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Prognozy wynikow kwartalnych: 1Q 2016

Rynek akcji

Banki

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

Ustugi finansowe

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

Paliwa, Chemia

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

Energetyka

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

GoOrnictwo, Metale

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

Telekomunikacja, Media, IT

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

Przemyst

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

Budownictwo

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

Deweloperzy

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

Handel, Inne

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

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - warto$¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjq

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

EBIT/EV- zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

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

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

Rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku S.A.

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

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

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

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

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

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

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

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