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Prognozy wynikow kwartalnych: 3Q 2016

Rynek akcji

Banki i ustugi finansowe

Uwazamy, ze wyniki sektora finansowego bedg szczegdlnie dobre w spétkach
poza bankowych. Bardzo dobre wyniki zaraportuje Skarbiec Holding, a
kwartalnej poprawy oczekujemy zaréwno w PZU, jak i w PCM. Chociaz zysk
netto polskiego sektora bankowego spadnie w 3Q’16 (zysk jednorazowy z
tytutu transakcji VISA w 2Q’16), to jednak pozytywnie postrzegamy
oczekiwany wzrost przychodéw na dziatalnosci podstawowej. Oczekujemy,
ze wyniki za 3Q’'16 zostang wsparte przez zyski jednorazowe w PKO BP, ING
BSK oraz Komercni Banka.

Paliwa, Chemia

Rafinerie zaraportujg solidne wyniki, ale beda one wyraznie nizsze r/r z
uwagi na rekordowg baze odniesienia na modelowej marzy w 3Q’15.
W obszarze wydobywczym powinien to by¢ juz ostatni spadkowy kwartat na
wyniku EBITDA z uwagi na obserwowane odbicie cen weglowodoréw i
zaimplementowane ciecia kosztow. Oczekujemy mieszanych wynikdw w
chemii: stabych rezultatébw w Grupie Azoty (ryzyko dalszego obnizenia
konsensusu), porownywalnych r/r w Ciech (wyzsza baza poréwnawcza) oraz
mieszanych w Grupie Synthos (ujemna wycena portfela kredytéw).

Energetyka, Gornictwo, Metale

W energetyce oczekujemy kontynuacji tendencji z pierwszego podtrocza
(nizsze ceny energii, zatamanie na rynku zielonych certyfikatow, obnizony
WACC w dystrybucji), co oznacza $rednio 15% spadek zyskow r/r.
Wykonanie naszych rocznych prognoz po trzech kwartatach powinno jednak
wynies¢ srednio 75% na poziomie skorygowanej EBITDA (najlepiej wyglada
to w spétkach Enea oraz Energa) i dlatego nie widzimy ryzyka rewizji
konsensusu dla sektora.

Telekomunikacja, Media, IT

Wedtug naszych szacunkéw tgczna EBITDA analizowanych spétek sektora
TMT spadta 0 6% r/r . Zaskoczeniem mogg by¢ wyniki Asseco Poland, gdzie
na linii zysku netto grupa zanotuje 25% spadek. Stabg dynamike wynikdéw
wykazg takze Netia i Agora.

Przemyst

Wedtug naszych szacunkéw 75% analizowanych spétek poprawi zesztoroczne
rezultaty. Jesli nasze prognozy sie sprawdza, to 3Q’16 bedzie drugim
najlepszym kwartatem od poczatku 2014 roku. Najwiekszych, pozytywnych
zaskoczen naszym zdaniem mozna oczekiwaé w spotkach: Boryszew,
Elemental, Ergis, Famur, Forte, Mangata (dawna Zetkama), Uniwheels,
Vistal, zas negatywnych w Alumetal oraz Kruszwica.

Budownictwo

Najlepsze wyniki w sektorze zaprezentuje Budimex (dobre marze dzieki
nizszym kosztom materiatéw). Poprawy r/r spodziewamy sie ponadto w
Unibepie, Trakcji (silne portfele zamoéwien) i Ulmie (niska baza). Stabszych
wynikdw r/r oczekujemy z powodu wysokiej bazy w Elektrobudowie,
Elektrotimie, Erbudzie, Herkulesie. W Torpolu i ZUE dodatkowy negatywny
wptyw bedzie miat niski backlog.

Deweloperzy

Zagregowane przekazania mieszkan byty w 3Q’16 wyzsze w 8 na 11 spotek,
Srednio  +38% r/r. Dzieki temu wyniki wiekszosci deweloperéw
mieszkaniowych silnie wzrosng kolejny kwartat z rzedu m.in. w Atalu, JWC,
Dom Development, Lokum, Ronsonie, Marvipolu. Dla wielu spoétek dopiero
4Q'16 bedzie rekordowy. Stabiej wygladajg perspektywy deweloperow
komercyjnych (Echo Investment, Capital Park) w zwigzku z ostabieniem sie
kursu EUR/PLN. Pozytywnie wyrdznig sie z kolei wyniki GTC.

Handel

Kontynuacji pozytywnych trendéw w wynikach oczekujemy w spotkach
Jeronimo Martins oraz AmRest. Negatywnie na rezultaty 3Q’16 wpiynetly
koniecznos¢ intensywnych wyprzedazy (LPP) oraz staba wysokomarzowa
sprzedaz w IX’16 (CCC).
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Dynamika wynikow sektorow¥*

Energetyka -14%

Chemia -12%
Paliwa -10%
Banki -9%
T™T -6%
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Deweloperzy

Bu downictwo

+1%

+14%

+25%

+50%

*podstawie zysku netto (banki), oczyszczonego wyniku EBIT
(deweloperzy) lub wyniku EBITDA (pozostate)

Potencjalne zaskoczenia na wynikach
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrétéw:

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

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjq

BOOK VALUE - wartos¢ 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 jedng akcje

ROE - (Return on Equity - zwrot na kapitale wtasnym) - roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatow wtasnych
P/BV - (Cena/Wartos¢ ksiegowa) - cena dzielona przez wartos¢ ksiegowa przypadajaca na jedna akcje
Dtug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - $rodki pieniezne i ekwiwalent
Marza EBITDA - EBITDA / przychody ze sprzedazy

Rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku:

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

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

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

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

SPRZEDAJ - oczekujemy, ze inwestycja przyniesie strate wieksza niz 15%

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

mBank S.A. z siedzibg w Warszawie, przy ul. Senatorskiej 18 prowadzi dziatalno$¢ maklerskag w ramach wyodrebnionej jednostki organizacyjnej — Biura Maklerskiego
postugujacego sie nazwg Dom Maklerski mBanku.

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 ogdlnodostepnych informacji, ktére Dom Maklerski
mBanku uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez emitentdw, ktérych akcje sa przedmiotem rekomendacji. Dom Maklerski mBanku nie gwarantuje
jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci 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 instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument ani zaden z jego zapisow 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 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 sytuacjg makroekonomiczng kraju, zmiang regulacji prawnych, zmianami sytuacji na
rynkach towarowych. Wyeliminowanie tych ryzyk jest praktycznie niemozliwe.

mBank 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 mBank S.A. w ramach prowadzonej dziatalnosci maklerskiej swiadczy, bedzie $wiadczy¢, lub w przesztosci swiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcow i
innych podmiotéw wymienionych w niniejszym opracowaniu.

mBank S.A. nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendacji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o
konflikcie interesow powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendacji (o ile wystepuje) znajduja sie ponizej.

mBank S.A., jego akcjonariusze i pracownicy mogg posiadac¢ diugie 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 sposéb informacji zawartych w niniejszym opracowaniu wymaga
uprzedniej, pisemnej zgody mBanku S.A.

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

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

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

mBank S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastepujacych spdtek: 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,
Handlowy, Impexmetal, Indata Software, ING BSK, Inter Groclin Auto, Ipopema, Koelner, Kopex, 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, Sokotéw, Solar, Stelmet,
Sygnity, Tarczynski, Techmex, TXN, Unibep, Uniwheels, Vistal, Wirtualna Polska Holding S.A., Work Service, ZUE.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. byt oferujacym akcje emitenta w ofercie publicznej spotek: HTL Strefa, PBKM, Stelmet.
Asseco Poland $wiadczy ustugi informatyczne na rzecz mBank S.A.

mBank S.A. posiada umowe dotyczacg obstugi kasowej klientéw Domu Maklerskiego mBanku z Pekao oraz umowe abonamentowgq z Orange Polska S.A.

Osoby, ktore 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 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 stosowanych w rekomendacjach:

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.

Zdyskontowanych dywidend (DDM) - polega ona na dyskontowaniu przysztych dywidend generowanych przez spétke; jej wada jest duza wrazliwos¢ na zmiany
zatozen prognostycznych wyptaty dywidendy w modelu.

Zyskéw ekonomicznych - polega ona na dyskontowaniu przysztych zyskdéw ekonomicznych generowanych przez spotke; jej wada jest duza wrazliwos¢ na zmiany
zatozen prognostycznych w modelu.

Zdyskontowanych aktywéw netto (NAV) - wycena w oparciu o wartos¢ majatku spotki; jedna z najczesciej uzywanych w przypadku spétek deweloperskich; jej wadg
jest brak uwzglednienia w wycenie przysztych zmian w przychodach/zyskach spdtki po okresie szczegdtowej prognozy.
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