
101,6 69,0 47,3% 135,5 101,6 33,3%
99,3 69,4 43,0% 133,7 99,3 34,6%
79,9 55,7 43,5% 108,3 79,9 35,6%

Rekordowy kwartat

Dom Development rozliczyt w wynikach 4Q'15 1 019 lokali,
co stanowito 49% catkowitej liczby mieszkan rozliczonych w
2015 r. Jeszcze wieksza dysproporcja miedzy kwartatami

bedzie widoczna w wynikach finansowych spoéfki.
Prognozujemy, ze Dom Development wypracowat w
minionym kwartale 65,2 min PLN zysku netto, co

oznaczatoby 82% catorocznego zysku, wypracowanego przez
spotke. Dokfadng liczbe mieszkan rozliczonych w wynikach
4Q'15 oraz orientacyjng strukture przekazan spétka podata w
raporcie biezacym z 8 stycznia, stad bardzo dobre wyniki
ostatniego kwartatu roku nie powinny stanowi¢ zaskoczenia.
W wynikach 4Q'l5 rozliczane byty projekty o dobrych
marzach i wysokiej cenie jednostkowej (Zoliborz Artystyczny
- 198 szt., Saska - 191 szt., Rezydencja Mokotéw - 63 szt.).

Szacujemy, ze marza deweloperska wyniosta w minionym
kwartale 22,4% vs. 22,2% w 4Q'l4, a przychod w
przeliczeniu na jedno mieszkanie wynidst 454 tys. PLN vs.
413 tys. PLN w 4Q'14.

Spodziewamy sie, ze spotka przeznaczy «caty zysk
wypracowany w 2015 r. na wyptate dywidendy
(DYield= 6,7%). Liczba mieszkan sprzedanych przez Dom
Development w 2015 r. byla o 16% wyzsza od liczby
mieszkan rozliczonych w wyniku finansowym, co oznacza, ze
potencjat wynikowy spotki jest wyzszy niz wskazuje na to
zysk 2015 r. Prognozujemy wzrost zysku netto Dom
Development o 36% w 2016 r. oraz dalszy wzrost o 11% w
2017 r. przy jednoczesnym utrzymaniu polityki
dywidendowej polegajacej na wyptacie 100% zysku netto w
formie dywidendy.
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Analityk: Piotr Zybata o e 2:33 o
(min PLN) 4Q'15P 4Q'14 zmiana
Przychody 155,9 206,8 -24,6%
Zysk brutto ze sprzedazy 89,2 100,0 -10,8%
Marza 57,2% 48,4% -
EBIT bez rewaluacji 63,0 56,6 11,2%
Rewaluacja 72,8 16,7 337,1%
EBIT 135,8 73,3 85,3%
Zysk brutto 87,5 -42,4 -
Zysk netto 74,4 -48,1 -

P/E 2015 15,4 P/BV 2015 0,85

P/E 2016 10,2 P/BV 2016 0,77

2015P 2014 zmiana 2016P 2015P FANTETE]
565,5 577,4 -2,1% 778,7 565,5 37,7%
304,8 318,0 -4,2% 383,2 304,8 25,8%
53,9% 55,1% - 49,2% 53,9% -
193,8 211,8 -8,5% 302,7 193,8 56,2%
86,2 450,3 -80,9% 58,2 86,2 -32,5%
280,0 662,2 -57,7% 360,9 280,0 28,9%
176,2 448,2 -60,7% 247,5 176,2 40,5%
147,4 405,1 -63,6% 222,8 147,4 51,2%

Dobry kwartat na koniec roku

Po stabej pod wzgledem wynikéw pierwszej potowie 2015 r.,
w 3Q wyniki Echo ulegly poprawie. W 4Q spodziewamy sie
najlepszych wynikdw spoétki w catym 2015 r. i nie bedzie to
zastugg kursu walutowego, ktéry w ostatnim kwartale zmienit
sie tylko nieznacznie (umocnienie EUR/PLN o 0,5%). W 4Q'15
prognozujemy okoto 15% wzrost zysku z wynajmu
powierzchni oraz 73 min PLN (4+340% r/r) zysku z wyceny
nieruchomosci  komercyjnych  (gtéwnie efekt wzrostu
wynajecia i przeszacowania projektow w budowie). Znacznie

nizszy r/r powinien by¢ w 4Q'l5 wynik segmentu
mieszkaniowego, co jest gtdwnym Zrodtem spadku
Deweloperzy " .
GTC Y

P Cena biezaca 6,71 PLN
Al BLsie 2 Cena docelowa 8,20 PLN

prognozowanych przychodéow ze sprzedazy o 25% r/r i
spadku zysku brutto ze sprzedazy o 11% (wyzszy wynik na
wynajmie nie zrekompensuje stabszej mieszkaniowki). Na
poziomie operacyjnym (bez rewaluacji) liczymy na poprawe
wyniku o 11% r/r (brak negatywnych zdarzen w pozostatych
kosztach operacyjnych, ktére obcigzyty wynik w minionym
roku). Raportowany zysk EBIT (uwzgledniajacy rewaluacje)
szacujemy na 136 min PLN (+85% r/r). Koszty dziatalnosci
finansowej szacujemy na 48 min PLN (odsetki + prowizje +
wycena kredytow i instrumentéw finansowych) vs. 116 min
PLN w 4Q'14. Prognozowany przez nas zysk netto za 4Q'15
szacujemy na 74 min PLN vs. 48 min PLN straty netto w
4Q'14.

(min EUR) 4Q’'15P 4Q'14 FALIETE]
Przychody 28,0 29,8 -6,0%
Zysk brutto ze sprzedazy 19,4 19,7 -1,3%
Marza 69,4% 66,1% -
EBIT bez rewaluacji i SOP* 15,6 16,3 -3,9%
Rewaluacja 13,4 -126,1 -
EBIT 29,0 -109,7 -
Zysk brutto 21,5 -135,7 -
Zysk netto 18,1 -125,1 -

P/E 2015 20,0 P/BV 2015 1,20

P/E 2016 9,0 P/BV 2016 1,07

FANIEDE] FALIEDE]

116,0 124,3 -6,7% 121,4 116,0 4,7%
79,0 81,1 -2,6% 86,5 79,0 9,5%
68,2% 65,3% - 71,3% 68,2% -
66,1 67,5 -2,2% 72,8 66,1 10,3%
11,2 -194,4 - 43,3 11,2 288,0%
76,9 -124,3 - 116,1 76,9 51,0%
43,5 -194,5 - 85,7 43,5 96,8%
34,9 -183,8 - 77,6 34,9 122,6%

*SOP - Stock Option Plan

Pierwsza rewaluacja Galerii Potnocnej

Oczekujemy stabilizacji wynikéw operacyjnych GTC w 4Q'15.
NOI z wynajmu powierzchni szacujemy na 19,4 min EUR, co
bytoby wynikiem o 0,7% wyzszym q/q i zarazem o 4,9%
nizszym r/r. Dokonane na przetomie 2015 i 2016 r. akwizycje
biurowcédw w Budapeszcie i Poznaniu przetozg sie na wzrost
wynikow z najmu dopiero w kolejnych kwartatach 2016 r.
Zysk operacyjny oczyszczony o rewaluacje i wycene
programu opcji managerskich szacujemy na 15,6 min EUR
(-2,8% qg/q, -3,9% r/r). Korzystne efekty restrukturyzacji
portfela aktywow widoczne byty w trakcie 2015 r. w
dziatalnosci finansowej. FFO za 4Q'15 szacujemy na 9,1 min

EUR vs. szacowane 4,2 min EUR w 4Q'14. W wynikach 4Q'15
spodziewamy sie pierwszego widocznego dodatniego
przeszacowania nieruchomosci inwestycyjnych od okoto 5 lat
(prognoza: +13,4 min EUR, vs. -126,1 min EUR w 4Q'14).
Nasze oczekiwania odnosnie rewaluacji opieramy na
projekcie centrum handlowego na Biatotece, ktérego budowa
rozpoczeta sie okoto pot roku temu. Uwazamy, ze
zaawansowanie budowy i komercjalizacji uzasadnia
dokonanie pierwszego przeszacowania wartosci obiektu w
kwocie okoto 15 min EUR (catkowita oczekiwana przez nas
rewaluacja powyzszej nieruchomosci wynosi okoto
170 min EUR).
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. Cena biezaca 2,86 PLN
il Pt 2yl Cena docelowa 3,40 PLN
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(min PLN) zmiana
Przychody 133,9 125,1 7,1%
Zysk brutto ze sprzedazy 17,1 22,7 -24,7%
Marza 12,7% 18,1% -
EBIT bez rewaluacji 20,7 20,9 -0,5%
Rewaluacja 0,0 -1,8 -
EBIT 20,7 19,1 8,8%
Zysk brutto 18,2 17,3 5,3%
Zysk netto 16,0 20,6 -22,2%

P/E 2015 9,8 P/BV 2015 1,52

P/E 2016 9,0 P/BV 2016 1,45

zmiana 2016P FANTETE]

468,8 409,3 14,5% 541,9 468,8 15,6%
73,3 73,0 0,5% 107,2 73,3 46,1%
15,6% 17,8% - 19,8% 15,6% -
59,6 51,2 16,3% 106,6 59,6 79,0%
-1,4 9,3 - 0,0 -1,4 -
58,1 60,5 -3,8% 106,6 58,1 83,4%
48,5 52,0 -6,9% 98,2 48,5 102,7%
77,0 42,3 82,0% 84,0 77,0 9,1%

Wysoki udziat JV

Robyg rozliczyt w wynikach 4Q'15 rekordowe 775 mieszkan
(+12% r/r, +7% q/q). Projekty JV miaty okoto 50% udziat w
przekazaniach, stad znaczna czes$¢ wyniku finansowego kryje
sie w pozycji "udziat w zysku jednostek wycenianych metodg
praw wiasnosci", ktorg szacujemy na 16,9 min PLN
(+24% r/r). Projekty realizowane w formule JV sg
wysokomarzowymi inwestycjami spotki, ze $rednigq marzag
deweloperska przekraczajaca poziom 30%. Znacznie nizszg
rentownoscig charakteryzuja sie gdanskie projekty
realizowane samodzielnie (szczegdlnie inwestycje Lawendowe
Wzgdrza oraz Albatros Towers, ktore intensywnie byty
przekazywane w minionym kwartale). Srednia marze
deweloperskg na projektach realizowanych samodzielnie

szacujemy w 4Q'l5 na 13,7%. Wyniki za ostatni kwartat
minionego roku nie beda imponowa¢ pod wzgledem
rentownosci, niemniej wysoka liczba przekazan pozwoli na
wypracowanie dobrego wyniku finansowego. W 4Q'15 zysk

przed opodatkowaniem szacujemy na 18,2 min PLN
(+5% r/r, -3% q/q). W catym 2015 r. oczyszczony o
rewaluacje zysk przed opodatkowaniem szacujemy na

49,9 min PLN (+16% r/r). Wykazanie aktywdéw z tytutu
podatku odroczonego w okresie 9M'l5 na kwote okoto
43 min PLN pozwoli na zaprezentowanie wysokiego zysku
netto w catym 2015 r. (prognoza: 77,0 min PLN). Szacujemy,
ze poprawa marz oraz wzrost liczby mieszkan rozliczonych w
wyniku, bedg Zzrédtem jeszcze wyzszego zysku netto w
2016 r., tym razem juz bez udziatu zdarzen jednorazowych.
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Cena biezaca
Cena docelowa

171,00 PLN
217,00 PLN

Analityk: Piotr Bogusz

(miIn PLN) 4Q'15P 4Q'14 zmiana
Przychody 918,0 799,6 14,8%
EBITDA 107,2 67,0 60,0%
Marza 11,7% 8,4% 3,3p.-p-
EBIT 46,7 9,1 415,7%
Zysk brutto 35,1 -0,6 -
Zysk netto 25,2 7,1 253,7%

P/E 2015 25,3 EV/EBITDA 2015 11,0

P/E 2016 23,5 EV/EBITDA 2016 9,1

zmiana 2016P 2015P zmiana

3338,8 2952,7 13,1% 3788,5 3338,8 13,5%
424,7 316,0 34,4% 508,8 424,7 19,8%
12,7% 10,7% 2p.p. 13,4% 12,7% 0,7p.p.
203,6 109,9 85,2% 242,7 203,6 19,2%
161,9 65,3 147,7% 197,1 161,9 21,8%
143,3 51,7 177,4% 154,4 143,3 7,7%

Kontynuacja poprawy wynikow w 4Q’'15

Oczekujemy kolejnego kwartatu mocnych wynikéw, na co
wptyw powinny mieé¢ poprawa sprzedazy/restauracje o 3%
R/R, kolejny kwartat konsolidacji przejetych kawiarni w
Rumunii i Butgarii oraz kontynuowanie odpowiedniej
dyscypliny kosztowej. Zgodnie ze wstepnymi szacunkami
sprzedazy opublikowanymi przez spétke szacujemy, ze
wyniosty one 918 min PLN w 4Q'15 (+14,8% R/R).
Jednoczesnie utrzymujacy sie niski poziom cen zywnosci oraz
optymalizacja kosztéw restauracji powinny przetozy¢ sie na
poprawe marzy brutto na sprzedazy restauracji o 2p.p. R/R
do 17,9%. W podziale na dywizje oczekujemy: i) poprawy
rentownosci EBITDA o 3,5p.p. R/R do 14,7% w Inne CEE (w
3Q’1l5 marza EBITDA wzrosta o 6,1p.p. R/R do 15,4% w

wyniku konsolidacji kawiarni Starbucks dziatajacych w
LELL " .
CCC Y

Cena biezaca
Cena docelowa

125,50 PLN
149,00 PLN

Analityk: Piotr Bogusz

Rumunii i Butgarii); ii) wypracowania 1,8 min PLN EBITDA w
dywizji Nowe Rynki (zaktadana marza EBITDA to 2,9% w
4Q'15); iii) zmniejszenia rentownosci na rynku polskim i
hiszpanskim do 12,3% (-0,6p.p. R/R) oraz 21,1% (-1,5p.p.
R/R; efekt wysokiej bazy). Jednocze$nie oczekujemy, ze
spotka rozpozna 17 min PLN odpisow na aktualizacje
aktywow w 4Q’15. Uwzgledniajac wszystkie powyzsze
czynniki szacujemy, ze wynik EBITDA wyniesie 107,2 min
PLN w 4Q’15 (+60% R/R) a marza EBITDA wyniesie 11,7% w
4Q'15 (+3,3p.p. R/R). Saldo na dziatalnosci finansowej
powinno by¢ na poziomie -11,6 min PLN w 4Q’15 (vs. 3,4
min PLN w 4Q’14). Szacujemy efektywna stope podatkowa
na poziomie 26% w 4Q’15. Uwzgledniajac powyzsze wyniki,
zysk netto powinien wynies¢ 25,2 min PLN w 4Q’15
(+253,7% R/R).

(min PLN) 4Q'15P FALIEDE]
Przychody 749,9 679,2 10,4%
EBITDA 116,3 122,2 -4,8%
Marza 15,5% 18,0% -2,5p.p.
EBIT 102,4 98,8 3,6%
Zysk brutto 91,2 95,1 -4,1%
Zysk netto 73,9 103,6 -28,7%

P/E 2015 27,1 EV/EBITDA 2015 18,3

P/E 2016 23,4 EV/EBITDA 2016 14,5

FANIEDE] 2016P FALIEDE]

2 302,2 2 009,1 14,6% 2987,5 2 302,2 29,8%
290,0 295,9 -2,0% 369,3 290,0 27,4%
12,6% 14,7% -2,1p.p. 12,4% 12,6% -0,2p.p.
232,6 243,2 -4,4% 286,8 232,6 23,3%
221,9 325,1 -31,7% 479,4 541,5 -11,5%
177,5 214,0 -17,0% 184,2 177,5 3,7%

Wyniki 4Q'15 pod presja niesprzyjajacych
warunkéw pogodowych oraz umocnienia USDPLN
Zgodnie z wartosciami zaraportowanymi w miesiecznych
raportach sprzedazowych oczekujemy, ze sprzedaz wyniosta
749,9 min PLN w 4Q’l5 (+10,4% R/R). Szacujemy, ze
powierzchnia sprzedazowa powigkszyta sie o 24,2% R/R do
377 tys. mkw. Uwzgledniajac wzrost powierzchni oraz
dynamike sprzedazy, efektywnos$¢ sprzedazy/srednig ilosé
mkw. powinna zmniejszy¢ sie o 16,9% R/R w 4Q’15. Byt to
przede wszystkim efekt niesprzyjajacych  warunkdéw
pogodowych, ale takze znacznie stabszej efektywnosci
sprzedazy/mkw. na rynku niemieckim i austriackim w
poréwnaniu ze $rednig wartoscig dla Grupy CCC. W wyniku
mniejszych wolumendw sprzedazy kolekcji jesienno-zimowej
w pierwszych cenach (niesprzyjajace warunki pogodowe)

oraz umocnienia USDPLN R/R, szacujemy ze marza brutto na
sprzedazy zmniejszyta sie o 3,5p.p. R/R do 51,2% w 4Q’15.
Szacujemy koszty SG&A na 277,6 min PLN w 4Q’15 vs. 277,2
min PLN w 4Q'14 (w 4Q'14 SG&A zostaty zawyzone przez
jednorazowe koszty doradztwa oraz przez podatek od
czynnosci cywilnoprawnych). W efekcie wskaznik kosztow
SG&A/srednig ilos¢ mkw. powinien zmniejszy¢ sie o 24,6%
R/R do 256,8 PLN. Saldo na pozostatej dziatalnosci
operacyjnej powinno wynies¢ -3,7 min PLN w 4Q'15 (vs. 4,7
min PLN w 4Q’14). Saldo na dziatalnosci finansowej
szacujemy na -11,2 min PLN w 4Q’15 vs. -3,7 min PLN w
4Q’'14. Szacujemy, ze spodtka rozpozna 13,9 min PLN aktywa
podatkowego w 4Q’15. Uwzgledniajac powyzsze czynniki
oczekujemy, ze zysk netto wyniesie 87,8 min PLN (vs. 309,9
min PLN w 4Q'14), a oczyszczony zysk netto powinien
wynies¢ 73,9 min PLN vs. 103,6 min PLN w 4Q’14.



LELTIE Redukui

eduku

Eurocash :
. Cena biezaca 58,25 PLN
Al (et Sfegez Cena docelowa 47,30 PLN

mDomMaklerski.pl

P/E 2015
P/E 2016

38,2
31,6

EV/EBITDA 2015
EV/EBITDA 2016

17,7
15,1

(min PLN) 4Q'15P FALTEDE] FALTEDE] 2016P 2015P zmiana
Przychody 5635,4 4 445,8 26,8% 20 909,4 16 963,8 23,3% 22 096,4 20 909,4 5,7%
EBITDA 180,9 157,3 15,0% 471,8 412,5 14,4% 538,4 471,8 14,1%
Marza 3,21% 3,54% -0,3p.p- 2,26% 2,43% -0,2p.p. 2,44% 2,26% 0,2p.p.
EBIT 142,8 125,0 14,2% 322,6 287,2 12,3% 386,0 322,6 19,7%
Zysk brutto 132,2 92,8 42,5% 280,5 218,8 28,2% 346,2 280,5 23,4%
Zysk netto 95,9 72,3 32,6% 211,3 180,5 17,0% 255,9 211,3 21,1%
Efekt niskiej bazy bedzie sprzyjat poprawie rozwijania nowych bizneséw (szacujemy 10 min PLN w

wynikow

Szacujemy, ze sprzedaz spétki wyniesie 5 635 min PLN w
4Q'15 (+26,8% R/R), gdzie wzrost w gtownej mierze
powinien wynika¢ z konsolidacji Kolportera (w 4Q’14 biznes
ten byt konsolidowany tylko przez czes¢ 4Q’14 kwartatu) oraz
z poprawy sprzedazy poréwnywalnej napedzanej przez
wzrost cen zywnosci oraz efekt niskiej bazy. Oczekujemy, ze
marza brutto na sprzedazy obnizy sie o 1p.p. R/R do 10,37%
w 4Q’15, co powinno by¢ efektem konsolidowania Kolportera
0 nizszej pierwszej marzy. Jednoczesnie szacujemy, ze w
wyniku wzrostu skali biznesu oraz pozytywnych Ifl, narzut
kosztow SG&A powinien zmniejszy¢ sie o 0,71p.p. R/R do
7,66%. Nie powinno to jednak zniwelowaé negatywnego
wptywu obnizenia marzy brutto na sprzedazy oraz kosztéw

LELGE
Jeronimo Martins

Kupuj

4Q’'15), w wyniku czego szacujemy spadek marzy EBIT o
0,28p.p. R/R do 2,53% w 4Q’1l5. Prognozujemy, ze EBIT
wyniesie 142,8 min PLN w 4Q’15 (+14,2% R/R), a EBITDA
180,9 min PLN w 4Q’15 (+15% R/R). Saldo na dziatalnosci
finansowej szacujemy na -9,4 min PLN w 4Q’l5 vs.
-36,8 min PLN w 4Q’14 oraz -8,5 mIin PLN w 3Q’15. Strata z
tytutu udziatu w jednostkach stowarzyszonych powinna
wynies¢ 1,1 min PLN w 4Q’15 (podobny poziom do
zaraportowanego w kwartatach 1-3'15). Przy zatozeniu
podatku na poziomie 19%, szacujemy ze zysk netto spotki
wyniesie 95,9 min PLN w 4Q’15. Oczekujemy, ze w 4Q’15
spotka wypracuje 85,9 min PLN przeptywdw z dziatalnosci
operacyjnej w 4Q‘1l5 oraz 916,8 min PLN w 2015 roku
(194,3% szacowanej EBITDA dla 2015 roku).

Analityk: Piotr Bogusz Cena biezaca 12,05 EUR P/E 2015 22,5 EV/EBITDA 2015 10,3

YK g Cena docelowa 15,10 EUR P/E 2016 18,9 EV/EBITDA 2016 8,7
(min EUR) 4Q'15P FALIEDE] FANIEDE] 2016P FALIEDE]
Przychody 3 553,0 3347,4 6,1% 13 728,0 12 680,0 8,3% 14 624,9 13 728,0 6,5%
EBITDA 201,5 186,0 8,3% 789,5 732,0 7,9% 881,2 789,5 11,6%
Marza 5,67% 5,56% 0,12p.p. 5,75% 5,77% -0,02p.p. 6,03% 5,75% 0,27p.p.
EBIT 123,6 108,2 14,2% 483,6 448,5 7,8% 574,1 483,6 18,7%
Zysk brutto 117,1 99,7 17,4% 472,1 428,5 10,2% 571,5 472,1 21,1%
Zysk netto 84,6 65,3 29,5% 336,6 301,4 11,7% 401,5 336,6 19,3%
Dobre wyniki w 4Q’15 Biedronka wysokomarzowych produktéw. Wysokie Ifl w sieci
Zgodnie ze wstepnymi danymi opublikowanymi przez ~ Biedronka byty osiagnigte przede wszystkim  dzigki
Jeronimo Martins, szacujemy ze spotka wypracowata zwigkszeniu wolumenowej sprzedazy, co powinno przyczynic

3 553 min EUR (+6,2% R/R) w 4Q’15. W podziale na
segmenty biznesu sprzedaz w 4Q’15 wyniosta: i) 2 369 min
EUR (+5,7% R/R) w sieci Biedronka; ii) 896 min EUR
(+6,3% R/R) w sieci Pingo Doce; oraz iii) 201 min EUR
(+4,1% R/R) w sieci Recheio. Sie¢ Biedronka powiekszyta sie
o 80 placowek netto do 2 667 sklepéw na koniec 2016
(+3,1% R/R). Sprzedaz w placéwkach poréwnywalnych w
4Q’'15 wzrosta o 3,8% w sieci Biedronka, 3,4% w sieci Pingo
Doce oraz 1,4% w Recheio. Szacujemy, ze marza brutto na
sprzedazy spotki poprawi sie o 0,19% R/R do 21,47%, co
powinno by¢ m.in. efektem wprowadzenia do oferty sieci

sie do narzutu SG&A o 0,05p.p. R/R do 18,09%. Szacujemy,
ze SG&A wzrosty 0 6,43% R/R do 607 min EUR. Oczekujemy,
7e spoétka zaraportuje 123,6 min EUR EBIT w 4Q‘15
(+14,2%) oraz 201,5 min EUR EBITDA w 4Q’15 (+8,4%
R/R). Saldo na dziatalnosci finansowej szacujemy na
-7,6 min EUR w 4Q’15 (vs. -7,8 min EUR w 4Q’14). Przy
zatozeniu efektywnej stopy podatkowej na poziomie 24%,
zysk netto powinien wynie$¢ 84,6 min EUR w 4Q’15 (+29,5%
R/R). Szacujemy, ze przeptywy z dziatalnosci operacyjnej
wyniosty 198,7 min EUR w 4Q’15 (98,6% CFO/EBITDA).
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LPP :
. Cena biezaca 5057 PLN
AR Ploir e i Cena docelowa 4 900 PLN

(miIn PLN) 4Q'15P zmiana
Przychody 1579,0 1404,9 12,4%
EBITDA 327,1 299,9 9,1%
Marza 20,7% 21,3% -0,6p.p.
EBIT 271,3 248,3 9,3%
Zysk brutto 234,8 173,7 35,2%
Zysk netto 202,2 140,4 44,0%

P/E 2015 24,0 EV/EBITDA 2015 13,0

P/E 2016 23,7 EV/EBITDA 2016 12,9

zmiana 2016P zmiana

5134,3 4769,3 7,7% 5964,0 5134,3 16,2%
756,3 802,8 -5,8% 757,1 756,3 0,1%
14,7% 16,8% -2,1p.p. 12,7% 14,7% -2p.p.
538,6 609,1 -11,6% 505,0 538,6 -6,2%
455,9 459,9 -0,9% 477,2 455,9 4,7%
381,2 374,9 1,7% 385,7 381,2 1,2%

Wynik pod presja silnej konkurencji na rynku oraz
umocnienia USD

Zgodnie z miesiecznymi danymi przekazanymi przez spotke,
szacujemy ze sprzedaz wyniosta 1 579 min PLN w 4Q’15
(+12,4% R/R). Powierzchnia sprzedazowa LPP powigkszyta
sie 0 16,7% R/R do 843,4 tys. mkw. Uwzgledniajac tempo
wzrostu powierzchni sprzedazowej oraz dynamike sprzedazy,
oczekujemy ze efektywnos¢ sprzedazy/srednig ilo$¢ mkw.
zmniejszyta sie o 3,5% R/R do 644 PLN. Wzrost kursu
USDPLN R/R oraz wzmozona konkurencja (presja na
wprowadzanie bardziej agresywnych akcji promocyjnych),
powinny przetozy¢ sie na obnizenie marzy brutto na
sprzedazy o 4,4p.p. R/R do 54,6% w 4Q’15. Oczekujemy, ze
spotka bedzie w stanie utrzymac niski poziom wskaznika
kosztow SG&A/mkw. zanotowany w poprzednich kwartatach.

Oczekujemy obnizenia SG&A/mkw. o 13,7% R/R do 236 PLN,
co wspiera¢ powinny utrzymujgce sie niskie koszty
operacyjne na rynku rosyjskim, niskie koszty czynszow (w
umowach czynszowych opartych o warto$¢ obrotu) oraz
niskie premie sprzedazowe w 4Q’l5 (relatywnie niska
dynamika sprzedazy w 4Q’15). W efekcie koszty SG&A
powinny powiekszy¢ sie 0 0,6% R/R do 579,4 min PLN. Saldo
na pozostatej dziatalnosci operacyjnej szacujemy na
-11,5 min PLN w 4Q’15 vs. -23,6 min PLN w 4Q’14.
Prognozujemy 271,3 min PLN EBIT w 4Q'15 (+9,3% R/R)
oraz 327,1 min PLN EBITDA w 4Q’15 (+9,1% R/R). Saldo na
dziatalnosci finansowej powinno wynies¢ -36,5 min PLN w
4Q'15 (z czego 30 min PLN to strata z tytulu roéznic
kursowych) vs. -74,6 min PLN w 4Q’'14. Oczekujemy, ze
oczyszczony zysk netto wyniesie 202,2 min PLN w 4Q’15 vs.
140,4 min PLN w 4Q’14.



Inne

Inne

Work Service Akumuluj

pralyk: pavel el S025EAS 113
(miIn PLN) 4Q'15P 4Q'14 zmiana
Przychody 589,6 450,0 31,0%
EBITDA 36,4 38,8 -6,0%
Marza 6,2% 8,6% -
EBIT 33,6 35,6 -5,8%
Zysk brutto 26,9 24,6 9,4%
Zysk netto 14,7 16,3 -10,0%

mDomMaklerski.pl

P/E 2015 23,3 EV/EBITDA 2015 10,4

P/E 2016 16,1 EV/EBITDA 2016 8,8

2015P 2014 zmiana 2016P 2015P zmiana
2 115,5 1739,8 21,6% 2 381,6 2 115,5 12,6%
103,2 98,7 4,6% 120,5 103,2 16,7%
4,9% 5,7% - 5,1% 4,9% -
91,8 89,1 2,9% 106,6 91,8 16,2%
66,0 62,6 5,5% 86,6 66,0 31,2%
32,8 52,4 -37,4% 47,4 32,8 44,4%

4Q’'15 bez przelomowych wynikow

Work Service powinien osiggna¢ wysoka dynamike sprzedazy
w 4Q'15 (+14% R/R). W kwartale znacznie najwiekszy
nominalny wzrost przychodéow wygeneruje rynek polski
(+50 min PLN R/R) oraz wegierski (+19 min PLN R/R).
Z kolei spadkow oczekujemy w Rosji (w zwigzku z
deprecjacjg rubla vs. PLN) oraz w Niemczech (w zwigzku z
problemami Fiege dostarczajacej do joint venture

niemieckiego znacza czes$¢ zlecen). W 4Q’15 zaktadamy,
delikatny spadek marzy brutto ze sprzedazy do 12,5%, a
koszty SGRA powinny by¢ wyraznie wieksze R/R (zaktadamy
40,4 min PLN vs. 28,3 mIn PLN rok wczesniej). Przetozy sie
to na spadek wyniku EBIT R/R o 6%. Zaktadajac efektywng
stope podatkowg na poziomie sprzed kwartatu zysk netto
powinien oscylowac¢ wokét 14,7 min PLN (-10,0% R/R).

... | I S 5
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Terminy publikacji raportow

Spétka 4Q 2015 2015 1Q 2016 iH 2016
AGORA 2016-04-01 2016-05-13 2016-08-14
ALIOR 2016-03-03 2016-05-12 2016-08-11
AMREST 2016-03-11 2016-04-29 2016-08-12
ASSECO POLAND 2016-03-16 2016-05-12 2016-08-24
BUDIMEX 2016-02-24 2016-04-27 2016-07-27
BZ WBK 2016-02-12 2016-04-27 2016-07-27
CAPITAL PARK 2016-03-17 2016-05-13 2016-08-30
CCC 2016-02-25 2016-04-28 2016-05-12 2016-08-25
CD PROJEKT 2016-03-10 2016-05-12 2016-08-25
CEZ 2016-03-15 2016-05-10 2016-08-09
CIECH 2016-03-21 2016-05-16 2016-08-31
CYFROWY POLSAT 2016-02-29 2016-05-12 2016-08-25
DOM DEVELOPMENT 2016-02-29 2016-04-25 2016-08-25
ECHO INVESTMENT 2016-03-21 2016-05-16 2016-08-31
ELEKTROBUDOWA 2016-03-21 2016-05-16 2016-08-31
ELEMENTAL 2016-03-18 2016-05-13 2016-08-31
ENEA 2016-03-21 2016-05-12 2016-08-26
ENERGA 2016-03-15 2016-05-11 2016-08-11
ERBUD 2016-03-21 2016-05-12 2016-08-29
ERSTE BANK 2016-02-26 2016-05-04 2016-08-05
EUROCASH 2016-02-25 2016-03-18 2016-05-13 2016-08-19
FAMUR 2016-02-26 2016-04-29 2016-05-16 2016-08-26
GNB 2016-03-21 2016-05-16 2016-08-31
GRUPA AZOTY 2016-03-11 2016-05-11 2016-08-24
GTC 2016-03-17 2016-05-12 2016-08-24
HANDLOWY 2016-02-17 2016-03-14 2016-05-09 2016-08-31
ING BSK 2016-02-04 2016-02-29 2016-05-10 2016-08-03
JERONIMO MARTINS 2016-03-02 2016-04-28 2016-07-27
KERNEL 2016-02-26 2016-05-26 2016-10-24
KETY 2016-03-16 2016-04-20 2016-08-02
KGHM 2016-03-17 2016-05-13 2016-08-17
KOMERCNI BANKA 2016-02-11 2016-05-04 2016-08-03
KOPEX 2016-02-25 2016-04-29 2016-05-13 2016-08-26
KRUK 2016-03-06 2016-05-08 2016-08-28
LOTOS 2016-03-03 2016-04-28 2016-08-11
LPP 2016-02-19 2016-04-22 2016-05-12 2016-08-30
LW BOGDANKA 2016-03-21 2016-05-12 2016-08-26
MILLENNIUM 2016-02-26 2016-05-09 2016-07-26
MOL 2016-02-24 2016-05-06 2016-08-05
NETIA 2016-02-25 2016-05-12 2016-08-04
ORANGE POLSKA 2016-02-15 2016-04-25 2016-07-25
OTP BANK 2016-03-04 2016-04-15 2016-05-13 2016-08-12
PEKAO 2016-02-09 2016-05-10 2016-08-03
PGE 2016-02-16 2016-05-10 2016-08-09
PGNIG 2016-03-04 2016-05-09 2016-08-12
PKN ORLEN 2016-04-21 2016-07-21
PKO BP 2016-03-06 2016-05-09 2016-08-08
POLWAX 2016-03-01 2016-05-13 2016-08-30
PRIME CAR MANAGEMENT 2016-03-17 2016-05-13 2016-08-29
PZU 2016-03-15 2016-05-12 2016-08-24
RBI 2016-03-16 2016-05-12 2016-08-18
ROBYG 2016-03-17 2016-05-12 2016-08-18
SKARBIEC 2016-02-24 2016-05-11 2016-08-26
SYNTHOS 2016-03-07 2016-05-12 2016-08-30
TAURON 2016-03-09 2016-05-11 2016-08-17
UNIBEP 2016-03-16 2016-05-12 2016-08-25
UNIWHEELS 2016-03-24 2016-05-10 2016-08-10
VISTAL 2016-03-21 2016-05-16 2016-08-31
WIRTUALNA POLSKA 2016-03-18 2016-05-13 2016-08-31
WORK SERVICE 2016-03-18 2016-05-13 2016-08-31
Zrédto: Spotki
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Aktualne rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku

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

wydania wydania docelowa biezaca Spadek 2015 2016 2015 2016
Banki
ALIOR BANK Kupuj 2016-02-02 60,20 82,96 60,70 +36,7% 13,5 12,7
BZ WBK Kupuj 2016-02-02 260,20 305,10 257,55 +18,5% 10,9 11,7
GETIN NOBLE BANK Kupuj 2016-02-02 0,46 0,96 0,44 +118,2% 7,8 11,2
HANDLOWY Akumuluj 2016-02-02 74,46 81,97 73,29 +11,8% 15,9 16,1
ING BSK Akumuluj 2016-02-02 111,00 119,38 105,95 +12,7% 12,8 14,5
MILLENNIUM Kupuj 2016-02-02 5,20 7,00 5,52 +26,8% 12,1 12,3
PEKAO Redukuj 2016-02-02 139,40 127,42 142,70 -10,7% 16,5 18,2
PKO BP Kupuj 2016-02-02 24,84 31,62 23,99 +31,8% 12,0 10,4
KOMERCNI BANKA Trzymaj 2016-02-02 5239 5428 CzZK 4804 +13,0% 13,7 14,9
ERSTE BANK Kupuj 2016-02-02 26,17 32,34 EUR 23,20 +39,4% 10,0 8,7
RBI Kupuj 2016-02-02 11,32 17,14 EUR 10,32 +66,2% 7,9 11,2
OTP BANK Akumuluj 2016-02-02 6155 6487 HUF 5750 +12,8% 27,0 8,8
Ubezpieczyciele
PZU Kupuj 2016-02-02 32,33 42,44 32,00 +32,6% 13,3 10,5
Ustugi finansowe
KRUK Akumuluj 2016-02-02 168,70 185,12 167,65 +10,4% 15,0 12,8
PRIME CAR MANAGEMENT Kupuj 2016-02-02 35,10 46,76 35,70 +31,0% 11,0 9,8
SKARBIEC HOLDING Kupuj 2016-02-02 27,00 42,20 26,00 +62,3% 11,6 6,8
Paliwa, Chemia
CIECH Trzymaj 2016-02-02 80,00 77,20 75,70 +2,0% 13,7 9,0 7,1 6,0
GRUPA AZOTY Trzymaj 2016-02-02 104,00 100,20 95,00 +5,5% 17,2 12,6 8,7 7,1
LOTOS Akumuluj 2016-02-02 25,63 29,20 24,92 +17,2% 169,1 7,2 7,0 4,6
MOL Kupuj 2016-02-02 198,00 236,75 192,00 +23,3% - 9,6 3,7 3,7
PGNIiG Trzymaj 2016-02-02 5,04 5,30 5,01 +5,8% 11,3 14,1 4,8 5,7
PKN ORLEN Trzymaj 2016-02-02 61,43 60,40 57,90 +4,3% 8,7 6,5 5,4 4,3
POLWAX Kupuj 2016-02-02 15,70 24,30 16,37 +48,4% 7,0 6,9 6,0 5,6
SYNTHOS Trzymaj 2016-02-02 3,96 3,79 3,79 +0,0% 14,0 13,8 9,3 9,3
Energetyka
CEZ Kupuj 2016-02-02 65,00 86,30 61,20 +41,0% 7,9 9,6 5,4 5,6
ENEA Trzymaj 2016-02-02 11,50 12,40 11,26 +10,1% 5,0 7,8 4,8 5,3
ENERGA Akumuluj 2016-02-02 13,48 15,20 13,74 +10,6% 6,6 8,4 4,4 5,2
PGE Trzymaj 2016-02-02 13,55 14,60 13,75 +6,2% - 7,8 3,3 4,5
TAURON Kupuj 2016-02-02 2,71 3,78 2,68 +41,0% 3,7 5,1 3,5 4,3
Telekomunikacja
NETIA Akumuluj 2016-02-02 5,56 6,30 5,53 +13,9% 206,3 - 4,7 4,8
ORANGE POLSKA Kupuj 2016-02-02 6,43 8,30 6,50 +27,7% 34,6 34,3 3,6 4,5
Media
AGORA Kupuj 2016-02-02 11,45 14,10 10,98 +28,4% 39,2 37,9 4,9 5,3
CYFROWY POLSAT Trzymaj 2016-02-02 21,99 22,10 21,78 +1,5% 11,7 11,4 6,8 6,6
WIRTUALNA POLSKA Kupuj 2016-01-28 36,37 50,00 38,50 +29,9% 95,1 14,0 14,1 9,9
IT
ASSECO POLAND Kupuj 2016-02-02 56,50 65,90 56,11 +17,4% 13,1 12,7 7,0 6,7
CD PROJEKT Kupuj 2016-02-02 23,09 26,50 21,60 +22,7% 5,8 18,3 4,0 11,3
COMARCH Zawieszona 2013-03-11 89,60 - 115,00 - - - - -
SYGNITY Zawieszona 2013-02-05 16,80 - 8,42 - - - - -
Gornictwo i Metale
KGHM Trzymaj 2016-02-02 56,26 63,00 57,10 +10,3% - 403,9 7,0 5,1
LW BOGDANKA Trzymaj 2016-02-02 31,33 33,00 33,88 -2,6% 6,2 7,8 2,7 2,9
Przemyst
ELEMENTAL Kupuj 2016-01-08 4,06 4,80 3,63 +32,2% 13,6 11,5 11,1 8,8
FAMUR Kupuj 2016-02-02 1,75 2,20 1,70 +29,4% 15,8 16,8 4,4 3,6
KERNEL Akumuluj 2016-01-26 42,80 49,00 43,60 +12,4% 8,3 5,0 3,1 3,7
KETY Trzymaj 2016-02-02 281,75 277,80 285,00 -2,5% 14,1 14,4 9,3 8,6
KOPEX Trzymaj 2016-02-02 3,53 3,70 3,70 +0,0% - - 5,2 5,7
UNIWHEELS Kupuj 2016-01-12 121,00 142,90 127,80 +11,8% 9,8 8,9 6,9 6,7
VISTAL Kupuj 2016-02-02 8,00 15,80 7,90 +100,0% 7,1 6,0 7,5 6,7
Budownictwo
BUDIMEX Akumuluj 2015-11-04 211,00 225,10 195,00 +15,4% 22,0 17,3 10,1 9,2
ELEKTROBUDOWA Kupuj 2015-12-03 141,00 170,50 112,90 +51,0% 10,0 9,7 6,4 5,6
ERBUD Kupuj 2016-02-03 25,95 36,00 28,37 +26,9% 10,5 10,2 5,5 5,0
UNIBEP Kupuj 2016-02-03 9,89 12,10 10,51 +15,1% 16,1 11,1 9,1 6,9
Deweloperzy
CAPITAL PARK Akumuluj 2015-10-02 5,88 6,50 5,59 +16,3% - 42,7 118,1 29,5
DOM DEVELOPMENT Kupuj 2016-01-28 49,47 60,80 46,30 +31,3% 14,4 10,6 12,0 8,7
ECHO Akumuluj 2016-02-02 5,77 6,57 5,49 +19,7% 15,4 10,2 18,8 15,8
GTC Kupuj 2015-11-20 7,08 8,20 6,71 +22,2% 20,0 9,0 16,0 12,3
ROBYG Kupuj 2016-01-28 2,83 3,40 2,86 +18,9% 9,8 9,0 16,0 8,3
Handel
AMREST Kupuj 2016-02-02 188,50 217,00 171,00 +26,9% 25,3 23,5 11,0 9,1
ccc Kupuj 2016-02-02 124,40 149,00 125,50 +18,7% 27,1 23,4 18,3 14,5
EUROCASH Redukuj 2016-02-02 53,74 47,30 58,25 -18,8% 38,2 31,6 17,7 15,1
JERONIMO MARTINS Kupuj 2016-02-02 13,08 15,1 EUR 12,05 +25,4% 22,5 18,9 10,3 8,7
LPP Redukuj 2016-02-02 5411 4900 5057 -3,1% 24,0 23,7 13,0 12,9
Inne
WORK SERVICE Akumuluj 2016-02-02 11,96 13,70 11,35 +20,7% 23,3 16,1 10,4 8,8
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Rekomendacje wydane w ostatnim miesiacu

Poprzednia

Rekomendacja rekomendacja Cena docelowa DETCRVOVLETTE]
AGORA Kupuj Kupuj 14,10 2016-02-02
ALIOR BANK Kupuj Kupuj 82,96 2016-02-02
AMREST Kupuj Kupuj 217,00 2016-02-02
ASSECO POLAND Kupuj Kupuj 65,90 2016-02-02
BZ WBK Kupuj Akumuluj 305,10 2016-02-02
CCC Kupuj Kupuj 149,00 2016-02-02
CD PROJEKT Kupuj Kupuj 26,50 2016-02-02
CEZ Kupuj Kupuj 86,30 2016-02-02
CIECH Trzymaj Trzymaj 77,20 2016-02-02
CYFROWY POLSAT Trzymaj Redukuj 22,10 2016-02-02
DOM DEVELOPMENT Kupuj Kupuj 60,80 2016-01-28
ECHO Akumuluj Akumuluj 6,57 2016-02-02
ENEA Trzymaj Kupuj 12,40 2016-02-02
ENERGA Akumuluj Trzymaj 15,20 2016-02-02
ERBUD Kupuj Kupuj 36,00 2016-02-03
ERSTE BANK Kupuj Akumuluj 32,34 2016-02-02
EUROCASH Redukuj Sprzedaj 47,30 2016-02-02
FAMUR Kupuj Kupuj 2,20 2016-02-02
GETIN NOBLE BANK Kupuj Kupuj 0,96 2016-02-02
HANDLOWY Akumuluj Akumuluj 81,97 2016-02-02
ING BSK Akumuluj Trzymaj 119,38 2016-02-02
JERONIMO MARTINS Kupuj Sprzedaj 15,10 2016-02-02
JSw Zawieszona w trakcie aktualizacji - 2016-02-02
KERNEL Akumuluj Redukuj 49,00 2016-01-26
KETY Trzymaj Trzymaj 277,80 2016-02-02
KGHM Trzymaj w trakcie aktualizacji 63,00 2016-02-02
KOMERCNI BANKA Trzymaj Redukuj 5428,00 2016-02-02
KOPEX Trzymaj Trzymaj 3,70 2016-02-02
KRUK Akumuluj Trzymaj 185,12 2016-02-02
LOTOS Akumuluj Kupuj 29,20 2016-02-02
LPP Redukuj Sprzedaj 4900,00 2016-02-02
LW BOGDANKA Trzymaj w trakcie aktualizacji 33,00 2016-02-02
MILLENNIUM Kupuj Kupuj 7,00 2016-02-02
MOL Kupuj Kupuj 236,75 2016-02-02
NETIA Akumuluj Trzymaj 6,30 2016-02-02
ORANGE POLSKA Kupuj Kupuj 8,30 2016-02-02
OTP BANK Akumuluj Akumuluj 6487,00 2016-02-02
PEKAO Redukuj Redukuj 127,42 2016-02-02
PGE Trzymaj Kupuj 14,60 2016-02-02
PGNIG Trzymaj Trzymaj 5,30 2016-02-02
PKN ORLEN Trzymaj Redukuj 60,40 2016-02-02
PKO BP Kupuj Kupuj 31,62 2016-02-02
POLWAX Kupuj Kupuj 24,30 2016-02-02
PRIME CAR MANAGEMENT Kupuj Kupuj 46,76 2016-02-02
PZU Kupuj Kupuj 42,44 2016-02-02
RBI Kupuj Kupuj 17,14 2016-02-02
ROBYG Kupuj Kupuj 3,40 2016-01-28
SKARBIEC HOLDING Kupuj Kupuj 42,20 2016-02-02
SYNTHOS Trzymaj Trzymaj 3,79 2016-02-02
TARCZYNSKI Zawieszona Trzymaj - 2016-02-02
TAURON Kupuj Kupuj 3,78 2016-02-02
UNIBEP Kupuj Kupuj 12,10 2016-02-03
VISTAL Kupuj Kupuj 15,80 2016-02-02
WIRTUALNA POLSKA Kupuj Kupuj 50,00 2016-01-28
WORK SERVICE Akumuluj Akumuluj 13,70 2016-02-02
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Statystyka rekomendacji

Dla emitentéw zwigzanych

Rodzaj rekomendaciji Wszystkie z Domem Maklerskim mBanku
Liczba Procent Liczba Procent
Sprzedaj 0 0,0% 0 0,0%
Redukuj 3 5,0% 1 3,1%
Trzymaj 13 21,7% 7 21,9%
Akumuluj 12 20,0% 7 21,9%
Kupuj 32 53,3% 17 53,1%
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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 amortyzacjq,

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 wlasnym) - 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%

TRZYMADJ - 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 emitentow, 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 przesziosci $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 mogg posiadac¢ dtugie lub krotkie pozycje w akcjach emitentéw lub innych instrumentach finansowych
powigzanych z akcjami emitentéw wymienionych w opracowaniu.

Powielanie badz publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci, lub rozpowszechnianie w inny sposdb 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 spotek: 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 technika wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywdw finansowych generowanych przez spétke; jej wadaq
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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