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e W ciqgu kolejnych trzech miesiecy, spodziewamy sie stopy zwrotu na rynkach akcji miedzy -2% a 2% w Polsce, miedzy 0% a 2% w Czechach i miedzy 0% a -
3% na Wegrzech. Zwracamy uwage, ze chociaz prawdopodobnie zostato osiggniete lokalne apogeum negatywnych dla akgji informacji okotorynkowych w Pol-
sce, to rynki globalne, a w szczegolnosSci Stany Zjednoczone, wcigz pozostajg gtownym czynnikiem ryzyka, ktory moze spowodowac, ze czas trwania korekty
zwyzkowej na rynku akcji bedzie krotszy niz zazwyczaj. Z kolei, z uwagi na bardziej optymistyczne prognozy wynikow dla segmentu matych i Srednich spotek w
dalszym ciqgu preferujemy ekspozycje na wybrane mate i Srednie przedsiebiorstwa.

e Zaczety sie materializowa¢ ryzyka, na ktore wskazywaliSmy w naszej strategii akcyjnej dla krajow CEE. Trudno$ci budzetowe i polityczne przepychanki wywarty
negatywny wptyw na rating Polski, ktory agencja S&P obnizyta o caty jeden poziom. Liczqgc od momentu publikacji naszego ostatniej strategii kwartalnej (liczgc
w euro) indeks WIG30 stracit 22%, polskie lokalne obligacje dtugoterminowe spadty ponad 7%, a waluta znizkowata 7%. Na dodatek od poczqtku roku wiek-
szoS$¢ rynkow akgji, zarowno wschodzqceych, jak i rozwinietych, doSwiadczyta znacznych spadkow. Ucieczka do bezpiecznych aktywow sprawita, ze zarbwno ob-
ligacje amerykanskie, jak i euroobligacje odnotowaty niewielkie, jednocyfrowe wzrosty.

e W dalszym ciggu uwazamy, ze w Srednim terminie istnieje ryzyko kontynuacji spadkéw na rynkach finansowych. W Polsce, w okolicach pétrocza, oczekujemy
przeglgdu systemu emerytalnego, co moze sprowokowa¢ pojawienie sie negatywnych z gietdowego punktu widzenia informacji. Z kolei w kontekscie global-
nym, najwieksze chyba ryzyko, chociaz by¢ moze juz czeSciowo zdyskontowane, stanowi potencjalne rozszerzenie sie obserwowanego w USA spowolnienia w
sektorze przemystowym. Mimo wszystko lokalne rynki akcji zrealizowaty juz docelowe potencjaty spadkowe, jakie prognozowaliSmy w naszej rocznej strategii
dla rynkow CEE, a tempo spadkow na rynkach globalnych prawdopodobnie przereagowato w stosunku do zmieniajgcych sie w duzo wolniejszym tempie funda-
mentow, co wydaje sie sugerowac, ze spadki powinny na chwile przystopowac.

e Presja powodowana przez dewaluacje juana wydaje sie stabng¢; na pierwszy plan wysuwa sie fundamentalna nadpodaz na rynkach ropy naftowej ze wzgledu
na presje wywierang na bilanse globalnych bankéw poprzez ich ekspozycje kredytowe. Trudna sytuacja w amerykanskim sektorze przemystowym ma niewielkie
szanse na poprawe w najblizszej przysztosci. Na koniec wreszcie w ciggu ostatnich czterech tygodni obserwowaliSmy zwiekszong ucieczke kapitatu do bezpiecz-
nych aktywow oraz zmniejszanie sie puli aktywow dostepnych do budowania lewarowanych pozycji inwestycyjnych, odzwierciedlong w gwattownym spadku
poziomu globalnych rezerw walutowych (-130 mld USD) i spadku nadwyzkowych rezerw bankow amerykanskich (-300 mld USD), co dodatkowo zaostrzyto
ujemne efekty pierwszego podniesienia stop przez Fed. W Polsce, po cieciu ratingu, kwestie finansowania budzetowego mogq w jeszcze wiekszym stopniu nega-
tywnie rzutowa¢ na przyszto$¢ prywatnego systemu funduszy emerytalnych.
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 Polskie spotki o duzej kapitalizacji notowane sq na danych konsensusu na poziomie P/E 10,7x na rok 2016 i P/E 10,7x na rok 2017, na poziomie wycen rynkow
wschodzqgcych. Gdyby lokalne stopy dywidendy na poziomie 5,1% na rok 2016 i 4,6% na rok 2017 zostaty utrzymane, plasowatyby sie znacznie powyzej pozio-
mu dla rynkéw wschodzqgcych (3,2%). Segment polskich spotek o matej i $redniej kapitalizacji notowany jest na poziomie P/E 12,4x na rok 2016 i P/E 11,5x na
rok 2017, co stanowi okoto 10-procentowq premie wzgledem rynkéw wschodzgcych, ale z drugiej strony wydaje sie uzasadnione z uwagi na wyzsze stopy dy-

widendy oraz mozliwy wiekszy potencjat wzrostu wynikow na rok 2017.
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Uzasadnienie

Zwracamy uwageg, ze na ceny CDS banku nie wptynety negatywne zdarzenia obserwowane w sektorach
bankowych pozostatych krajow europejskich. Przy konsensie P/E ponizej 10x na rok 2016 aktualny kurs
akcji wydaje nam sie atrakcyjny mimo raczej niskiej stopy dywidendy (3%).

W dalszym ciggu postrzegamy spotke jako fundamentalnie atrakcyjng inwestycje. Stopa dywidendy na
poziomie niemal 7% kompensuje dos¢ wysoki wskaznik P/E na 2016 r. (13x). Oczekujemy na ostateczne
ustalenia dotyczqce wymogow kapitatowych dla czeskich bankéw. Kurs akeji banku wspomaga silna korona.

Wysoka rentowno$¢ (ROE 20%+) oraz silna pozycja kapitatowa (Solvency 2 ratio ok. 300%) powinny
pozwoli¢ na utrzymanie atrakcyjnej polityki dywidendowej w nadchodzqcych latach. Opcja na konsolidacje
sektora bankowego (kapitat oraz wsparcie rzgdowo-regulacyjne).

Silny bilans umozliwiajgcy wysokie wyptaty dywidendy (stopa dywidendy na poziomie 6-7%). Stabilna
sytuacja w Czechach i poprawa na Stowacji

Silne otoczenie makroekonomiczne na Wegrzech i poprawa na rynku telekomunikacyjnym. Wzrost w
segmencie ustug IT.

Dywidenda na poziomie ponad 9%, Ograniczone ryzyko samodzielnej realizacji duzych inwestycji bez
systemu wsparcia.

Zaktad na wzrost cen butadienu w Azji oraz perspektywa wyptaty dywidendy za 2015 (0,25 PLN/akcje)
Najlepiej spozycjonowany bank w kontekscie podatku bankowego, z uwagi na: 1) szybko rotujqcy portfel
kredytow (59% stanowiq kredyty dla SME i kredyty konsumpcuyjne), 2) relatywnie drozsze finansowanie oraz
3) potencjalny pozytywny wptyw polityki socjalnej rzqdu na jako$¢ portfela. Opcja na konsolidacje sektora
bankowego.

Strategia na nastepne 5 lat jest naszym zdaniem bardzo dobra i wciqz pozostawia pole na upside. Atrakcyjna
kombinacja inwestycji we wzrost (EBITDA +50%) i solidnej dywidendy (stopa 4,5%). Na 2016 r. P/E 12x
(swojg prognoze spotka poda 11 lutego). Idealna ekspozycja na sektor przemystowy

Wsparcie ze strony surowcéw i EURPLN. Silny bilans. Restrukturyzacja Draftex.

Sprzyjajgcy EUR/PLN i stabilne ceny ptyty wiorowej. Pozytywnie oceniamy inwestycje w fabryke ptyty.
Szybko rosngce przychody reklamowe dzieki wykorzystaniu efektéw synergii, dzwignia operacyjna i idqgca za
tym wysoka dynamika EBITDA. Niedawne akwizycje portali e-commerce powinny generowa¢ warto$¢ dla
akcjonariuszy.

Wzrost wynikow w 2016r., kontynuacja polityki dywidendy w latach 2016-2017, stopa zwrotu z dywidendy
na poziomie ponad 7%

Spadajqgce marze sq naszym zdaniem w cenach, otwarcie fabryki na Wegrzech.

Czynnikiem ryzyka niepewny kontrakt dla Kolei Matopolskich, dobry wynik jak na raczej dotek w cyklu,
rozwoj eksportu.

2016: P/E 9,2x; EV/EBITDA 8,1x, Lepiej detal, przetargi, nowe branze w portfolio. Wzrost wynikow w 2016
(zysk w Action Europe), poprawa w kapitale obrotowym. Oczekiwane 1,5 PLN dywidendy z zysku za 2015
(stopa dywidendy 6,0%).
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Rozliczenie portfela modelowego

Stopy zwrotu z portfela modelowego

Za ostatni kwartat rozliczeniowy nasz portfel modelowy (liczgc w ztotowce)
osiggngt stope zwrotu na poziomie -1,2% (uwzgledniajgc zyski na pozycjach
krotkich) podczas gdy indeks WIG stracit w tym czasie 11%.

Liczgc za ostatnie 12 miesiecy nasze portfele modelowe przyniosty stope
zwrotu na poziomie 33% podczas gdy indeks WIG stracit 10%.

Obliczona stopa zwrotu jest rowno wazona, naturalnie wiec stopa zwrotu z
naszego portfela modelowego jest pochodng bardzo dobrej selekcji matych i
Srednich spotek.

Rozliczenie 12 mies. wynikéw portfela DM PKO BP
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=== Skumulowany kwartalny portfel DM PKO BP
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Spodziewamy sie stabych wynikéw bankow za 4Q15, gtéwnie z uwagi na zdarzenia jednorazowe: koszty zwigzane z upadto$ciq SK Banku oraz wptaty na Fundusz Wsparcia Kredytobiorcow. Z drugiej
strony, skumulowany wynik odsetkowy powinien ulec dalszej poprawie (+4% kw/kw), dzigki lepszym wolumenom oraz poprawie marz odsetkowych. Nie mniej jednak, spodziewamy sie spadku sku-
mulowanego zysku netto 0 41% r/ri o 37% kw/kw. Z kolei PZU powinno pokaza¢ dobre wyniki, pomimo trudnego otoczenia na rynkach finansowych.

Sektor paliwowy e eveesessnsennnnns . eeeeeessssasssesasaaaaaaaas - Str. 23

Czwarty kwartat w sektorze paliwowym to kontynuacja trendéw zwigzanych z poprawq marz rafineryjnych na skutek utrzymywania sie niskich cen ropy naftowej. Dodatkowym czynnikiem wptywa-
jacym na poprawe wynikéw w sektorze paliwowym bedzie ostabienie ztotowki w stosunku do EUR jak i USD. W przypadku wiekszosci spotek wyniki zostang obcigzone negatywnym efektem LIFO
oraz odpisami aktualizujgcymi warto$¢ majgtku na koniec 2015 r. PGNIG zaraportuje pogorszenie wynikow r/r ze wzgledu na spadek zyskéw w segmencie wydobywczym oraz starty na handlu ga-
zem. Wyniki MOL’a zostanq obcigzone zaksiegowaniem odpisu aktualizujgcego ztoze Akri-Bijeel.

SEKEOM @NETGELYCZNY ..coooorrreeereesssssessessssssss s sssssssssssssssssssss s v . v sssssseeaanns s Str. 30

W IV kwartale nastgpit wzrost zuzycia energii 0 1% r/r pomimo niekorzystnych warunkéw pogodowych. Produkcja energii wzrosta natomiast o 2,9%, przy czym w elektrowniach na weglu kamiennym
nastqpit wzrost o 0,8%, a w elektrowniach na weglu brunatnym spadek o 3,7%. Duzy wzrost produkcji o 1,4 TWh zanotowaty elektrownie wiatrowe. Od listopada nastqpit wzrost terminowych cen
energii w kontraktach na 2017 r., ktére wzrosty z ok. 152 PLN do ok. 160 PLN obecnie. Gtéwnym powodem mogt by¢ wzrost budzetu operacyjnej rezerwy mocy. Jednocze$nie pozytywnie dla wy-
tworcow nastgpit spadek cen CO2. Notowania spotek energetycznych znajdowaty sie pod silng presjq ze wzgledu na wypowiedzi dotyczgce mozliwego zaangazowania w projekty budzqce obawy
inwestoréw oraz zmiany polityki dywidendowej. W wynikach 1V kwartatu mogq pojawi¢ sie istotne zdarzenia jednorazowe w postaci odpisow w Tauronie i ZE PAK.

HOANAE! RUMTOWY T AETANCZNY ...t sieeesssesss s s Str. 38

W ostatnim kwartale roku LPP weszto na wyzszq dynamike sprzedazy przy stabilnych marzach, natomiast wyniki CCC bedq gorsze r/r, gltownie z uwagi na niesprzyjajgcq pogode. Wzrosty sprzedazy
r/r powinni pokaza¢ wszyscy dystrybutorzy zywnosci (Jeronimo Martins, Eurocash, Emperia), potgczone jednak z nieco stabszymi marzami. Przyzwoitq, dwucyfrowq dynamike przychodow i zyskow
powinien zanotowa¢ Amrest, z uwagi na dalszq poprawe nastrojow konsumentéw w Europie Srodkowej i Hiszpanii.

TeleKOMUNIKACHA T MEAIQ ......coooooeoeeeeerresiiiiiiiiisssssseeseesseeesssesssssssssssssssssssss s ssssesseseses s Str. 51

Na polskim rynku ptaskie przychody z naciskiem na marze w segmencie mobilnym i okoto 10% spadki w telefonii stacjonarnej to kontynuacja dotychczasowych trendéw w branzy ktére, bedq poka-
zane w wynikach 4 kwartatu. Orange Polska i Netia bedq doswiadcza¢ presji na marze, za to Polkomtel ma szanse utrzymaé swojq rentowno$¢.

Na rynkach regionalnych spodziewamy sie dobrej sytuacji w Magyar Telekomie, gtownie dzieki bardzo sprzyjajgcemu otoczeniu makroekonomicznemu na jego gtéwnym rynku, ktérym sq Wegry. W
przypadku Wegier przychody z telefonii stacjonarnej wzrastajq, gtéwnie dzieki rosngcym przychodom z Internetu szerokopasmowego oraz ustug TV. Oczekujemy ustabilizowania sie przychodow 02
Czech Republic, ktéry spadek przychodéw z telefonii stacjonarnej w Czechach skompensuje wzrostem na Stowacji. Dla Telekomu Austria spodziewamy sie wzrostu przychodéw i EBITDA gtéwnie zwiq-
zanego z rozpoczeciem konsolidacji nowoprzejetych spotek. W przypadku austriackiego telekomu ciekawym wydaje sie potencjalny wykup mniejszosciowych przez America Movil. America Movil w
ostatnim wezwaniu w 2014 r. zaptacit za akcje operator 7,15 EUR, znacznie powyzej obecnej ceny. W zwigzku z koniecznosciq sprzedaz 8% akcji jesienig 2016 r. zgodnie z Umowq Akcjonariuszy, widzi-
my mozliwo$¢, ze America Movil zamiast sprzedazy pakietu bedzie chciato wykupi¢ mniejszo$ciowych akcjonariuszy. Wowczas oferowana cena bedzie musiata wynie$¢ minimum 6 mies. VWAP. Ten
obecnie wynosi 5,38 EUR, czyli 11,4% powyzej biezqcej ceny rynkowej.

Wirtualna Polska Holding powinna pokaza¢ dwucyfrowq dynamike przychodéw i EBITDA, ze wzgledu na wzrost udziatow w rynku reklamy i dZzwignie operacyjng.
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4015 r. w sektorze chemicznym bedzie kontynuacjq tendencji z poprzednich kwartatow. Ciech pokaze poprawe wynikow na poziomie EBITDA w zwigzku z wyzszymi cenami sprzedazy sody oraz
spadkiem cen kluczowych surowcow. Wyniki Synthosu mimo negatywnego wptywu awarii w Unipetrolu powinny by¢ poréwnywalne r/r. Grupa Azoty bedzie mogta pochwali¢ sie poprawg wynikow
przede wszystkim ze wzgledu na spadek cen kluczowych surowcéw uzywanych w produkgji (gaz).

SEKEOT WYAODYWEZY ..o eeeeeissssssssssssssss s ssssssssssssssss s . Str. 63

W sektorze wydobywczym w 4 kw. spodziewamy sie nadal stabych wynikéw. Sektor jest pod presjq spadajgcych cen surowcow, a za réznice miedzy spétkami odpowiada przede wszystkim wolumen.
KGHM bedzie obcigzony stratq w projekcie Sierra Gorda, ale wysoki wolumen pozwoli sie poprawi¢ kw/kw. JSW pokaze staby wynik wtasnie z powodu spadku wolumenu. W Bogdance wyniki wresz-
cie bardzo dobre dzieki mocnemu wzrostowi sprzedazy. Norilsk w 2H pokaze spadek EBITDA o 44% r/r, ale dzieki wysokiej rentownosci stabemu RUB nadal marza jest na imponujgcym poziomie
(45%).

PLZEMYSE T IMME ..ot eeeesesssssssssss R . Str. 69

Naszym zdaniem pozytywnie wyrozniajgcy sie segment. Wiele spotek mocno korzysta na ostabieniu sie ztotowki. Trendy na surowcach sq roéwniez sprzyjajgce. Gtownym ryzykiem jest potencjalne
ostabienie $wiatowej gospodarki - moze by¢ jednak czeSciowo amortyzowane ostabiajgcym sie PLN. Zbierajgc opinie od spotek - na razie nie wida¢ spowolnienia w przemysle europejskim. Wsérod
spotek przemystowych wyrézniamy te wieksze i dzielgce sie dywidendq. Wyrozniamy: Kety, Forte, Alumetal, Newag i Sanok Rubber Company.

SEKEOT GEWEIOPEISKI ...ttt seeeeses R Str. 80

IV kwartat byt kolejnym okresem w czasie obecnej trwajqcej juz od 2,5 roku dobrej koniunktury na rynku mieszkaniowym. Wzrost sprzedazy wéréd deweloperéw gietdowych w kwartale wynidst
21% r/r, a wolumeny byty zblizone do osiggnietych w I kwartale br. W ostatnich miesigcach 2015 r., istotnie wzrosty dynamiki kredytow hipotecznych. Jednym z czynnikéw przyspieszonych zaku-
pow mieszkan byty obawy nabywcdw zwigzane ze zmianami na rynku kredytdéw oczekiwane w 2016 r. W przypadku deweloperéw komercyjnych w wynikach moze by¢ widoczny spadek oczekiwa-
nych stop zwrotu.

SEKEOT DUAOWIANY ...t eesessssssssssssssss s R840 4444444404444 R0 eeeeesesseeeseeeees s Str. 86

Segment budowlany korzysta na tanich materiatach i podwykonawcach, ktérzy raczej sq pod presjq. To sprawia, ze marze sq w tym momencie na wysokim poziomie. W segmencie drogowym nalezy
spodziewac¢ sie spowolnienia nowej kontraktacji w TH 2016. Czynnikiem ryzyka jest ostateczna skala programu drogowego w Polsce. Segment kolejowy jest w specyficznej sytuacji. W tej chwili ko-
rzysta z wysokich marz, ale portfele zlecen na 2017-ty sq puste. Spodziewamy sie walki cenowej o pierwsze kontrakty z nowej perspektywy - zestawiajqc to z do$¢ niskimi cenami materiatéw i pod-
wykonawcow - generuje to pewne ryzyko dla wynikow 2017-tego roku. W zwiqzku z tym zadnej z dwdch spotek (ktore sq przez nas dobrze oceniane) - Torpol, Trakcja nie umiescilismy na liscie Top
Pick’éw. Relatywnie z tej pary wybraliby$my Trakcje. Najlepszy w segmencie jest naszym zdaniem Budimex, ktéry jest o wios od listy top pickow - zaktadamy, ze mozliwe sq pozytywne niespodzianki
na wynikach i w saldzie gotowki spotki. Po stronie ryzyk - potencjalne spowolnienie kontraktacji i ostatecznie mniejsza skala programu drogowego.
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4Q w branzy IT charakteryzuje sie sezonowo stabszymi marzami, gtdwnie ze wzgledu na wyzszy udziat projektow sektora publicznego oraz hardware’v w catkowitym mixie sprzedazowym. Asseco
pokaze wzrosty sprzedazy na wszystkich rynkach, na nizszej marzy, w konsekwencji wynik netto nizej r/r. W ASEE spodziewamy sie kontynuacji trendow z zesztych kwartatow, spadku przychodow i
wzrostu rentownosci. Na stabsze wyniki Macrologic wptyneta duza ilo$¢ zmian legislacyjnych, w konsekwencji mniejsza liczba nowych wdrozen.
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Alior Bank (Kupuj, 74 PLN) ﬁ Dom Maklerski
Kurs akgji: 55,5 PLN

Kapitalizacja: 4012,47 mIn PLN Oata publikacji wynikow: -

IV kw. IV kw. I-IV kw. -1V kw.

min PLN 2014 2015p r/r 2014 2015p r/r 2016P r/r 2017P r/r

Wynik odsetkowy 319,4 404,1 27% 1215,8 1507,8 24% 1703,0 13% 1864,8 10%

Wuynik z optat i prowizji 95,5 74,7 -22% 348,1 326,9 -6% 367,9 13% 386,3 5%

Przychody ogotem 499,8 562,8 13% 1873,0 2 157,9 15% 2 407,0 12% 2 586,2 %

Koszty operacyjne -240,9 -332,5 38% -9253  -11153 21% -1102,1 -1%  -11321 3%

Wuynik operacyjny 258,9 230,3 -11% 947,7 1042,6 10% 1305,0 25% 14541 11%

Saldo rezerw -132,9 -187,2 41% -546,6 -664,5 22% -745,8 12% -830,8 11%

Wynik przed opodatkowaniem 126,0 431  -66% 401,1 378,2 -6% 559,2 48% 623,3 11%

Wynik netto 101,0 346 -66% 322,7 304,6 -6% 333,4 9% 415,8 25%

Marza odsetkowa (w %) 4.4 4.4 4.5 4.4

Koszty/Dochody (w %) 48,2 59,1 49,4 51,7

Koszty ryzyka (w %) 2,2 2,4 2,4 2,2

P/E 12,0 9,7

P/BV 1,0 0,9

e Wuyniki obcigzone przez zdarzenia jednorazowe (wptyw upadtosci SK Banku oraz sktadki na Fundusz Wsparcia Kredytobiorcow).
e Wzrost wyniku odsetkowego o 4% kw/kw, dzieki lepszym wolumenom i nieznacznej poprawie marzy odsetkowej.

e Spodziewamy sie relatywnie stabszego wyniku prowizyjnego.

e Przyzwoity wynik tradingowy.

e Oczyszczone koszty operacyjne pare min PLN wyzsze kw/kw

e Wzrost odpisow z tytutu utraty wartosSci z uwagi na wiekszy portfel oraz sezonowos¢.



O
BZ WBK (Trzymaj, 281 PLN) rlﬁ Dom Maklerski
Kurs akgji: 243,85 PLN

Kapitalizacja: 24198,34 min PLN Oata publikacji wynikow: 27.1.2016

IV kw. IV kw. I-IV kw.  I-IV kw.

min PLN 2014 2015p r/r 2014 2015p r/r 2016P r/r 2017P r/r

Wynik odsetkowy 1071,0 1120,5 5% 3996,8 42934 7% 4 662,2 9% 4919,8 6%

Wuynik z optat i prowizji 471,9 491,8 4% 1847,8 1935,7 5% 1973,2 2% 2 052,1 4%

Przychody ogotem 1820,3 16923 -T1% 6 502,7 74235 14% 7230,9 -3% 7325,2 1%

Koszty operacyjne -8338  -1077,3  29%  -3027,5 -34943  15% 32470  -T% -3261,3 0%

Wuynik operacyjny 986,5 6150 -38% 3 475,2 3929,2 13% 3 983,9 1% 4 063,9 2%

Saldo rezerw -284,6 -250,0  -12% -836,6 -804,3 -4% -814,1 1% -832,8 2%

Wynik przed opodatkowaniem 702,3 3720  -47% 2640,0 31457 19% 31979 2% 3 260,5 2%

Wynik netto 445,2 2439  -45% 1914,7 22940 20% 19436 -15% 19194 -1%

Marza odsetkowa (w %) 3,4 3,4 3,6 3,4

Koszty/Dochody (w %) 45,8 63,7 46,6 471

Koszty ryzyka (w %) 1,3 1,0 1,0 0,8

P/E 12,4 12,6

P/BV 1,2 1,2

Spodziewamy sie stabych wynikow (spadek zysku netto o -45% r/r i -48% kw/kw), gtownie ze wzgledu na zdarzenia jednorazowe.

e Poprawa wyniku odsetkowego o 3% kw/kw, ze wzgledu na lekkq poprawe NIM oraz wzrost wolumenow.
o Delikatny wzrost wyniku prowizyjnego (+2% kw/kw)

» Koszty operacyjne zawyzone przez zdarzenia jednorazowe (sktadka na Fundusz Wsparcia Kredytobiorcow, koszty zwigzane z upadto-
$cig SK Banku oraz kara UOKiKu)

e Odpisy na podwyzszonym poziomie ze wzgledu na starsze ekspozycje kredytowe oraz zmiane modeli w Santander Consumer Bank.
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Erste Bank (Kupuj, 29,8 EUR) ﬁ Dom Maklerski
Kurs akcji: 26,18 EUR

Kapitalizacja: 50578,19 min PLN Data publikacji wynikow: 26.2.2016
IV kw. IV kw. I-IV kw. -1V kw.
min EUR 2014 2015p r/r 2014 2015p r/r 2016P r/r 2017P r/r
Wynik odsetkowy 1125 1096 -3% 4 495 4 420 -2% 4 415 0% 4 451 1%
Wynik z optat i prowizji 497 473 -5% 1870 1 845 -1% 1821 -1% 1 888 4%
Przychody ogétem 1764 1709 -3% 6 895 6 858 -1% 6 685 -3% 6 841 2%
Koszty operacyjne 1004 997 -1% 3787 3850 2% 3 827 -1% 3 842 0%
Wuynik operacyjny 760 712 -6% 3107 3008 -3% 2 858 -5% 2999 5%
Saldo rezerw 484 240  -50% 2159 758  -65% 999 32% 1011 1%
Wuynik przed opodatkowaniem 152 422 178% -804 1823 - 1639 -10% 1773 8%
Wynik netto 42 262  524% -1 442 1027 - 831 -19% 902 8%
Marza odsetkowa (w %) 2,2 2,3 2,4 2,3 2,3 2,4
Koszty/Dochody (w %) 59,1 58,2 57,3 59,0 57,2 57,3
Koszty ryzyka (w %) 1,6 0,8 1,8 0,6 0,8 0,8
P/E 13,5 12,5
P/BV 1,00 0,94

e Spodziewamy sie znacznego wzrostu raportowanych wynikow netto (+524% r/r), co jednak wynika gtéwnie z obnizenia kosztow ryzy-
ka. Portfel kredytowy powinien nadal rosng¢ w tempie +3% r/r, czyli najszybszym od 2009 r. Istnieje mozliwos$¢ dalszej umiarkowanej
presji na marze odsetkowq i pozaodsetkowq. Spodziewamy sie wzrostu kosztow w ujeciu kwartalnym, jednak wzrost ten bedzie mniej-
szy, niz rok wczesniej. Jako$¢ portfela kredytowego nie powinna ulec duzej zmianie, ale mozliwy jest techniczny spadek liczby raporto-
wanych kredytow zagrozonych. Ogolnie rzecz biorgc spodziewamy sie przyzwoitego kwartatu bez nadzwyczajnych zdarzen.
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GPW (Trzymaj, 44,2 PLN) ﬁ Dom Maklerski
Kurs akgji: 34,45 PLN

Kapitalizacja: 1445,93 min PLN Oata publikacji wynikow: 25.2.2016
IV kw. IV kw. -1V kw. I-1V kw.
min PLN Py 015P r/r i P r/r 2016P r/r 2017P r/r
Przychody 83,9 81,7 -3% 317,6 325,7 3% 308,8 -5% 318,1 3%
EBITDA 40,7 40,6 0% 164,1 175,0 7% 170,6 -2% 1771 4%
EBIT 33,1 33,5 1% 135,4 148,1 9% 142,6 -4% 148,4 4%
Zysk netto 24,3 26,0 % 112,1 121,4 8% 115,3 -5% 124,7 8%
Marza EBITDA 48% 50% 52% 54% 55% 56%
Marza EBIT 39% 41% 43% 45% 46% 47%
Marza netto 29% 32% 35% 37% 37% 39%
EV/EBITDA 7,9 7,5
P/E 12,5 11,6

 Spodziewamy sie neutralnych wynikow GPW w 4Q15 (wzrost zysku netto o 7% r/r i spadek o 14% kw/kw)
» Spodziewamy sie lekkiego spadku kw/kw przychodéw z rynku finansowego z uwagi na stabsze obroty.
e Sezonowo wysokie przychody z rynku towarowego.

e Zaktadamy podwyzszony poziom kosztow operacyjnych (48 min PLN), z uwagi na sezonowo$c.
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Handlowy (Kupuj, 71 PLN) ﬁ Dom Maklerski
Kurs akgji: 68,7 PLN

Kapitalizacja: 8976,31 min PLN Data publikacji wynikow: 17.2.2016

IV kw. IV kw. I-IV kw. -1V kw.

min PLN o T r/r ool T r/r 2016P r/r 2017P r/r

Wynik odsetkowy 264,6 243,5 -8% 11639 977,0 -16% 976 0% 1012 4%

Wuynik z optat i prowizji 150,4 162,3 8% 618,9 641,1 4% 656,1 2% 688,9 5%

Przychody ogdtem 5741 500,8 -13% 2 423,8 20491  -15% 2 119,8 3% 2 094,6 -1%

Koszty operacyjne -327,3 -360,8 10% -12739 -1284,4 1% -1193,3 -7%  -1193,3 0%

Wynik operacyjny 246,8 1400  -43% 1149,9 7647 -33% 926,5  21% 9013  -3%

Saldo rezerw 12,0 0,0 - 17,8 16,8 - -10,7  -164% -28,8 -

Wynik przed opodatkowaniem 258,5 140,0 -46% 1167,7 781,6  -33% 915,8 17% 872,5 -5%

Wynik netto 205,1 112,0  -45% 947,3 620,1 -35% 582,7 -6% 533,9 -8%

Marza odsetkowa (w %) 2,2 2,0 2,6 2,1

Koszty/Dochody (w %) 57,0 72,0 52,6 62,7

Koszty ryzyka (w %) -0,3 0,0 -0,1 -0,1

P/E 15,4 16,8

P/BV 1,3 1,3

o Pierwszy kwartat poprawy wyniku odsetkowego kw/kw (+3%)

e Wynik prowizyjny mocny w ujeciu r/r (+8%), jednak stabszy od wyjqtkowo dobrego 3Q15 (-4%)

e Zaktadamy stabilizacje wyniku tradingowego na poziomie 96 min PLN

» Koszty operacyjne obcigzone przez zdarzenia jednorazowe (tqcznie 65 min PLN). Oczyszczone koszty na poziomie 296 min PLN.

o Zaktadamy kontynuacje dobrych trendéw w jakosci portfela (odpisy na poziomie O min PLN).
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ING BSK (Kupuj, 123 PLN) rl?ﬁ Dom Maklerski
Kurs akgcji: 104 PLN

Kapitalizacja: 13530,4 min PLN Data publikacji wynikow: 4.2.2016

IV kw. IV kw. I-IV kw.  I-IV kw.

min PLN 2 TS r/r P e r/r 2016P r/r 2017P r/r

Wynik odsetkowy 583,2 658,3 13% 2 330,2 2 466,0 6% 2778,0 13% 3 083,5 11%

Wuynik z optat i prowizji 248,9 2545 2% 1062,9 1016,9 -4% 1030,3 1% 1071,5 4%

Przychody ogotem 866,0 945,8 9% 35325 37703 % 4184,3 11% 4 336,0 4%

Koszty operacyjne -488,5 -661,0 35% -1929,7 -2168,7 12% -2 052,0 -5% -2092,8 2%

Wynik operacyjny 377,5 2848  -25% 16028 1601,6 0% 21324  33% 22432 5%

Saldo rezerw -85,1 -64,2  -25% -267,7 -244.8 -9% -332,9 36% -366,3 10%

Wynik przed opodatkowaniem 292,4 2206  -25% 13474  1356,8 1% 1799,5 33% 1876,9 4%

Wynik netto 230,8 1754  -24% 1040,9 1096,7 5% 1 060,5 -3% 1064,2 0%

Marza odsetkowa (w %) 2,5 2,5 2,6 2,5

Koszty/Dochody (w %) 56,4 69,9 54,6 57,5

Koszty ryzyka (w %) 0,5 0,3 0,5 0,4

P/E 12,8 12,7

P/BV 1,2 1,2

e Wuyniki obcigzone przez zdarzenia jednorazowe: wptata na Fundusz Wsparcia Kredytobiorcow oraz koszty zwigzane z upadtoscig SK
Banku (spadek raportowanego zysku netto o 24% r/r i 44% kw/kw).

e Wzrost oczyszczonego zysku netto 0 33% r/ri o 2% kw/kw.

e Poprawa wyniku odsetkowego o 2% kw/kw z uwagi na wzrost portfela i stabilng marze odsetkowq (3Q15 byt dodatkowo wsparty
zdarzeniem jednorazowym).

o Delikatny wzrost wyniku prowizyjnego o 2% r/r i 2% kw/kw.
o Koszty operacyjne zawyzone przez one-off'y. Oczyszczone koszty wyzsze 0 2% r/r i 2% nizsze kw/kw.

 Utrzymujgca sie dobra jako$¢ portfela kredytowego (koszty ryzyka na poziomie 30-35pb.) 14
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Komercni (Trzymaj, 5926 CZK) ﬁ Dom Maklerski
Kurs akgji: 4855 CZK

Kapitalizacja: 30658,77 mIn PLN Data publikacji wynikow: 11.2.2016
IV kw. IV kw. IV kw. -1V kw.
min CZK Py 2015p r/r Py P r/r 2016P r/r 2017P r/r
Wynik odsetkowy 5214 51238 0% 21 423 21110 -1% 21 542 2% 22 480 4%
Wuynik z optat i prowizji 1783 1809 1% 6 752 6 790 1% 6 639 -2% 6 483 -2%
Przychody ogotem 7694 7769 1% 30 677 30 573 0% 30 745 1% 31548 3%
Koszty operacyjne 3455 3043 -12% 13 034 12 984 0% 13 555 4% 13 766 2%
Wuynik operacyjny 4239 4726 11% 17 643 17 589 0% 17 190 -2% 17 782 3%
Saldo rezerw 210 240 14% 1296 858  -34% 1267 48% 1388 10%
Wynik przed opodatkowaniem 4049 4 536 12% 16 031 16 708 4% 16 122 -4% 16 595 3%
Wynik netto 3 331 3634 9% 12 985 13 518 4% 12 654 -6% 13 027 3%
Marza odsetkowa (w %) 2,2 2,2 2,2 2,2 2,3 2,3
Koszty/Dochody (w %) 45,1 39,3 42,7 42,6 43,5 43,0
Koszty ryzyka (w %) 0,2 0,2 0,3 0,2 0,2 0,2
P/E 14,6 14,2
P/BV 1,70 1,67

e Po Komercni spodziewamy sie spokojnego kwartatu, chociaz raportowany zysk netto moze pozytywnie zaskoczyc¢ dzieki prawdopo-
dobnemu odwroceniu odpisu na rezerwe z tytutu sktadki na fundusz likwidacyjny, wartg 400 min CZK. Prognozujemy zysk netto na
poziomie 3.634 min CZK, co stanowi wzrost 0 9,1% r/r.

o W kontekscie portfela kredytowego spodziewamy sie kolejnego dobrego kwartatu - wzrost r/r powinien przekroczyc¢ 6%. Prognozuje-
my umiarkowany spadek marzy odsetkowej netto, natomiast marza pozaodsetkowa powinna pozosta¢ na niezmienionym poziomie.
Widoczne zwykle w ostatnim kwartale roku typowe sezonowe zwiekszenie kosztow moze zosta¢ zniwelowane przez odwrocenie odpisu
na rezerwe z tytutu sktadki na fundusz likwidacyjny. Na koniec wreszcie w kontekscie kosztow rezerw spodziewamy sie dosS¢ ptaskich
kosztow ryzyka r/r. Ogodlnie rzecz biorqc, wyniki spotki sq neutralne.
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mBank (Trzymaj, 331 PLN) ﬁ Dom Maklerski
Kurs akgji: 286,9 PLN

Kapitalizacja: 12090,35 min PLN Data publikacji wynikow: 4.2.2016

IV kw. IV kw. IV kw. -1V kw.

min PLN A TS r/r P i r/r 2016P r/r 2017P r/r

Wynik odsetkowy 632,5 656,9 4% 2 490,7 2 491,6 0% 2 644,9 6% 2 784,6 5%

Wuynik z optat i prowizji 200,4 236,0 18% 901,7 895,8 -1% 932,0 4% 969,3 4%

Przychody ogotem 939,9 1090,9 16% 3939,2 4 073,7 3% 4 093,1 0% 4 156,8 2%

Koszty operacyjne -443,5 -664,1 50% -1770,6 -2 066,5 17% -18650 -10% -1869,0 0%

Wynik operacyjny 496,4 426,8 -14% 2 168,6 2 007,2 -T1% 2 2281 11% 2 287,8 3%

Saldo rezerw -112,6 -108,3 -4% -515,9 -4269  -17% -475,3 11% -499,7 5%

Wynik przed opodatkowaniem 383,8 3185 -17% 1652,7 1580,3 -4% 17528 11% 1788,1 2%

Wynik netto 308,6 2748  -11% 1286,7 1 266,6 -2% 984,6 -22% 965,4 -2%

Marza odsetkowa (w %) 2,3 2,2 2,3 2,1

Koszty/Dochody (w %) 4772 60,9 449 50,7

Koszty ryzyka (w %) 0,6 0,5 0,7 0,5

P/E 12,3 12,5

P/BV 1,0 0,9

e Wplyw zdarzen jednorazowych na wyniki. Owa negatywne: SK Bank (-141 mln PLN) oraz Fundusz Wsparcia Kredytobiorcow (-52 min
PLN) oraz jeden pozytywny: sprzedaz pakietu akcji PZU (+125 mlin PLN).

« Umiarkowany wzrost wyniku odsetkowego kw/kw (+2%), w wyniku wzrostu wolumendw oraz stabilnej marzy
 Stabilny wynik prowizyjny.
e Oczyszczone koszty operacyjne na znormalizowanym poziomie.

e Koszty ryzyka na poziomie na 3Q15
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Millennium (Trzymaj, 5,6 PLN) ﬁ Dom Maklerski
Kurs akgji: 4,74 PLN

Kapitalizacja: 5750,17 mln PLN Data publikacji wynikow: 1.2.2016

IV kw. IV kw. I-IV kw. -1V kw.

min PLN Py 2015p r/r Py P r/r 2016P r/r 2017P r/r

Wynik odsetkowy 348,7 350,3 0% 14541 1 366,0 -6% 1 444,6 6% 1 505,7 4%

Wuynik z optat i prowizji 142,2 141,4 -1% 611,7 597,1 -2% 603,6 1% 633,8 5%

Przychody ogotem 540,8 3999 -26% 2 215,6 2 029,8 -8% 2 355,1 16% 2 309,9 -2%

Koszty operacyjne -279,1 -271,9 -3% -1111,4 -1 083,5 -3% -1 065,1 -2% -1089,9 2%

Wuynik operacyjny 261,7 128,0 -51% 1104,2 946,2 -14% 1289,9 36% 1220,0 -5%

Saldo rezerw -64,0 -64,1 0% -265,5 -260,1 -2% -269,0 3% -278,7 4%

Wynik przed opodatkowaniem 197,5 63,9 -68% 838,5 684,8 -18% 1021,0 49% 941,3 -8%

Wynik netto 157,7 46,1 -11% 650,9 5396 -17% 617,0 14% 531,5 -14%

Marza odsetkowa (w %) 2,3 2,2 2,5 2,1

Koszty/Dochody (w %) 51,6 68,0 50,2 53,4

Koszty ryzyka (w %) 0,6 0,5 0,6 0,5

P/E 9,3 10,8

P/BV 0,8 0,8

e Wuyniki obcigzone przez zdarzenia jednorazowe: wptata na Fundusz Wsparcia Kredytobiorcow, koszty zwigzane z upadtoscig SK Banku
oraz kara UOKiKu

e Wuynik odsetkowy na poziomie zblizonym do 3Q15: stabilna marza oraz nieznaczny wzrost portfela.
e Wynik prowizyjny stabszy kw/kw (zaktadamy normalizacje przychodow z tytutu kredytow)
o Koszty operacyjne sezonowo wyzsze.

« Odpisy z tytutu utraty wartosci zgodne z gauidancem spotki (50-55pb.)
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OTP Bank (Trzymaj, 5809 HUF) rl?ﬁ Dom Maklerski
Kurs akgji: 5818 HUF

Kapitalizacja: 23272,57 min PLN Data publikacji wynikow: 4.3.2016

IV kw. IV kw. IV kw. -1V kw.

mld HUF Py 2015p r/r Py P r/r 2016P r/r 2017P r/r

Wynik odsetkowy 155,8 1336 -14% 636,2 5540 -13% 580,5 5% 596,3 3%

Wuynik z optat i prowizji 41,6 42,5 2% 169,6 166,3 -2% 173,0 4% 180,1 4%

Przychody ogotem 192,2 186,1 -3% 826,1 758,1 -8% 794,5 5% 819,4 3%

Koszty operacyjne 106,5 98,0 -8% 411,5 383,7 -1% 381,2 -1% 381,2 0%

Wuynik operacyjny 85,7 88,1 3% 414,6 3744  -10% 413,3 10% 438,2 6%

Saldo rezerw 77,3 60,0 -22% 274,7 2280 -17% 220,2 -3% 1731 -21%

Wynik przed opodatkowaniem 12,3 28,1 128% 139,9 146,2 5% 1931 32% 265,1 37%

Wynik netto 10,6 13,0 23% -102,3 49,4 - 128,6  160% 191,8 49%

Marza odsetkowa (w %) 5,7 5,2 5,8 53

Koszty/Dochody (w %) 55,4 52,7 49,8 50,6

Koszty ryzyka (w %) 53 3,7 4,7 4,1

P/E 12,7 8,5

P/BV 1,22 1,15

e Po OTP spodziewamy sie mieszanych danych za Q4 2015. Raportowany zysk siegnie 13 mld HUF, a wzrost wyniesie 23% r/r; z kolei
skorygowany zysk netto powinien wynie$¢ 23 mld HUF w poréwnaniu do 35 mld HUF w Q3 2015 i 10 mld HUF w Q4 2014. Koszty
operacyjne powinny wzrosng¢ o 3% kw/kw, a rezerwy utrzymajq sie na wysokim poziomie, wzrostszy o 3% kw/kw. Portfel kredytowy
kurczy sie i wprawdzie marza netto i pozaodsetkowa pozostanq bez zmian, jednak malejgcy portfel kredytowy wskazuje na spadek
przychodow. Z uwagi na obnizenie oczekiwan wzrostu PKB w Rosji oczekujemy presji na wyniki generowane przez rosyjski oddziat
OTP. Nie powinno byc¢ to jeszcze widoczne w wynikach za Q4 2015, jesli nie liczy¢ ujemnego efektu translacyjnego na raportowany
poziom kapitatu. W przysztosci, w obliczu znacznych spadkéw cen ropy naftowej niepokoi nas fakt, ze wynik rosyjskiego oddziatu OTP
moze byc znow ujemny z powodu wzrostu wskaznika NPL i rosngcych kosztow ryzyka. Z dobrych wiadomosci zwracamy uwage na
nowy rzqgdowy program dotacji do kredytow hipotecznych, ktory moze doda¢ w tym roku ok. 150 min HUF do zyskow. Jezeli nato-
miast chodzi o zte wiadomosci, zwracamy uwage - jak wszedzie w Europie - na rosngce wymogi kapitatowe, w szczego6lnosci poczqw-

szy od 2017 r.
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[ )
Pekao (Trzymaj, 148 PLN) ﬁ Dom Maklerski
Kurs akgji: 131,15 PLN

Kapitalizacja: 34422,94 min PLN Data publikacji wynikow: 9.2.2016

IV kw. IV kw. IV kw. -1V kw.

min PLN Py 2015p r/r A A r/r 2016P r/r 2017P r/r

Wynik odsetkowy 1057,4 1063,8 1% 4 461,3 4 169,8 -7% 4 420,0 6% 4799,0 9%

Wuynik z optat i prowizji 499,7 500,0 0% 2 043,7 2 001,6 -2% 2 063,4 3% 2 166,6 5%

Przychody ogotem 1826,3 1716,8 -6% 72849 69394 -5% 7154,4 3% 75471 5%

Koszty operacyjne -844,4  -1116,5 32% -34288 -37459 9% 34822 -193% 3 494,6 0%

Wuynik operacyjny 981,9 600,3 -39% 3 856,1 31935 -17% 36723 15% 4 052,5 10%

Saldo rezerw -135,2 -134,8 0% -559,6 -532,1 -5% 555,8 -204% 579,9 4%

Wynik przed opodatkowaniem 859,9 476,9  -45% 3359,7 27755 -17% 31625 14% 35209 11%

Wynik netto 691,0 384,0 -44% 2 714,7 2 238,1 -18% 19910 -11% 2191,0 10%

Marza odsetkowa (w %) 2,7 2,6 3,0 2,6

Koszty/Dochody (w %) 46,2 65,0 471 54,0

Koszty ryzyka (w %) 0,5 0,4 0,5 0,4

P/E 17,3 15,7

P/BV 1,5 1,5

e Wuyniki obcigzone przez zdarzenia jednorazowe (wptyw upadtosci SK Banku oraz sktadki na Fundusz Wsparcia Kredytobiorcow).
o Lekki wzrost wyniku odsetkowego (+2% kw/kw). Wzrost wolumenow i lekka presja na marze odsetkowq

 Spadek wyniku prowizyjnego kw/kw: troche stabsze przychody z kredytow oraz rynkéw finansowych

e Zaktadamy ok. 25 mIn PLN zyskow z AFS

e Ptaskie oczyszczone koszty operacyjne

o Stabilny koszt ryzyka
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@
PZU (Kupuj, 45,7 PLN) rl?ﬁ Dom Maklerski
Kurs akgji: 31,51 PLN

Kapitalizacja: 27209,6 min PLN Data publikacji wynikéw: 15.3.2016
IV kw. IV kw. -1V kw. |-V kw.

min PLN 2014 2015p r/r 2014 2015p r/r 2016P r/r 2017P r/r
Sktadka przypisana brutto 4476 4 644 4% 16 885 18 106 % 18 327 1% 18 928 3%
Wynik lokacyjny 552 440 -20% 2734 1828 -33% 2321 2% 2162 1%
Odszkodowania netto -3130 -2 839 -9% 11542 -11918 3% -12 459 5% -12 794 3%
Koszty operacyjne -1 045 -1 049 0% -3 675 -3 982 8% -3 973 0% -4 073 3%
Zysk brutto 471 838 78% 3692 3118 -16% 3 431 10% 3517 2%
Zysk netto 404 675 67% 2 968 2507  -16% 2 576 3% 2 642 3%
P/E 10,6 10,3

P/BV 2,1 2,2

e Spodziewamy sie dobrych wynikéw PZU, pomimo niesprzyjajqcej sytuacji na rynkach finansowych.

e W naszych prognozach nie uwzgledniamy potencjalnego negatywnego wptywu, z tytutu przeszacowania wartosci pakietu Alior Banku.
o Wzrost przypisu sktadki ubezpieczeniowej o 4% r/r.

e Solidny wynik inwestycyjny, pomimo niesprzyjajgcej sytuacji na rynkach finansowych.

e Odszkodowania netto na stosunkowo niskim poziomie: brak dodatkowych rezerw oraz dobra rentowno$¢ w segmencie komunikacyj-
nym.
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@
Raiffeisen Bank (Trzymaj, 15,1 EUR) ﬁ Dom Maklerski
Kurs akgji: 11,69 EUR

Kapitalizacja: 15395 min PLN Data publikacji wynikow: 16.3.2016
IV kw. IV kw. IV kw. -1V kw.
min EUR i 2015p r/r A A r/r 2016P r/r 2017P r/r
Wynik odsetkowy 895,0 816,0 -9% 3789,0 3311,0  -13% 3131,0 -5% 27866 -11%
Wuynik z optat i prowizji 417,0 405,0 -3% 1586,0 1534,0 -3% 14130 -8% 1342,4 -5%
Przychody ogotem 1234,0 1171,0 -5% 54960 48170 -12% 4 640,2 -4% 42281 -9%
Koszty operacyjne 728,0 862,0 18% 3024,0 2 963,0 -2% 2 755,7 -7% 24915 -10%
Wuynik operacyjny 506,0 319,0  -37% 2 473,0 18540 -25% 1884,9 2% 17370 -8%
Saldo rezerw 633,0 301,0 -52% 1716,0 10840 -37% 1115,1 3% 890,6 -20%
Wynik przed opodatkowaniem -479,0 -169,0 - 23,0 446,0 1839% 472,9 6% 681,4 44%
Wynik netto -718,0 -137,0 - -493,0 234,0 - 281,2 20% 432,4 54%
Marza odsetkowa (w %) 2,9 2,9 3,1 2,9 2,9 2,7
Koszty/Dochody (w %) 59,0 73,6 55,0 61,5 59,4 58,9
Koszty ryzyka (w %) 3,5 1,8 2,4 1,6 1,7 1,5
P/E 12,2 7,9
P/BV 0,43 0,42

o Trudno jest sporzqdzi¢ prognoze na temat wynikow kwartalnych Raiffeisen International. Zaktadamy, ze w Q4 2015 spotka wygenero-
wata strate w wysokosci 137 mln EUR w porownaniu do straty 718 mln EUR w Q4 2014 i zysku w wysokosci 90 min EUR w Q3 2015.
Powyzsze przewidywane wyniki za Q4 2015 wskazujg na umiarkowane obnizenie naszych wyj$ciowych prognoz catorocznych dla
roku 2015.

o Woprawdzie dostrzegamy dodatkowe obcigzenia kosztowe, ktore nalezato ponies¢ w ciggu kwartatu (szczegélnie 150 min EUR z tytutu
restrukturyzacji kosztow i niemal 50 min EUR w zwiqgzku z dezinwestycjq oddziatu stowenskiego, a takze 100 mIn EUR z tytutu kosztow
zwigzanych ze sprzedanymi portfelami kredytowymi), zaktadamy jednak, ze czes¢ z tych kosztow zostanie zniwelowana przez zysk w
wysokosci 89 min EUR z tytutu sprzedazy dziatalnosci funduszy emerytalnych w Rosji. (c.d. na nastepnej stronie)
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[ 4
ﬁ Dom Maklerski

Naszym zdaniem restrukturyzacja kosztow ponownie sie opdzni; z tego powodu nasze prognozy rozmijajq sie z prognozami spotki, we-
dtug ktorych w drugiej potowie 2015 r. Raiffeisen miat poniesS¢ koszty restrukturyzacji w wysokos$ci 550 mln EUR. Uzyskanie komenta-
rza RBI na temat tych zatozen graniczy z niemozliwoS$ciq, zwazywszy jednak na grudniowe informacje o ewentualnej fuzji z Raiffeisen
Zentral Bank uwazamy, ze restrukturyzacja w RBI moze sie op6znic z tego wtasnie powodu.

Koszty ryzyka mogq podskoczyc o 58% w ujeciu kwartalnym, a z uwagi na negatywny rozwoj sytuacji w odniesieniu do cen ropy naf-
towej w biezqgcym roku spodziewamy sie dalszego ich wzrostu. Zwiekszq sie takze koszty operacyjne, poniewaz zaktadamy, ze to wta-
$nie na ich poczet zostanq zaliczone koszty restrukturyzacji; pozostaty wynik operacyjny bedzie ujemny z uwagi na opisane powyzej
negatywne zdarzenia jednorazowe. Spodziewamy sie, ze w tym kwartale portfel kredytow nadal bedzie sie zmniejsza¢ z uwagi na
transakcje sprzedazy czesci portfeli. W odniesieniu do marzy odsetkowej i pozaodsetkowej przewidujemy ich 0go6Ing stabilizacje.

Podsumowujqc, byt to dos¢ zréznicowany kwartat, a prognozy prezentowane przez zarzqd spotki ponownie bedg znacznie wazniejsze,
niz faktycznie raportowane dane.
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ﬁ Dom Maklerski
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@
Duon (Kupuj, 4,11 PLN) rl?ﬁ Dom Maklerski
Kurs akgji: 3,82 PLN

Kapitalizacja: 395,45 min PLN Data publikacji wynikow: 15.3.2016
IV kw. IV kw. I-1V kw. -1V kw.
min PLN Py 015p r/r Py AP r/r 2016P r/r 2017P r/r
Przychody 207,2 234,5 13% 635,9 831,5 31% 1063,8 28% 1279,6 20%
EBITDA 6,53 12,4 90% 36,36 43 4 19% 479 10% 50,6 6%
EBIT 4,86 10,2  110% 29,94 34,7 16% 38,9 12% 41,2 6%
Zysk netto 4,4 7,5 1% 23,2 25,6 10% 28,6 12% 30,6 7%
Marza EBITDA 3% 5% 6% 5% 5% 4%
Marza EBIT 2% 4% 5% 4% 4% 3%
Marza netto 2% 3% 4% 3% 3% 2%
EV/EBITDA 8,59 7,88
P/E 13,84 12,94

o Segment infrastruktury w 4Q15 pokaze poprawe wynikow r/r w zwigzku z wiekszym udziatem LNG z Kalingradu w strukturze zaku-
pow i obnizeniem kosztow pozyskania gazu

e W segmencie obrotu nastgpi poprawa wynikow r/r na skutek wzrostu wolumenow sprzedazy gazu TPA oraz lekkiej poprawie marz na
sprzedazy

e Znaczqca poprawa wynikow w 4Q15 pozwoli na realizacje rocznej prognozy, ktora zaktada wypracowanie 818 min PLN przychodow,
35 min PLN EBIT, 43,6 min PLN EBITDA oraz 23,6 min PLN zysku netto

o Spotka jest w trakcie wezwania na akcje przez Fortum Holding po cenie 3,85 PLN.
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Lotos (Sprzedaj, 27,2 PLN) ﬁ Dom Maklerski
Kurs akgji: 26,99 PLN

Kapitalizacja: 4989,73 min PLN Data publikacji wynikow: 3.3.2016
IV kw. IV kw. -1V kw. I-1V kw.
min PLN Py 015p r/r Py AP r/r 2016P r/r 2017P r/r
Przychody 6 575,8 5996,0 -9% 28 501,9 23 480,0 -18% 25 694,7 9% 26 546,8 3%
EBITDA -856,8 434.4 - -584,1 1717,6 - 1 848,3 8% 1 843,8 0%
EBITDA LIFO oczyszczona 368,4 507,4 38% 1391,0 21770 57% 1848,3 -15% 1 843,8 0%
EBIT -1074,9 238,4 - -1 393,0 981,2 - 1018,0 4% 1 063,7 4%
Zysk netto -1276,4 40,8 - -1 466,3 230,9 - 593,1 157% 631,3 6%
Marza EBITDA -13% 7% -2% 7% 7% 7%
Marza EBIT -16% 4% -5% 4% 4% 4%
Marza netto -19% 1% -5% 1% 2% 2%
EV/EBITDA 6,55 6,72
P/E 8,41 7,90

e Wuyzszy udziat sprzedazy krajowej w strukturze przychodow, nizsze koszty surowcow w poréwnaniu do 4Q14 pozwolg na poprawe
wynikéw mimo ptaskich marz rafineryjnych r/r (6,21 USD/bbl w 4Q15 vs. 7,32 USD/bbl w 4Q14)

e Wzrost wolumendw sprzedazy ropy naftowej mimo spadku cen ropy i gazu pozwoli na wypracowanie EBITDA w segmencie wydo-
bywczym na poziomie zblizonym do 3Q15

e Wuyniki grupy bedq obcigzone odpisami na zapasach ropy i produktach oraz aktywdéw wydobywczych, nieuwzglednione w wynikach
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MOL (Trzymaj, 193,67 PLN) rl?ﬁ Dom Maklerski
Kurs akgji: 194 PLN

Kapitalizacja: 20269,73 min PLN Oata publikacji wynikow: 24.2.2016
IV kw. IV kw. -1V kw. I-1V kw.
mid HUF Py 015p r/r Py AP r/r 2016P r/r 2017P r/r
Przychody 1173,8 956,6 -19% 4 895,2 4143,7 -15% 4 468,4 8% 4 557,7 2%
EBITDA -60,5 -20,7 - 409,0 4745 16% 674,5 42% 674,1 0%
EBITDA CCS 146,0 162,4 11% 510,6 695,5 36% 674,5 -3% 674,1 0%
EBIT -129,1 -101,5 - 40,9 154,2  277% 347,6  125% 330,3 -5%
Zysk netto -68,6 -80,9 - 48 82,1 1599% 207,0  152% 195,2 -6%
Marza EBITDA -5% -2% 8% 11% 15% 15%
Marza EBIT -11% -11% 1% 4% 8% 7%
Marza netto -6% -8% 0% 2% 5% 4%
EV/EBITDA 3,22 3,12
P/E 6,85 1,27

e Jednorazowy wzrost wolumenow sprzedazy weglowodorow zneutralizuje spadek cen ropy naftowej i gazu ze wzgledu na znaczqcy
udziat wydobycia w rejonie CEE i relatywnie niskimi kosztami wydobycia

o Stabsze marze rafineryjne i sezonowo$¢ sprzedazy wptyng na pogorszenie wynikow w rafinerii, ale spadek ten z nawiqzkq zostanie
zneutralizowany przez poprawe wynikow w petrochemii

e Wuyniki grupy bedq obcigzone odpisem projektu Akri-Bijeel (kwota okoto 127 bin HUF)

e Wzrost wolumenow przesytu w segmencie gazowym pozwoli na poprawe wynikow r/r

26



@
OMV (Trzymaj, 23,44 EUR) rl?ﬁ Dom Maklerski
Kurs akgji: 22,47 EUR

Kapitalizacja: 32952,7 mIn PLN Data publikacji wynikow: 18.2.2016
IV kw. IV kw. -1V kw. I-1V kw.
min EUR Py 015p r/r Py AP r/r 2016P r/r 2017P r/r
Przychody 7 682,9 5 453,7 -29% 359125 22937,7 -36% 22 848,5 0% 24 378,0 7%
EBITDA 745,4 451,7 -39% 4112,4 3165,4 -23% 3773,8 19% 4 062,5 8%
EBITDA CCS 17141 774,7 -55% 52939 4 986,2 -6% 3773,8 -24% 4 062,5 8%
EBIT -423,6 -37,3 - 1054,4 -331,1 - 1367,8 - 1 545,4 13%
Zysk netto -308,2 443 - 356,8 -55,4 - 600,3 - 677,4 13%
Marza EBITDA 10% 8% 11% 14% 17% 17%
Marza EBIT -6% -1% 3% -1% 6% 6%
Marza netto -4% 1% 1% 0% 3% 3%
EV/EBITDA 3,25 3,14
P/E 12,21 10,82

o Wyniki w segmencie upstream pozostajq pod wptywem niskich cen ropy naftowe;j i bedq stabsze r/r

e W segmencie gazowo-energetycznym spodziewamy sie wzrostu wolumenow sprzedazy gazu, ale utrzymania sie presji cenowej na
rynku gazu

e W segmencie downstream silne marze rafineryjne oraz petrochemiczne przetozq sie na poprawe wynikow r/r, ale bedq znieksztatco-
ne negatywnym efektem przeszacowania ropy naftowe;j
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PGNIG (Sprzedaj, 5,15 PLN) rl?ﬁ Dom Maklerski
Kurs akgji: 4,83 PLN

Kapitalizacja: 28497 min PLN Data publikacji wynikow: 4.3.2016
IV kw. IV kw. -1V kw. I-1V kw.
min PLN Py 015p r/r Py AP r/r 2016P r/r 2017P r/r
Przychody 11 4850 10 351,0 -10% 34 304,0 37 046,0 8% 32 640,1 -12% 32 943,2 1%
EBITDA 1359,0 1074,0 -21% 6 337,0 6 383,0 1% 5707,0 -11% 6 005,6 5%
EBITDA oczyszczona 2 169,0 1074,0 -50% 7 854,0 6 721,0 -14% 5707,0 -15% 6 005,6 5%
EBIT 759,0 378,0 -50% 3 843,0 3614,0 -6% 3132,9 -13% 3 335,9 6%
Zysk netto 686,0 163,8 -76% 2 822,0 2 256,8 -20% 1990,4 -12% 2 133,8 7%
Marza EBITDA 12% 10% 18% 17% 17% 18%
Marza EBIT 7% 4% 11% 10% 10% 10%
Marza netto 6% 2% 8% 6% 6% 6%
EV/EBITDA 5,44 5,22
P/E 14,32 13,35

e W segmencie handlu gazem PGNIG zanotuje ptaskie wolumeny sprzedazy, ale ujemny wynik w zwigzku z presjq na ceny sprzedazy
gazu

o Segment upstream nie poprawi wynikow r/r w zwigzku ze znaczqcym spadkiem cen ropy r/r, dodatkowo moze zosta¢ obcigzony od-
pisami aktywow wydobywczych

e Pozytywnie powinien zaskoczy¢ segment dystrybucji w zwigzku z mniejszq skalg negatywnego wptywu bilansowania na wynik seg-
mentu, co pozwoli na zaraportowanie dobrych wynikow
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PKN Orlen (Sprzedaj, 66,8 PLN) ﬁ Dom Maklerski
Kurs akgji: 64,98 PLN

Kapitalizacja: 27792,53 min PLN Data publikacji wynikow: 28.1.2016
IV kw. IV kw. -1V kw. I-1V kw.
min PLN Py 015p r/r Py AP r/r 2016P r/r 2017P r/r
Przychody 24 902,0 19 635,0 -21% 106 832,0 87 884,0 -18% 89 836,1 2% 91 030,9 1%
EBITDA -664,0 371,2 - -2 720,0 6 180,0 -327% 7 706,6 25% 7 062,6 -8%
EBITDA LIFO oczyszczona 1260,0 1 856,2 47% 5213,0 8 728,0 67% 77066 -12% 7 062,6 -8%
EBIT -1149,0 -93,8 - -4 711,0 4 335,0 - 5623,5 30% 49548 -12%
Zysk netto -1 216,0 -157,0 - -5811,0 3034,4 - 40788 34% 3 695,1 -9%
Marza EBITDA -3% 2% -3% 7% 9% 8%
Marza EBIT -5% 0% -4% 5% 6% 5%
Marza netto -5% -1% -5% 3% 5% 4%
EV/EBITDA 4,22 4,46
P/E 6,81 7,52

e W 4Q15 r. PKN Orlen zanotowat marze downstream 12,0 USD/bbl wobec 12,6 USD/bbl w 4Q14, mimo braku znaczqcej poprawy
marzy r/r wyrazonej w USD ostabienie ztotowki w stosunku do dolara pozwoli na poprawe wynikow r/r

« Ostabienie marz detalicznych w stosunku do 4Q14 r. nie pozwoli na poprawe wynikéw w segmencie detalicznym r/r
e W segmencie upstream pojawiq sie najprawdopodobniej odpisy wartosci aktywow wydobywczych w Kanadzie

e Szacujemy, iz EBIT LIFO w 4Q15 wyniesie ok. 1,39 mld PLN (bez odpisow) wobec 4Q14 EBIT LIFO 0,78 mld PLN
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CEZ (Trzym(]j, 80,05 PI.N) ﬁ Dom Maklerski
Kurs akcji: 63,02 PLN

Kapitalizacja: 34148,54 mIn PLN Data publikacji wynikéw: 15.3.2016
IV kw. IV kw. I-IV kw.  [I-IV kw.
min CZK 2014 2015P r/r 2014 5015p r/r 2016P r/r 2017P r/r
Przychody 53642,0 542990 1% 200 657,0 204 907,0 2% 196 388,9 -4% 203 635,7 4%
EBITDA 177620 16 211,0 -9% 72 498,0 64 590,0 -11% 62 404,3 -3% 58 217,8 -7%
EBIT 8123,0 6 199,0 -24% 36946,0 308220 -17% 31 105,1 1% 27 071,2 -13%
Zysk netto 2 799,0 3811,0 36% 22 403,0 20 426,0 -9% 18 281,2 -11% 15521,5 -15%
Marza EBITDA 33% 30% 36% 32% 32% 29%
Marza EBIT 15% 11% 18% 15% 16% 13%
Marza netto 5% 7% 11% 10% 9% 8%
EV/EBITDA 574 5,97
P/E 11,24 13,24

e Spotka podtrzymata w grudniu prognozy EBITDA i skorygowanego zysku netto na poziomie odpowiednio 64 bn CZK i 27 bn CZK. Pod-
trzymane zostaty rowniez prognozy produkcji w elektrowniach jgdrowych na poziomie 27,2 TWh. Oczekujemy odpisow z tytutu trwatej
utraty wartos$ci dotyczqgcych aktywoéw w krajach SEE.
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Enea (Kupuj, 15,8 PLN) ﬁ Dom Maklerski
Kurs akcji: 11,15 PLN

Kapitalizacja: 4922,08 min PLN Data publikacji wynikow: -
IV kw. IV kw. I-IV kw.  I-IV kw.
min PLN 2014 2015P r/r 2014 5015p r/r 2016P r/r 2017P r/r
Przychody 2 628,2 3123,2 19% 98554 10 186,4 3% 11 790,5 16% 12 344,4 5%
EBITDA 399,1 540,9 36% 1914,9 2 146,1 12% 2 227,0 4% 2 558,5 15%
EBIT 194,9 275,4 41% 1186,5 1317,3 11% 1017,3 -23% 1168,5 15%
Zysk netto 72,8 1849  154% 909,1 1022,7 12% 666,9 -35% 676,9 1%
Marza EBITDA 15% 17% 19% 21% 19% 21%
Marza EBIT % 9% 12% 13% 9% 9%
Marza netto 3% 6% 9% 10% 6% 5%
EV/EBITDA 4,09 3,86
P/E 7,38 7,27

e W wynikach IV kwartatu zostang po raz pierwszy uwzglednione zyski LWB Bogdanka (za okres ok. 2 miesiecy). Wyniki w segmencie
dystrybucji stabsze r/r ze wzgledu na efekt bazy (rozwigzanie rezerw w IV kw. 2014 r.). Oczekujemy stabilnych wynikow w segmen-
cie wytwarzania oraz wzrostu wynikow w segmencie obrotu. W kosztach finansowych widoczny bedzie efekt wzrostu zadtuzenia na
zakup akcji Bogdanki.
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@
Energa (Kupuj, 19 PLN) ﬁ Dom Maklerski
Kurs akcji: 13 PLN

Kapitalizacja: 5382,87 min PLN Data publikacji wynikéw: 15.3.2016
IV kw. IV kw. I-IV kw.  [I-IV kw.
min PLN 2014 2015P r/r 2014 5015p r/r 2016P r/r 2017P r/r
Przychody 2 798,3 2 804,0 0% 10 590,6 10 598,0 0% 10 623,7 0% 11 375,5 7%
EBITDA 474,5 468,5 -1% 2 307,0 2 183,5 -5% 19341 -11% 1 985,6 3%
EBIT 2544 2425 -5% 1 446,2 1279,3 -12% 1004,5 -21% 1 035,5 3%
Zysk netto 181,5 146,2 -19% 982,1 841,8 -14% 567,3 -33% 584,4 3%
Marza EBITDA 17% 17% 22% 21% 18% 17%
Marza EBIT 9% 9% 14% 12% 9% 9%
Marza netto 6% 5% 9% 8% 5% 5%
EV/EBITDA 4,84 4,83
P/E 9,49 9,21

o Wyniki w segmencie wytwarzania stabsze r/r ze wzgledu na remont w elektrowni Ostroteka. Tak jak w poprzednich kwartatach ocze-
kujemy odpisow aktywow wiatrowych. Spodziewamy sie stabilnych wynikow r/r w segmencie dystrybucji. Oczekujemy poprawy wy-
nikow w segmencie sprzedazy ze wzgledu na nizsze ceny zielonych certyfikatow.
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@
PGE (Kupuj, 15 PLN) rl?ﬁ Dom Maklerski
Kurs akcji: 13,3 PLN

Kapitalizacja: 24867,81 min PLN Data publikacji wynikow: 16.2.2016
IV kw. IV kw. -1V kw. |-V kw.
min PLN 2014 2015P r/r 2014 2015p r/r 2016P r/r 2017P r/r
Przychody 7 280,0 7 015,0 -4% 28 137,0 28 173,0 0% 27 046,4 -4% 27972,6 3%
EBITDA 1 386,0 1 988,0 43% 8 118,0 8 202,0 1% 6617,7 -19% 6 705,0 1%
EBIT 633,0 13050 106% 5096,0 -3557,0 - 3839,9 - 37996 -1%
Zysk netto 439,0 987,0 125% 3638,0 -3039,0 - 2 855,3 - 2 738,2 -4%
Marza EBITDA 19% 28% 29% 29% 24% 24%
Marza EBIT 9% 19% 18% -13% 14% 14%
Marza netto 6% 14% 13% -11% 11% 10%
EV/EBITDA 4,94 5,27
P/E 8,71 9,08

e W segmencie wytwarzania oczekujemy spadku wolumenow w relacji r/r ze wzgledu na harmonogram remontow w Betchatowie. War-
tos¢ KOT powinna pozosta¢ na poziomie 3Q 2015. Wyniki w wytwarzaniu wzrosng ze wzgledu na wyzsze ceny energii . Oczekujemy
wyzszych wynikow w segmentach dystrybucji i OZE oraz stabilnych wynikéw w segmencie handlu. Nie zaktadamy istotnego wptywu
zdarzen jednorazowych w tym odpiséw wartosci.
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@
Polenergia (Kupuj, 36,9 PLN) ﬁ Dom Maklerski
Kurs akcji: 23,3 PLN

Kapitalizacja: 1058,75 mIn PLN Data publikacji wynikow: -
IV kw. IV kw. -1V kw. |-V kw.
min PLN 2014 2015P r/r 2014 2015p r/r 2016P r/r 2017P r/r
Przychody 645,0 681,0 6% 934,5 2713,3  190% 2774,2 2% 2 804,4 1%
EBITDA 53,9 79,5 48% 105,5 219,5 108% 259,2 18% 276,2 7%
EBIT 25,1 580 131% 50,4 177,8  253% 1443 -19% 155,9 8%
Zysk netto 16,1 27,0 67% 31,2 79,7  155% 73,7 -8% 46,8 -36%
Marza EBITDA 8% 12% 11% 8% 9% 10%
Marza EBIT 4% 9% 5% % 5% 6%
Marza netto 2% 4% 3% 3% 3% 2%
EV/EBITDA 7,06 10,53
P/E 14,37 22,63

e W IV kwartale panowaty bardzo dobre warunki wietrzne, co pozytywnie wptyneto na wyniki spotki. Wg naszych oczekiwan efekt
wczesniejszego uruchomienia FW Skurpie powinien skompensowac¢ zmniejszenie wyniku z tytutu wypowiedzenia umowy dla FW tuka-
szow i Modlikowice przez PE-PKH. Oczekujemy, ze wyniki bedq zgodne z naszq roczng prognozq wynoszqcq 219 mln na poziomie
EBITDA i 79 min PLN zysku netto.
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@
Tauron (Trzymaj, 3,41 PLN) rlﬁ Dom Maklerski
Kurs akcji: 2,77 PLN

Kapitalizacja: 4854,56 min PLN Data publikacji wynikéw: 9.3.2016
IV kw. IV kw. I-IV kw.  [-IV kw.
min PLN 2014 2015P r/r 2014 2015p r/r 2016P r/r 2017P r/r
Przychody 4 837,7 4 801,3 -1% 18 440,8 18 617,6 1% 19 835,0 7% 20 169,0 2%
EBITDA 711,8 801,3 13% 36271 3620,3 0% 3287,0 -9% 3299,6 0%
EBIT 283,2 365,1 29% 1 830,1 1878,2 3% 14994 -20% 1472,8 -2%
Zysk netto 132,2 2448 85% 1180,9 1275,5 8% 818,3 -36% 748,1 -9%
Marza EBITDA 15% 17% 20% 19% 17% 16%
Marza EBIT 6% 8% 10% 10% 8% 7%
Marza netto 3% 5% 6% % 4% 4%
EV/EBITDA 4,71 5,35
P/E 5,93 6,49

« Oczekujemy stabilnych wynikow operacyjnych r/r. W segmencie wydobycia oczekujemy produkcji wegla na relatywnie wysokim po-
ziomie 1,4 min ton. Spodziewamy sie stabilnych kw/kw wynikéw w segmencie dystrybucji i sprzedazy. W segmencie wytwarzania ist-
nieje wysokie ryzyko odpisoéw z tytutu utraty wartosci dla blokow 200MW. Nie oczekujemy jednak wptywu odpiséw na polityke dywi-
dendowq spofki.
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O
ZE PAK (Trzymaj, 14,7 PLN) ﬁ Dom Maklerski
Kurs akgji: 8,25 PLN

Kapitalizacja: 419,29 min PLN Data publikacji wynikéw: 21.3.2016
IV kw. IV kw. I-IV kw.  [-IV kw.
min PLN 2014 2015P r/r 2014 2015p r/r 2016P r/r 2017P r/r
Przychody 708,7 751,4 6% 2 680,1 3 006,2 12% 2 746,7 -9% 2701,3 -2%
EBITDA 117,5 112,5 -4% 507,4 450,2 -11% 475,7 6% 593,5 25%
EBIT 28,1 28,1 0% 147,4 82,0 -44% 117,2 43% 2354  101%
Zysk netto 6,0 8,5 42% 78,5 29,8 -62% 52,5 76% 1475 181%
Marza EBITDA 17% 15% 19% 15% 17% 22%
Marza EBIT 4% 4% 5% 3% 4% 9%
Marza netto 1% 1% 3% 1% 2% 5%
EV/EBITDA 2,66 1,90
P/E 7,99 2,84

e Oczekujemy wolumendw produkcji na poziomie zblizonym do 3Q ze wzgledu na trwajgce remonty blokow. Ceny energii i wielko$¢ roz-
poznanych KOT oczekiwana réwniez na poziomie poprzedniego kwartatu.

e Spotka obecnie dokonuje przeglgdu strategii odno$nie kontynuowania modernizacji blokow 3 i 4 w el. Pgtnow |. Decyzje te mogq
skutkowa¢ dokonaniem odpisow wartoSci aktywow.
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@
AB (Kupuj, 37 PLN) rl?ﬁ Dom Maklerski
Kurs akgji: 31,19 PLN

Kapitalizacja: 504,89 min PLN Oata publikacji wynikow: 29.2.2016
Il kw. Il kw. -1V kw. I-1V kw.
min PLN 14/15 15/16P r/r 14/15  15/16p r/r 2016/17P r/r 2017/18P r/r
Przychody 2078,0 22411 8% 6 793,2 7018,5 3% 7 298,5 4% 7 543,5 3%
EBITDA 36,7 349 -5% 108,4 100,8 -7% 106,8 6% 109,7 3%
EBIT 34,7 31,9 -8% 100,2 89,0 -11% 94,8 % 97,0 2%
Zysk netto 25,6 21,9 -14% 68,4 58,0 -15% 62,4 8% 64,2 3%
Marza EBITDA 1,8% 1,6% 1,6% 1,4% 1,5% 1,5%
Marza EBIT 1,7% 1,4% 1,5% 1,3% 1,3% 1,3%
Marza netto 1,2% 1,0% 1,0% 0,8% 0,9% 0,9%
EV/EBITDA 7,0 6,4
P/E 8,1 7,9

e Po stabym przychodowo 3Q, w 4Q'15 spodziewamy sie odbicia i niewielkich wzrostow w Polsce (+5% r/r) oraz kontynuacji kilkuna-
stoprocentowych wzrostow w Czechach. Sezonowo wyzsza sprzedaz w kanale duzych sieci detalicznych (gtownie Polska), przetozy sie
na utrzymanie presji na marze oraz pogorszenie kapitatu obrotowego w grupie.

e W Czechach biznes ro$nie gtownie w SMB i sieciach franczyzowych, co powinno przektada¢ sie na wzrost rentownosci w ATC.

o Ze wzgledu na opdznienie w oddaniu nowego magazynu i zwigzane z tym wyzsze koszty logistyczne (obstuga z dwoch lokalizacji) oraz
prowadzone nowe inicjatywy w 40Q koszty SG&A wzrosng o 3,5-4,0 min PLN.

e Spodziewamy sie pogorszenia cyklu konwersji gotowki, w szczegolno$ci wzrostu zapasow i naleznosci, ujemnego CFO w kwartale, w
konsekwencji wzrostu dtugu netto do 3,5x EBITDA.

« Obnizamy prognoze zysku netto w roku obrotowym 15/16 do 58 min PLN, co naszym zdaniem bedzie skutkowa¢ (tylko) utrzymaniem
dywidendy z zysku za 15/16 na poziomie 0,7 PLN na akcje.
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@
ABC Data (Niepokrywana) ﬁ Dom Maklerski
Kurs akgji: 3,05 PLN

Kapitalizacja: 382,06 min PLN Data publikacji wynikow: -
IV kw. IV kw. I-IV kw.  [-IV kw.
min PLN Py 015P r/r i P r/r 2016P r/r 2017P r/r
Przychody 1638,5 1 351,1 -18% 55734 47170 -15% 4 890,0 4% 5237,7 %
EBITDA 19,5 20,6 6% 62,7 68,4 9% 68,9 1% 73,8 7%
EBIT 19,0 19,9 5% 60,5 65,8 9% 66,2 1% 71,1 7%
Zysk netto 13,3 16,2 21% 33,3 48,0 44% 49,3 3% 53,0 8%
Marza EBITDA 1,2% 1,5% 1,1% 1,5% 1,4% 1,4%
Marza EBIT 1,2% 1,5% 1,1% 1,4% 1,4% 1,4%
Marza netto 0,8% 1,2% 0,6% 1,0% 1,0% 1,0%
EV/EBITDA 7,11 6,73
P/E 7,75 7,21

o Zgodnie z ,zatozeniami” nowej strategii w 4Q oczekujemy kontynuacji trendow z zesztych kwartatow, spadku przychodéw (w szczegol-
nosci w exporcie), wzrostu marzy brutto na sprzedazy oraz nizszych r/r kosztow SG&A. Ponadto wyzsza dystrybucja dywidend ze spo-
tek zaleznych moze wptynqg¢ na efektywnq stope podatkowaq.

o Spotka raportuje najnizszy w branzy cykl konwersji gotowki, w 4Q spodziewamy sie pozytywnych przeptywoéw operacyjnych i zadtuze-
nia netto ponizej 100 min PLN (1,4x EBITDA).

e W catym 2015 r. spodziewamy sie wynikow zblizonych do prognozowanych przez spotke 4,7 mld PLN przychoddw i 49 min zysku netto.

 Realizacja przyjetej do 2018 r. strategii (1,8 mld EUR przychodow i blisko 90 min PLN zysku netto) wydaje sie by¢ nie do zrealizowania
bez akwizyciji.

e Zaktadamy, ze z zysku za 2015 spotka wyptaci dywidende nie nizszq niz w zesztym roku tj. minimum DPS 0,36 PLN, najwyzsza w branzy
stopa dywidendy 11,5%.
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O
Action (Kupuj, 30 PLN) ﬁ Dom Maklerski
Kurs akgji: 24,96 PLN

Kapitalizacja: 414,58 min PLN Oata publikacji wynikow: 21.3.2016
IV kw. IV kw. I-1V kw. -1V kw.
min PLN Py 015P r/r i P r/r 2016P r/r 2017P r/r
Przychody 1632,8 1 560,0 -4% 5 445,2 52913 -3% 5 580,8 5% 5900,8 6%
EBITDA 28,7 26,6 -8% 101,9 67,9 -33% 75,6 11% 83,7 11%
EBIT 26,4 22,9 -13% 92,3 54,8 -41% 61,8 13% 69,7 13%
Zysk netto 21,3 17,1 -20% 69,9 39,6 -43% 45,8 16% 52,1 14%
Marza EBITDA 1,8% 1,7% 1,9% 1,3% 1,4% 1,4%
Marza EBIT 1,6% 1,5% 1,7% 1,0% 1,1% 1,2%
Marza netto 1,3% 1,1% 1,3% 0,7% 0,8% 0,9%
EV/EBITDA 7,93 7,04
P/E 9,05 7,96

e W 4Q15 spodziewamy sie kontynuacji ujemnej dynamiki przychodéw (historycznie najwyzsze przychody w 4Q14), gtownie ze wzgledu
na spadek sprzedazy eksportowej, ktory szacujemy na okoto 150-200 min PLN w kwartale, co jednak zostanie czeSciowo zasypane
przez wyzszq sprzedaz do retailu (odmrozenie po stabym 3Q), sezonowo dobry kwartat dla przetargoéw oraz dystrybucje nowych grup
produktowych.

e W Action Europe spodziewamy sie wysokiej dynamiki wzrostu przychodow i lekko dodatniego wyniku netto w kwartale, jednak w ca-
tym roku strata powinna siegng¢ 3 min PLN.

e Naszym zdaniem Action bedzie chciat wycisnqc ile sie da z kapitatu obrotowego i obnizy¢ dtug.

e W cigqu roku spotka dwukrotnie obnizata prognozy - ostatecznie w catym roku spodziewamy sie wynikéw zblizonych do prognozo-
wanych przez spotke 5,3 mld PLN przychoddéw i 40 min PLN zysku netto.

o Zaktadamy, ze z zysku za 2015 Action wyptaci minimum 1,5 PLN dywidendy na akcje (div yield 5,7%)
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@
AmRest (Kupuj, 215,7 PLN) rl?ﬁ Dom Maklerski
Kurs akgji: 165,4 PLN

Kapitalizacja: 3567,67 min PLN Data publikacji wynikow: -
IV kw. IV kw. I-IV kw. |-V kw.
min PLN Py 015P r/r i P r/r 2016P r/r 2017P r/r
Przychody 799,6 916,0 15% 2 952,7 3336,8 13% 38573 16% 4397,3 14%
EBITDA 100,9 119,4 18% 356,4 440,5 24% 531,4 21% 603,8 14%
EBIT 9,1 39,9 338% 109,9 196,7 79% 265,2 35% 299,2 13%
Zysk netto 1,7 22,6 1229% 46,1 141,8  208% 180,8 28% 212,3 17%
Marza EBITDA 13% 13% 12% 13% 14% 14%
Marza EBIT 1% 4% 4% 6% 7% 7%
Marza netto 0% 2% 2% 4% 5% 5%
EV/EBITDA 7,96 6,73
P/E 19,73 16,80

o Wzrost sprzedazy w 4 kwartale 2015 szacujemy na 14,6% r/r. Zaktadamy, ze najsilniej sprzedaz rosta w Europie Zachodniej i Nowych
Rynkach (odpowiednio o 18,2% r/r i 32,9% r/r), oraz na Wegrzech i na Batkanach ze wzgledu na dotgczenie restauracji Starbucks w
Butgarii i Rumunii. W Rosji sprzedaz réwniez rosnie w walucie lokalnej, cho¢ w PLN przewidujemy dwucyfrowq negatywng dynamike
r/r ze wzgledu na dewaluacje rubla.

o Wzrost sieci restauracji wyniést 12,7% r/r do 903 placowek.

« Podobnie jak w pierwszych trzech kwartatach, spodziewamy sie, ze marze EBITDA z podstawowej dziatalnosci bedq wyzsze r/r, dzieki
niskim cenom zywnosci i sprzedazy produktow o wyzszej marzy. EBIDTA szacujemy na 119 min PLN, a zysk netto na 26 min PLN. W
naszq prognoze wliczone jest 15 min PLN odpiséw aktualizacyjnych.
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[ )
Asbis (Niepokrywana) ﬁ Dom Maklerski
Kurs akgji: 1,08 PLN

Kapitalizacja: 59,94 min PLN Oata publikacji wynikow: 26.2.2016
IV kw. IV kw. I-1V kw. -1V kw.
min USD Py 015P r/r i P r/r 2016P r/r 2017P r/r
Przychody 458,6 368,6 -20% 1551,2 1183,4 -24% 1253,4 6% 1 403,4 12%
EBITDA 7,6 5,6 -26% 19,0 -2,1 - 16,3 - 20,2 24%
EBIT 7,0 5,1 -27% 16,5 -4,2 - 141 - 18,0 28%
Zysk netto 53 2,2 -58% 0,9 -17,0 - 2,6 - 53  104%
Marza EBITDA 1,7% 1,5% 1,2% -0,2% 1,3% 1,4%
Marza EBIT 1,5% 1,4% 1,1% -0,4% 1,1% 1,3%
Marza netto 1,2% 0,6% 0,1% -1,4% 0,2% 0,4%
EV/EBITDA 24,51 20,25
P/E 5,66 2,78

e W 40 spodziewamy sie kontynuacji spadku przychodéw na wszystkich kluczowych rynkach. Po 3Q15, ktéry pokazat pozytywny wy-
nik netto, w 4Q oczekujemy jego poprawy.

o Cykl konwersji gotowki w spotce powinien ulegaé poprawie (mniejsze magazyny Prestigio), sezonowo w 4 kwartale spotce udaje sie
wypracowac wysokie przeptywy operacyjne i obnizyc zadtuzenie.

e Wuyniki 2015 r. obciqzajq odpisy: 7,5 mln USD z tytutu gwarancji na Prestigio, 1,5 min USD na klienta w Rosji i okoto 10-15 mln USD
straty z tytutu wyprzedazy marek wtasnych. Ryzykiem na 2016 r. wcigz pozostaje magazyn produktow Prestigio oraz wcigz wysoki
dtug - okoto 90 miIn USD.

« Asbis obnizyt udziat Prestigio w mixie produktowym do 10-15%. Na kluczowych rynkach (Europa Srodkowo-Wschodnia, Rosja, Ukrai-
na), ktore historycznie przynosity najwieksze zyski nie spodziewamy sie jeszcze istotnej poprawy w 2016 r.
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@
CCC (Trzymaj, 154 PLN) rl?ﬁ Dom Maklerski
Kurs akgji: 115,6 PLN

Kapitalizacja: 4439,04 mIn PLN Oata publikacji wynikow: 25.2.2016
IV kw. IV kw. I-1V kw. -1V kw.
min PLN Py 015P r/r i P r/r 2016P r/r 2017P r/r
Przychody 682,0 749,9 10% 2 080,1 2 302,2 11% 3 089,6 34% 3790,8 23%
EBITDA 1241 104,5 -16% 298,6 2781 -7% 366,5 32% 464,6 27%
EBIT 102,9 87,5 -15% 243,2 217,7 -10% 292,0 34% 382,5 31%
Zysk netto 312,3 107,4 -66% 220,0 2527 15% 260,0 3% 357,9 38%
Marza EBITDA 18% 14% 14% 12% 12% 12%
Marza EBIT 15% 12% 12% 9% 9% 10%
Marza netto 46% 14% 11% 11% 8% 9%
EV/EBITDA 13,45 10,56
P/E 17,07 12,40

« Na podstawie raportowanych przychodoéw miesiecznych, spodziewamy sie, ze sprzedaz CCC w 4 kwartale 2015 wzro$nie o 10% r/r i
wyniesie 750 min PLN. Wzrost powierzchni sklepowych wyniost okoto 21,6% r/r na koniec roku.

« Spotka sygnalizowata, ze marza brutto bedzie sie dalej ostabiaé, o okoto 4pp r/r, co oznacza marze w wysokosci 50,6%. Przyczynq
spadku marzy byt stabszy popyt, ciepta pogoda i wyzsza aktywno$¢ wyprzedazowa. W mniejszym stopniu stabszy kurs PLN/USD r/r.

o Oczekujemy 1% r/r spadku kosztow sprzedazy i zarzqdu na m2. Spodziewamy sie zysku operacyjnego w wysokosci 88 min PLN w
porownaniu do 103 min PLN zysku rok temu. Na poziomie netto spodziewamy sie wyniku plus 107 min PLN, ze wzgledu na rozpozna-
wanie aktywa podatkowego w catym 2015 roku (25 min PLN kwartalnie).
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[ )
Emperia (Kupuj, 81,9 PLN) ﬁ Dom Maklerski
Kurs akgji: 62,5 PLN

Kapitalizacja: 827,18 min PLN Data publikacji wynikow: -
IV kw. IV kw. I-IV kw.  [-IV kw.
min PLN Py 015P r/r i P r/r 2016P r/r 2017P r/r
Przychody 512,0 561,8 10% 1978,0 2 063,7 4% 2 454,4 19% 2917,2 19%
EBITDA 25,4 25,9 2% 83,0 101,6 22% 116,2 14% 135,2 16%
EBIT 16,7 14,7 -12% 39,3 57,3 46% 71,0 24% 87,6 23%
Zysk netto 14,4 13,4 1% 30,5 53,2 4% 63,2 19% 78,1 24%
Marza EBITDA 5% 5% 4% 5% 5% 5%
Marza EBIT 3% 3% 2% 3% 3% 3%
Marza netto 3% 2% 2% 3% 3% 3%
EV/EBITDA 5,84 4,60
P/E 13,09 10,59

e Wzrost liczby sklepow do 327 na koniec 2015 roku (+30% r/r), powinien mie¢ swoje odzwierciedlenie w przychodach, pomimo utrzy-
mujqcej sie ujemnej sprzedazy LFL. Przychody powinny wynies¢ okoto 562 min PLN w 4Q15, +9,7% r/r.

e Marza brutto powinna utrzymywac sie na poziomie powyzej 28%, wyzej r/r ze wzgledu na coraz sprawniejszq logistyke. EBITDA sza-
cujemy na okoto 25,9 min PLN.

e Oczekujemy minimalnie pozytywnego wptywu wyniku finansowego na wyniki spotki w 4 kwartale. W efekcie Emperia powinna poka-
za¢ okoto 13,4 mIn PLN zysku netto w omawianym okresie.
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[ 4
Eurocash (KUpUj, 61,3 PI.N) ﬁ Dom Maklerski
Kurs akgji: 48,63 PLN

Kapitalizacja: 6755,14 mIn PLN Oata publikacji wynikow: 25.2.2016
IV kw. IV kw. I-1V kw. -1V kw.
min PLN Py 015P r/r i P r/r 2016P r/r 2017P r/r
Przychody 4 445,8 5 499,7 24% 16 963,9 20 773,7 22% 21 5429 4% 22 255,3 3%
EBITDA 157,3 179,4 14% 412,5 470,4 14% 553,7 18% 638,7 15%
EBIT 125,0 141,4 13% 287,2 321,2 12% 405,3 26% 490,2 21%
Zysk netto 82,5 99,8 21% 183,1 221,2 21% 3321 50% 406,1 22%
Marza EBITDA 4% 3% 2% 2% 3% 3%
Marza EBIT 3% 3% 2% 2% 2% 2%
Marza netto 2% 2% 1% 1% 2% 2%
EV/EBITDA 12,08 10,10
P/E 20,34 16,63

o Spodziewamy sie wzrostu sprzedazy o 23,7% r/r w 4 kwartale, dzieki konsolidacji przejetych spotek (Kolporter FMCG, ~ 600 min PLN
przychodow w 4 kwartale 2015 oraz Inmedio, ~ 125 min PLN sprzedazy). Spodziewamy sie ptaskich r/r przychodow z dywizji
Cash&Carry. Delikatesy Centrum powinny pokazac¢ $redni jednocyfrowy wzrost ze wzgledu na rozwdj sieci.

e Marze na sprzedazy mogq znalez¢ sie pod presjq (oczekujemy -0,7pp r/r ze wzgledu na stabszy mix produktowy przez konsolidacje
Kolportera). Oszczednos$ci na kosztach operacyjnych mogq spowodowad, ze marza EBIT spadnie tylko o 0,2pp r/r.

e Po odliczeniu kosztow finansowych szacujemy, ze zysk netto osiggnie warto$¢ ok. 99,8 min PLN, w poréwnaniu z 82,5 min PLN rok
temu.
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Jeronimo Martins (Kupuj, 16,2 EUR) ﬁ Dom Maklerski
Kurs akgji: 11,33 EUR

Kapitalizacja: 32062,83 min PLN Data publikacji wynikow: 2.3.2016
IV kw. IV kw. -1V kw. I-1V kw.
min EUR Py 015P r/r i P r/r 2016P r/r 2017P r/r
Przychody 3 347,0 3552,0 6% 12 680,2 13 727,0 8% 15 098,7 10% 16 153,3 7%
EBITDA 186,0 194,4 5% 733,2 785,4 7% 796,8 1% 898,9 13%
EBIT 114,0 123,4 8% 456,5 490,4 7% 478,9 -2% 559,2 17%
Zysk netto 64,0 75,7 18% 325,1 327,7 1% 370,6 13% 437,7 18%
Marza EBITDA 6% 5% 6% 6% 5% 6%
Marza EBIT 3% 3% 4% 4% 3% 3%
Marza netto 2% 2% 3% 2% 2% 3%
EV/EBITDA 8,65 7,29
P/E 19,25 16,30

o Spotka podata juz, ze przychody w 4 kwartale 2015 roku wyniosty 3 552 mln EUR (+6,1% r/r), w tym Biedronka przyniosta 2 369 min
EUR (+5,7% r/r), Pingo Doce 896 mIn EUR (+6,3% r/r), a Recheio 201 min EUR (+2,6% r/r).

o Oczekujemy EBITDA w wysoko$ci 194 min EUR (+6,1% r/r), w tym w Polsce w Biedronkach 149 mlIn EUR (+6,6% r/r) dzieki nieco
wyzszym marzom, w Portugalii 69 min EUR (+3,4% r/r). tqczna strata sieci Ara i Hebe powinna wynie$¢ 23 min EUR.

« Na poziomie zysku netto spodziewamy sie 76 min EUR (+18% r/r).
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LPP (Sprzed(]j, 5059 PI.N) ﬁ Dom Maklerski
Kurs akgcji: 6624,4 PLN

Kapitalizacja: 12130,09 min PLN Data publikacji wynikow: -
IV kw. IV kw. I-IV kw.  [-IV kw.
min PLN Py 015P r/r i P r/r 2016P r/r 2017P r/r
Przychody 1 405,0 1579,0 12% 4769,3 5134,0 8% 5903,3 15% 6 690,8 13%
EBITDA 300,0 339,6 13% 802,8 768,8 -4% 804,3 5% 930,3 16%
EBIT 248,3 283,6 14% 609,1 550,9 -10% 550,4 0% 636,9 16%
Zysk netto 245,8 236,5 -4% 481,9 4156  -14% 459,0 10% 534,8 17%
Marza EBITDA 21% 22% 17% 15% 14% 14%
Marza EBIT 18% 18% 13% 11% 9% 10%
Marza netto 17% 15% 10% 8% 8% 8%
EV/EBITDA 15,26 12,96
P/E 26,42 22,68

e Wielko$¢ przychodow na podstawie raportow miesiecznych szacujemy w 4 kwartale 2015 na 1579 min PLN, co oznacza 12% wzrost
r/r. Marza brutto na sprzedazy wyniosta 54,6%, o 4,4 pp. nizej niz rok temu (59%), ze wzgledu na wiekszy zakres wyprzedazy, nizsze
ceny u konkurenciji i silniejszego dolara. Zysk brutto na sprzedazy szacujemy na 862,2 min PLN (+4,1% r/r).

e Szacujemy, ze spotka utrzymata negatywny trend kosztow sprzedazy i ogdlnego zarzqdu w przeliczeniu na m2, i w 4 kwartale wyniost
on 232 PLN na m2, - 15% r/r. W efekcie szacujemy zysk operacyjny na poziomie 284 min PLN.

e Ze wzgledu na ostabienie rubla do PLN w 4 kwartale 2015 (o 8%) oraz ztotego do USD (3%), mozemy spodziewac sig nieco wyzszych
kosztow roznic kursowych (7 min PLN na rublu i 3 mln PLN na dolarze). tqczne koszty finansowe szacujemy na 15 min PLN.

e W zwigzku z tym, zysk netto szacujemy na 237 min PLN, wobec 246 min rok wcze$nie;j.
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Neuca (Kupuj, 398 PLN) ﬁ Dom Maklerski
Kurs akgcji: 319,15 PLN

Kapitalizacja: 1453,4 min PLN Oata publikacji wynikow: 17.3.2016
IV kw. IV kw. I-1V kw. -1V kw.
min PLN Py 015P r/r i P r/r 2016P r/r 2017P r/r
Przychody 1779,7 1 649,7 -7% 6 568,7 6 881,0 5% 76171 11% 7 982,2 5%
EBITDA 28,6 35,3 23% 104,5 152,0 45% 167,6 10% 179,9 7%
EBIT 19,4 26,8 38% 76,6 121,6 59% 134,0 10% 142,9 7%
Zysk netto 34,1 22,6 -34% 93,1 101,0 9% 109,0 8% 118,4 9%
Marza EBITDA 1,6% 2,1% 1,6% 2,2% 2,2% 2,3%
Marza EBIT 1,1% 1,6% 1,2% 1,8% 1,8% 1,8%
Marza netto 1,9% 1,4% 1,4% 1,5% 1,4% 1,5%
EV/EBITDA 9,57 8,64
P/E 13,34 12,28

e W 40 spodziewamy sie ujemnej dynamiki przychodow wynikajgcej przede wszystkim ze sprzedazy hurtowni w Bydgoszczy w potowie
grudnia 2014 (utrata 150-200 mIn PLN przychodow; wymog UOKIK przejecia ACP Pharma) oraz nizszej sprzedazy do sieci.

o W konsekwencji wyzsza marza brutto na sprzedazy r/r, ale nizsza kw/kw, ze wzgledu na wiekszy udziat lekow refundowanych w mixie
produktowym w 4 kwartale. Zmienia sie rowniez struktura kosztow SG&A, dochodzq koszty nowych projektow, odchodzq restruktury-
zacji.

e Porownujgc wyniki r/r nalezy uwzgledni¢ one-off na podatku wspierajgcy zysk netto 4Q14 r. Po oczyszczeniu 4Q15 bedzie lepszy r/r.
W catym 2015 r. spodziewamy sie wynikow lekko lepszych od prognozowanych 100 min PLN zysku netto.

e Poprawa zarzqdzania kapitatem obrotowym, niski dtug netto (1,2x EBITDA).
o Zaktadamy, ze z zysku za 2015 spotka wyptaci okoto 4,80-5,00 PLN dywidendy na akcje (stopa dywidendy 1,5%). Dodatkowo spotka

w 2016 r. realizuje skup akgji, na ktory wyda do 25 min PLN z przeznaczeniem na program menadzerski (dodatkowe 1,7%).
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Pelion (Trzgmaj, 70 PI.N) ﬁ Dom Maklerski
Kurs akgji: 52,75 PLN

Kapitalizacja: 587,93 min PLN Oata publikacji wynikow: 21.3.2016
IV kw. IV kw. I-1V kw. -1V kw.
min PLN Py 015P r/r i P r/r 2016P r/r 2017P r/r
Przychody 2 046,9 2 237,6 9% 7 698,8 8 560,6 11% 8 901,7 4% 9 309,8 5%
EBITDA 57,0 110,6 94% 151,5 210,6 39% 143,4 -32% 163,4 14%
EBIT 45,6 98,6 116% 113,3 161,5 43% 93,8 -42% 112,8 20%
Zysk netto 25,2 82,8 228% 55,9 102,4 83% 479 -53% 61,5 28%
Marza EBITDA 2,8% 4,9% 2,0% 2,5% 1,6% 1,8%
Marza EBIT 2,2% 4,4% 1,5% 1,9% 1,1% 1,2%
Marza netto 1,2% 3, 7% 0,7% 1,2% 0,5% 0,7%
EV/EBITDA 7,50 6,75
P/E 12,27 9,56

e W 4Q spodziewamy sie wzrostu przychodow, zarowno w czesci hurtowej, jak i w detalicznej (apteki, drogerie) gdzie spotka prowadzi
agresywngq polityke sprzedazowq, co powinno byc widoczne na nizszej w kwartale marzy. Spodziewamy sie rowniez wzrostu kosztow
SG&A (konsolidacja Natury od listopada 2014 oraz wyptata rocznych bonusow).

e Wuyniki kwartatu zostanqg wsparte one-offem: 89 min PLN z tytutu przejecia kontroli na Pharmenq (réznica pomiedzy wycenq akcji a
historycznym kosztem ich nabycia). Ponadto spodziewamy sie sezonowego przeszacowania zapasow, co z kolei obcigzy wyniki w 4Q.

e W konsekwencji po oczyszczeniu wynikow o pozytywny wptyw Pharmeny oczekujemy straty netto w kwartale.
e Sezonowo w 4Q spodziewamy sie poprawy zarzqdzania kapitatem obrotowym i dtugu netto/EBITDA 3,5-4,0x.

o Ze wzgledu na staby wynikowo 2015 rok, niskie przeptywy operacyjne oraz inwestycje w nowy magazyn dla szpitali (30 min PLN), z
zysku za 2015 r. Pelion moze wyptaci¢ nizszq niz przed rokiem dywidende - oczekujemy DPS 1,5 PLN.
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ﬁ Dom Maklerski
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Cyfrowy Polsat (Kupuj, 26,6 PLN) ﬁ Dom Maklerski
Kurs akgji: 21 PLN

Kapitalizacja: 13430,46 min PLN Oata publikacji wynikow: 29.2.2016
IV kw. IV kw. -1V kw. -1V kw.
min PLN Py 2015p r/r Py A r/r 2016P r/r 2017P r/r
Przychody 25211 2 550,4 1% 7 409,9 9 763,5 32% 9 850,6 1% 9 922,7 1%
EBITDA 837,3 842,1 1% 3689,5 3 646,1 -1% 3763,6 3% 3743,4 -1%
EBIT 393,5 4421 12% 1442,4 1983,5 38% 1861,8 -6% 1847,7 -1%
Zysk netto 14,0 148,1  958% 292,5 11259 285% 1168,7 4% 11759 1%
Marza EBITDA 33% 33% 50% 37% 38% 38%
Marza EBIT 16% 17% 19% 20% 19% 19%
Marza netto 1% 6% 4% 12% 12% 12%
EV/EBITDA 6,18 5,87
P/E 11,49 11,42

o Spodziewamy sie, ze spotka pokaze 2 550 min PLN przychodow, +1% r/r (2 218 min PLN przychodéw od klientow indywidualnych i
biznesowych i 333 min PLN przychodéw z nadawania i produkgji telewizyjnej).

o Skonsolidowanq EBITDA szacujemy na 842 min PLN, +1% r/r, na co bedzie sie sktada¢ EBITDA w segmencie klientow indywidualnych
i biznesowych (723 min PLN, +0% r/r, nieco stabsze marze r/r ze wzgledu na inwestycje w klienta indywidualnego) i EBITDA segmen-
tu nadawania i produkcji TV (118 min PLN, +4% r/r).

o Saldo przychodow i kosztow finansowych szacujemy na -261,5 min PLN, (w tym 190 min PLN odsetki i 71,5 min PLN koszty f/x).
Wedtug naszych przewidywan spétka powinna pokaza¢ okoto 181 min PLN zysku brutto i 148 min PLN zysku netto za 4Q15.
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Magyar Telekom (Trzymaj, 439 HUF) ﬁ Dom Maklerski
Kurs akgcji: 396 HUF

Kapitalizacja: 5896,87 mIn PLN Oata publikacji wynikow: 24.2.2016
IV kw. IV kw. I-1V kw. -1V kw.
min HUF Py 015P r/r i P r/r 2016P r/r 2017P r/r
Przychody 165 264,0 167 465,0 1% 626 447,0 640 923,0 2% 590 857,0 -8% 592 137,6 0%
EBITDA 41 862,0 41 415,0 -1% 181 224,0 184 986,0 2% 184 723,8 0% 186 334,6 1%
EBIT 15168,0 14 815,0 -2% 80 574,0 76 348,0 -5% 76 679,3 0% 81 198,6 6%
Zysk netto 1 540,0 4923,0 220% 28 611,0 29 159,0 2% 31 743,9 9% 35 766,5 13%
Marza EBITDA 25% 25% 29% 29% 31% 31%
Marza EBIT 9% 9% 13% 12% 13% 14%
Marza netto 1% 3% 5% 5% 5% 6%
EV/EBITDA 463 4,46
P/E 13,00 11,54

e Spodziewamy sie dobrych wyniku na gtéwnym rynku spotki, gtownie w zwigzku z bardzo dobrym otoczeniem makroekonomicznym na
Wegrzech. Dodatkowo, oczekujemy znaczqcego wzrostu przychodow z ustug IT (ok. 12% przychodow grupy), przede wszystkim w
zwigzku z inwestycjami wegierskiego rzqdu w cyfryzacje.

e Oczekujemy spadku przychodéw w Macedonii i Czarnogorze, gtdbwnie w segmencie telefonii stacjonarnej.
e W IV kw. konsolidowany bedzie wcigz segment energetyczny dla klientéw biznesowych (jv od 1 stycznia 2016 r.)

e Prognozujemy capex w catym 2015 r. na poziomie 105 mld HUF (ok. 16,4% przychodow) i DN/EBITDA na koniec roku w wysokosci
2,2x. Oczekiwana stopa dywidendy za 2015 r. to 3,8%
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Netia (Kupuj, 7,1 PLN) ﬁ Dom Maklerski
Kurs akgji: 5,33 PLN

Kapitalizacja: 1855,3 min PLN Data publikacji wynikow: -
IV kw. IV kw. I-IV kw. -1V kw.
min PLN Py 2015p r/r Py A r/r 2016P r/r 2017P r/r
Przychody 404,1 396,7 -2% 1674,0 1566,0 -6% 1530,9 -2% 1499,0 -2%
EBITDA 226,1 107,17 -53% 580,9 455,0 -22% 442,8 -3% 426,1 -4%
EBIT 119,3 51 -96% 157,4 41,4 -74% 43,5 5% 40,4 -T%
Zysk netto 160,0 09 -99% 174,8 16,9  -90% 25,5 51% 229 -10%
Marza EBITDA 56% 27% 35% 29% 29% 28%
Marza EBIT 30% 1% 9% 3% 3% 3%
Marza netto 40% 0% 10% 1% 2% 2%
EV/EBITDA 4,61 4,81

P/E . .

e Wuytqgczajge konsolidacje TK Telekom, organicznie dla samej Netii, w 4 kwartale 2015 spodziewamy sie ujemnej dynamiki przychodow
0 11% r/r, gtdbwnq przyczynqg bedzie dalszy, jednak coraz wolniejszy, spadek liczby linii WLR (o okoto 13% r/r). Na bazie skonsolido-
wanej szacujemy zmniejszenie przychodow na 2% r/r. Oczekujemy tez dalszego spadku ARPU (-8% r/r). W segmencie internetu szero-
kopasmowego spodziewamy sie skurczenia sie liczby portow o 3,7% r/r, oraz ptaskiego ARPU r/r.

e Po konsolidacji TK Telekom spodziewamy sie 107 min PLN EBITDA (marza 27%) i 0,9 min PLN zysku netto.
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02 Czech Republic (Kupuj, 298 CZK) rlﬁ Dom Maklerski
Kurs akgji: 251 CZK

Kapitalizacja: 12939,74 min PLN Oata publikacji wynikow: 26.1.2016
IV kw. IV kw. I-1V kw. -1V kw.
min CZK Py 015P r/r i P r/r 2016P r/r 2017P r/r
Przychody 9 618,0 9 629,0 0% 37 405,0 37 336,0 0% 36 766,3 -2% 36 628,2 0%
EBITDA 2 333,0 2 535,0 9% 8134,0 10 052,0 24% 9 865,2 -2% 9707,4 -2%
EBIT 1330,0 1635,0 23% 4 597,0 6 475,0 41% 6 301,8 -3% 6 226,7 -1%
Zysk netto 1012,0 1 285,0 27% 3 515,0 5011,0 43% 4 909,5 -2% 4 813,6 -2%
Marza EBITDA 24% 26% 22% 27% 27% 27%
Marza EBIT 14% 17% 12% 17% 17% 17%
Marza netto 11% 13% 9% 13% 13% 13%
EV/EBITDA 8,55 8,75
P/E 15,86 16,18

« Spodziewamy sie stabilnych przychodow i lepszej marzy EBITDA r/r gtownie spowodowanej oszczednosciami kosztowymi.

e Na rynku czeskim oczekujemy kilkuprocentowego spadku przychodéw w segmencie telefonii stacjonarnej zwigzanego przede wszyst-
kim ze spadkiem liczby klientow ustug gtosowych. Spodziewamy sie takze niewielkiego wzrostu przychodow w segmencie telefonii
mobilnej gtdwnie w zwiqzku z wyzszymi przychodami ze sprzedazy telefondw i akcesoriow.

e Wzrostowym rynkiem wciqz pozostaje Stowacja, jednak spodziewamy sie, ze cze$S¢ wzrostu bedzie skompensowana przez delikatne
umocnienie sie CZK w IV kw. 2015 r. $rednio o ok. 2%.

e Prognozujemy capex w catym 2015 roku na poziomie 3,7 mld CZK (ok. 10% przychodéw). Oczekiwana stopa dywidendy za 2015 r. to
6,4%
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Orange Polska (Kupuj, 7,5 PLN) ﬁ Dom Maklerski
Kurs akgji: 6,11 PLN

Kapitalizacja: 8040,76 mIn PLN Data publikacji wynikow: 15.2.2016
IV kw. IV kw. I-1V kw. -1V kw.
min PLN Py 2015p r/r Py A r/r 2016P r/r 2017P r/r
Przychody 3087,0 2 935,0 -5% 12 212,0 11 849,0 -3% 11 672,2 -1% 11 546,1 -1%
EBITDA 898,0 687,0 -23% 4 059,0 3 534,0 -13% 3 538,9 0% 3 490,6 -1%
EBIT 118,0 -32,0 - 986,0 658,0 -33% 521,5 -21% 562,8 8%
Zysk netto 30,0 -101,0 - 535,0 306,0 -43% 148,3 -52% 208,9 41%
Marza EBITDA 29% 23% 33% 30% 30% 30%
Marza EBIT 4% -1% 8% 6% 4% 5%
Marza netto 1% -3% 4% 3% 1% 2%
EV/EBITDA 4,01 3,90
P/E = 38,49

o W 4 kwartale 2015 spodziewamy sie 4,9% spadku przychodow r/r. W segmencie telefonii komorkowej oczekujemy pozytywnej, 2,6%
dynamiki, ze wzgledu na wyzszq sprzedaz sprzetu do telefonii komorkowej i subsydiowanie klienta. Oczekujemy stabilnego ARPU w
tym segmencie w ujeciu kwartalnym, cho¢ spadku o 3,6% w ujeciu rocznym). W telefonii stacjonarnej spodziewamy sie dalszego
13,2% spadku przychodow r/r (6,9% ubytek linii i 6% spadek ARPU r/r), a w segmencie ustug przesytu danych spadku o 2,1% r/r
(6,2% spadek linii przy stabilnym ARPU r/r).

e Spodziewamy sie takze spadku przychodow ze sprzedazy towarow i ustug do 120 min PLN z 206 min PLN rok temu, ze wzgledu na
ukonczenie projektow infrastrukturalnych.

e Oczekujemy, ze marza EBITDA wyniosta 23,4%, (29,1% rok temu) czego gtownym powodem bedzie wzrost kosztow subsydiowania
klienta do 800 mIn PLN (rok temu 769 mIn PLN) i zaksiegowanie 92 min PLN kosztow restrukturyzacji netto. Oczekujemy EBITDA na
poziomie 687 min PLN (898 mIn PLN rok temu) i straty netto na poziomie 101 min PLN (30 mIn PLN rok temu).

56



@
Telekom Austria (Trzymaj, 5,5 EUR) ﬁ Dom Maklerski
Kurs akgji: 5,03 EUR

Kapitalizacja: 15024,16 min PLN Data publikacji wynikéw: 9.2.2016
IV kw. IV kw. I-1V kw. -1V kw.
min EUR Py 015P r/r i P r/r 2016P r/r 2017P r/r
Przychody 1030,3 1063,4 3% 4 018,0 4013,8 0% 4132,4 3% 4 120,7 0%
EBITDA 169,6 267,7 58% 850,8 1302,4 53% 1 305,9 0% 12921 -1%
EBIT -39,7 72,7 - -3,0 522,6 - 5341 2% 513,0 -4%
Zysk netto -55,1 25,3 - -210,9 314,5 - 311,8 -1% 276,9 -11%
Marza EBITDA 16% 25% 21% 32% 32% 31%
Marza EBIT -4% 7% 0% 13% 13% 12%
Marza netto -5% 2% -5% 8% 8% 7%
EV/EBITDA 5,69 5,66
P/E 10,72 12,07

e Wzrost przychodow w IV kw. spowodowany gtownie rozpoczeciem konsolidacji nowoprzejetych spotek (one i blizoo od pazdziernika
2015 r., amis od wrze$nia 2015 r.). Spodziewamy sie, ze zwiekszq one przychody w IV kw. 2015 r. 0 ok. 40 min EUR i EBITDA o ok. 12
min EUR

o Oczekujemy ustabilizowania sie przychodow w Austrii, a takze poprawy w Chorwacji, (poprawa sytuacji na chorwackim rynku teleko-
munikacyjnym).

o Oczekujemy mniejszej kontrybucji wysokorentownej Biatorusi (w 2014 r. ok. 13% zysku EBITDA) w zwiqzku z ostabieniem BYR $rednio
0 45% r/r. Dodatkowo, widzimy dalsze ryzyko ostabienia sie biatoruskiej waluty.

e Prognozujemy capex w catym 2015 roku na poziomie 779 min EUR (19,3% przychodow) i DN/EBITDA na koniec roku (bez obligacji
hybrydowych) w wysokosci 2,1x. Oczekiwana stopa dywidendy to 1%.

57



@
Wirtualna Polska (Kupuj, 45,5 PLN) ﬁ Dom Maklerski
Kurs akgji: 35,6 PLN

Kapitalizacja: 1005,79 mIn PLN Oata publikacji wynikow: ..
IV kw. IV kw. -1V kw. I-1V kw.
min PLN Py 2015p r/r Py A r/r 2016P r/r 2017P r/r
Przychody 75,5 97,3 29% 200,6 320,8 60% 310,1 -3% 332,3 7%
EBITDA 17,0 29,4 3% 446 92,6 107% 114,9 24% 128,3 12%
EBIT 10,2 21,9  115% 23,9 63,1 165% 86,1 36% 97,6 13%
Zysk netto 2,6 3,4 31% 41 10,0  141% 80,0 700% 941 18%
Marza EBITDA 23% 30% 22% 29% 37% 39%
Marza EBIT 14% 23% 12% 20% 28% 29%
Marza netto 3% 3% 2% 3% 26% 28%
EV/EBITDA 8,20 6,70
P/E 12,57 10,69

 Na silnym rynku reklamy internetowej, w 4 kwartale, spodziewamy sie 79 min PLN przychodéw ze sprzedazy gotowkowej (wzrost o
30% r/r) i 29 min PLN EBITDA. Marza EBITDA po wytqgczeniu sprzedazy barterowej powinna wynie$¢ 35,7%.

o Konieczno$¢ przeszacowania wyceny premii dla bytych wtascicieli Alani powiekszy koszty finansowe o 15,5 min PLN, co w efekcie da
wynik netto na poziomie 3,4 min PLN.
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[ )
Ciech (Sprzedaj, 59,6 PLN) ﬁ Dom Maklerski
Kurs akgji: 83,15 PLN

Kapitalizacja: 4381,99 min PLN Data publikacji wynikow: -
IV kw. IV kw. I-IV kw.  I-IV kw.
min PLN Py 015p r/r Py AP r/r 2016P r/r 2017P r/r
Przychody 786,2 790,1 0% 32439 32489 0% 3 439,0 6% 3 382,5 -2%
EBITDA 145,3 180,2 24% 524,8 722,8 38% 790,9 9% 733,6 -T%
EBIT 91,2 128,2 41% 230,3 5086 121% 577,9 14% 5184 -10%
Zysk netto 111,0 71,2 -36% 166,4 329,3 98% 413,7 26% 3689 -11%
Marza EBITDA 18% 23% 16% 22% 23% 22%
Marza EBIT 12% 16% 7% 16% 17% 15%
Marza netto 14% 9% 5% 10% 12% 11%
EV/EBITDA 6,72 7,08
P/E 10,59 11,88

e W 4015 r. w segmencie sodowym bedzie kontynuacja trendow z poprzednich kwartatéw zwigzana ze sprzyjajgcymi kosztami zakupu
surowcow (gaz, wegiel), niemniej jednak presja na ceny sody sprzedazy uzyskiwane w Govorze wptynie troche na obnizenie rentow-
nosci sprzedazy

« W segmencie organika oczekujemy lekkiej poprawy wynikow gtownie w zwigzku z wprowadzeniem sprzedazy przedsezonowej SOR

e Wuysokie koszty zwigzane z wykupem obligacji (ok. 90 min PLN) obcigzq saldo kosztoéw finansowych, co ograniczy skale poprawy
wyniku na poziomie netto
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[ )
Grupa Azoty (Sprzedaj, 84,6 PLN) ﬁ Dom Maklerski
Kurs akgji: 98,15 PLN

Kapitalizacja: 9736,03 min PLN Data publikacji wynikow: 11.3.2016
IV kw. IV kw. I-1V kw. -1V kw.
min PLN Py 2015p r/r Py A r/r 2016P r/r 2017P r/r
Przychody 2 556,4 2 734,8 % 9 898,5 10 255,6 4% 10 766,0 5% 11 199,7 4%
EBITDA 132,8 3239 144% 822,4 1324,0 61% 1 464,0 11% 1 496,7 2%
EBIT 15,6 203,9 1206% 302,2 843,0 179% 981,8 16% 990,2 1%
Zysk netto 75,6 144,3 91% 231,4 6150 166% 700,0 14% 718,8 3%
Marza EBITDA 5% 12% 8% 13% 14% 13%
Marza EBIT 1% % 3% 8% 9% 9%
Marza netto 3% 5% 2% 6% 7% 6%
EV/EBITDA 6,63 6,28
P/E 13,91 13,55

e W 4015 r. spotka zanotowata poréwnywalny poziom wolumendw sprzedazy nawozéw oraz porownywalny poziom cen w stosunku
do 4Q14 r; poprawa wynikow segmentu to gtéwnie efekt spadajqcych cen gazu oraz wzrostu wolumenéw sprzedazy nawozéw NPK

o Pogtebienie spadku notowan kaprolaktamu oraz poliamidéw wptynie negatywnie na wynik segmentu tworzyw
« Segment chemiczny (alkohole OXO, plastyfikatory, melamina) takze nie zanotuje poprawy wynikow w zwiqzku ze spadkiem marz

e Wuyniki dodatkowo zostanqg obcigzone odpisem aktualizujgcym wartosci majgtku wytwaérni cykloheksanonu z benzenu w segmencie
tworzyw, negatywny wptyw na EBIT w wysokosci 11,9 min PLN oraz 9,7 min PLN na wynik netto.
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[ )
Synthos (Kupuj, 4,16 PLN) ﬁ Dom Maklerski
Kurs akgji: 3,82 PLN

Kapitalizacja: 5054,81 min PLN Data publikacji wynikow: -
IV kw. IV kw. I-IV kw.  [-IV kw.
min PLN Py 2015p r/r Py A r/r 2016P r/r 2017P r/r
Przychody 1043,5 939,1 -10% 4 618,8 4074,9 -12% 42141 3% 4 626,4 10%
EBITDA 128,4 122,8 -4% 635,8 616,7 -3% 624,5 1% 720,1 15%
EBIT 87,6 82,7 -6% 479,5 458,6 -4% 460,9 1% 555,7 21%
Zysk netto 66,2 65,4 -1% 357,5 447,6 25% 3731 -17% 402,9 8%
Marza EBITDA 12% 13% 14% 15% 15% 16%
Marza EBIT 8% 9% 10% 11% 11% 12%
Marza netto 6% 7% 8% 11% 9% 9%
EV/EBITDA 10,00 8,85
P/E 13,55 12,55

e 4015 kwartat br. nie przyniesie przetomu w zwigzku z kontynuacjq trendu spadkowego butadienu oraz kauczukow, powodujqgc presje
na wynik segmentu;

o Segment styrenow doswiadczyt spadku marz, ktory nie zostanie zniwelowany wzrostem wolumenow sprzedazy

e Wuyniki bedq dodatkowo obcigzone efektem awarii w Unipetrolu i wzrostem kosztéw zakupu C4
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[ )
Bogdanka (Trzymaj, 49,6 PLN) ﬁ Dom Maklerski
Kurs akgji: 33,03 PLN

Kapitalizacja: 1123,46 mln PLN Data publikacji wynikow: -
IV kw. IV kw. I-IV kw. |-V kw.
min PLN i S015p r/r i 2015P r/r 2016P r/r 2017P r/r
Przychody 523,2 558,8 % 2 013,6 1 885,8 -6% 16596 -12% 1662,0 0%
EBITDA 248,3 2243  -10% 749,9 679,8 -9% 5379 -21% 583,3 8%
EBIT 135,7 115,0  -15% 362,3 289,6  -20% 1451  -50% 190,6 31%
Zysk netto 101,4 87,9 -13% 272,8 220,0  -19% 99,2 -55% 137,6 39%
Marza EBITDA 47% 40% 37% 36% 32% 35%
Marza EBIT 26% 21% 18% 15% 9% 11%
Marza netto 19% 16% 14% 12% 6% 8%
EV/EBITDA 3,18 2,81
P/E 11,33 8,17

e W 4Q Bogdanka pokaze bardzo dobre wyniki kwartalne dzigki wysokiej produkgji (2,55 mlin ton) i sprzedazy (2,6 min ton) oraz stabil-
nej cenie (210 PLN/t)

o Koszty bedq utrzymane w ryzach dzieki czemu EBITDA skoczy do ponad 220 min PLN (+36% kw/kw), a zysk netto do prawie 90 min
PLN.

e Przysztos$¢ spotki zdeterminuje wspotpraca z grupg Enea. Z jednej strony wzrost wolumenu w $rednim terminie, z drugiej presja na ce-
ny (np. -7% do -8% w 2016 r.). Oznacza to mnie wiecej 570-580 min PLN EBITDA (EV/EBITDA 3x) i zysk netto ok. 130 min PLN (P/E
8,3x)

« Ponadto gtéwne ryzyko (ktore powstrzymuje nas przed pozytywnym spojrzeniem na spotke) to mozliwo$¢ udziatu w konsolidacji sek-
tora gorniczego (np. KHW). Szansq sq przyzwoite dywidendy rzedu 8-10%.
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[ 4
JSW (Trzymaj, 14,7 PLN) ﬁ Dom Maklerski
Kurs akgji: 9,42 PLN

Kapitalizacja: 1106,01 min PLN Oata publikacji wynikow: 29.2.2016
IV kw. IV kw. I-IV kw. -1V kw.
min PLN Py 015P r/r i P r/r 2016P r/r 2017P r/r
Przychody 2 033,6 1740,4 -14% 6 814,9 6 937,2 2% 6 695,3 -3% 7 030,5 5%
EBITOA 42,3 237 - 5285 4032 -24% 9033 124% 12701  41%
EBIT -409,4 -311,6 - -774,8 -963,4 - -461,7  -52% -95,5 -79%
Zysk netto -354,1 -279,8 - -659,1 -903,2 - -480,8  -47% -1851  -61%
Marza EBITDA -2% 1% 8% 6% 13% 18%
Marza EBIT -20% -18% -11% -14% -7% -1%
Marza netto -17% -16% -10% -13% -1% -3%
EV/EBITDA 3,36 2,46

P/E - -

e W 4Q spadta $rednia cena wegla koksowego o 4% kw/kw, wegla energetycznego o 4%, a koksu o 1%.

» Wolumen sprzedazy zewnetrznej wegla koksowego spadt o 4% kw/kw, energetycznego mocno wzrést o 50-60% kw/kw, a koksu, pod
presjq importu z Chin (rowniez stali) spadt o 12%.

e Po stronie kosztow dodatkowe obcigzenie doksiegowaniem 14stki - prawie 100 min PLN W rezultacie EBITDA (przed odpisami) jest
ledwo na plusie. EBIT i zysk netto mocno ponizej zera.

o Istnieje ryzyko duzych odpisow na aktywa gornicze w 4Q. W naszej prognozie ich nie uwzgledniamy.

« Benchnmark na 1Q to juz 81 USD/t. JSW, mimo stabego PLN, wciqz generuje negatywne przeptywy pieniezne (ok. 250mn PLN rocz-
nie). Pomoc od agencji rzgdowych, czyli zakup udziatéow w koksowniach i segmencie energetycznym, pomoze tylko na troche (zalezy
od ceny).
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@
KGHM (Trzymaj, 80 PLN) rl?ﬁ Dom Maklerski
Kurs akgji: 55,2 PLN

Kapitalizacja: 11040 min PLN Oata publikacji wynikow: 17.3.2016
IV kw. IV kw. I-1V kw. -1V kw.
min PLN Py 015P r/r i P r/r 2016P r/r 2017P r/r
Przychody 5776,0 5216,4 -10% 20 492,0 20076,4 -2% 18 006,3 -10% 18 612,0 3%
EBITDA 1402,0 1157,6 -17% 5311,0 5100,6 -4% 4 551,5 -11% 49128 8%
EBIT 963,0 649,3 -33% 3676,0 30263 -18% 2556,7 -16% 2 879,8 13%
Zysk netto 672,0 207,4 -69% 2 450,0 1432,4 -42% 736,5 -49% 1143,3 55%
Marza EBITDA 24% 22% 26% 25% 25% 26%
Marza EBIT 17% 12% 18% 15% 14% 15%
Marza netto 12% 4% 12% % 4% 6%
EV/EBITDA 3,81 3,80
P/E 14,99 9,66

o Wynik 4Q bedzie nieco lepszy niz w poprzednim kwartale (ale caty czas znacznie gorszy r/r), mimo spadku ceny miedzi w PLN o 4%,
dzieki skokowi wolumenu sprzedazy do 155kt.

e Rowniez w 4Q spodziewamy sie wysokiego udziatu wsadéw obcych (42kt) i co za tym idzie kosztow materiatow oraz z drugiej strony
wyzszej sprzedazy srebra (380t) i ztota.

» Hedging wesprze sprzedaz (+120 min PLN), natomiast przecena Tauronu obcigzy wynik o niecate 100 min PLN.
e Na wynik skonsolidowany dodatkowo ma wptyw prognozowana przez nas strata projektu Sierra Gorda. Spodziewamy sie ok. 130 min
USD straty (KGHM ma 55% udziatu) ze wzgledu na niskie ceny miedzi i moly. KGHM Int. powinien pokaza¢ wynik netto w okolicy zera
(EBITDA 27 min USD).
« Srednia ceny w 4Q: miedzi USD/t 4 890 (-7% kw/kw); srebra: 14,8 USD/troz (-1% kw/kw); molibdenu 10 703 USD/t (-15% kw/kw);
kurs USDPLN 3,90 (+0,13 kw/kw i +0,52 r/r).
e Mozliwe wysokie odpisy oraz pogarszajqcy sie bilans mogg mie¢ wptyw na istotny spadek ptaconej dywidendy.
e Nowy zarzqd zdecyduje o dalszych losach zagranicznych projektow oraz pewnie rozwazy zmiane strategii w kierunku dywersyfikacji
(np. energetyka). Whasnie nowa strategia jest dla nas obecnie gtownym ryzykiem dla spotki. 66



@
Norilsk Nickel (Kupuj, 15 USD) rl?ﬁ Dom Maklerski
Kurs akgji: 11,66 USD

Kapitalizacja: 75517,16 min PLN Data publikacji wynikow: -
Il potr. Il potr. I-1l pétr.  I-1l potr.
min USD 2014 2015p r/r 2014 2015p r/r 2016P r/r 2017P r/r
Przychody 6 161,0 3837,1  -38% 11 869,0 87441  -26% 71909 -18% 7 893,8 10%
EBITDA 3077,0 17302  -44% 5551,0 44362 -20% 31938 -28% 37543  18%
EBIT 2717,0 14552  -46% 4 746,0 38812 -18% 25984 -33% 3074,6 18%
Zysk netto 545,0 995,4 83% 2 003,0 24934 24% 1903,8 -24% 2 261,2 19%
Marza EBITDA 50% 45% 47% 51% 44% 48%
Marza EBIT 44% 38% 40% 44% 36% 39%
Marza netto 9% 26% 17% 29% 26% 29%
EV/EBITDA 7,60 6,57
P/E 9,62 8,10

o Zaktadamy ptaski wolumen miedzi, palladu i platyny oraz lekki spadek niklu. Jednak ze wzgledu na mocny spadek cen przychody cof-
ng sie 0 38% r/r.

 Dzieki dalszemu ostabieniu RUB (mimo inflacji kosztow i podwyzki dla pracownikéw od kwietnia) catkowite koszty produkcji spadng o
5% kw/kw i 26% r/r.

e W rezultacie EBITDA wyniesie ok. 1,73 mld USD (w catym roku 4,44 mld USD)

e Perspektywy na caty 2016 r. sq relatywnie dobre. Przy cenach spot EBITDA blisko 3 mld USD i zysk netto 1,7-2,0 mld USD. Pozwoli to
ponownie wyptaci¢ dywidende w granicach 8-9%.

e W dtugim terminie olbrzymi potencjat projektow i zasobow oraz niskie koszty produkcji bedzie wspierat wysokie dywidendy i wzrost w
spotce. Ostabianie RUB ma raczej pozytywne efekty gotowkowe (nizszy koszt w USD, duzy eksporter), a zmiany w bilansie sq papie-
rowe i bez wptywu na sytuacje spotki.
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[ )
NWR (Sprzedaj, 0,03 PLN) ﬁ Dom Maklerski
Kurs akgji: 0,01 PLN

Kapitalizacja: 66,61 min PLN Oata publikacji wynikow: 24.2.2016
IV kw. IV kw. I-1V kw. -1V kw.
min EUR Py 015P r/r i P r/r 2016P r/r 2017P r/r
Przychody 172,3 185,9 8% 676,4 631,2 -7% 517,3 -18% 539,5 4%
EBITDA -176,8 6,8 - -175,4 3,3 - -55,8 - -14,6 -
EBIT -197,8 -5,1 - -259,9 -42.7 - -104,1 - -53,5 -
Zysk netto 106,9 -10,6 - -21,1 -26,8 - -134,1 - -83,5 -
Marza EBITDA - 4% -26% 1% -11% -3%
Marza EBIT - -3% -38% -7% -20% -10%
Marza netto - -6% -3% -4% -26% -15%
EV/EBITDA - -
P/E - -

o Dzieki lepszemu wydobyciu (+10% kw/kw) i wyprzedazy zapasow sprzedaz wzro$nie o 8% r/r. Pozwoli to na pokazanie EBITDA powy-
zej zera (ok. EUR 7mn)

e W 4Q NWR zanotowat troche lepsze wydobuycie (>2,3 min ton). Sprzedaz wegla koksowego wyniosta 1,1 mIn ton (podobnie jak w po-
przednich kwartatach). Dzigki wyprzedazy zapasow sprzedaz wegla energetycznego wyniosta 1,5 min ton.

e W 4Q ceny benchmarkowe spadty z 93 USD/t do 89 USD/t. Jednak dzieki ostabieniu EUR do USD NWR sprzedawat po $redniej cenie
86 EUR/t (koksowy) i 48 EUR/t (energetyczny). W 1Q cena benchmark spadta do 81 USD/t!

e Zapasy nadal sq wysoki i wynoszq okoto 0,7 min ton.
e Mozliwe sq dalsze odpisy na aktywa gornicze.

e W obliczu widma likwidacji spotki trwajg negocjacje z rzgdem i wierzycielami. Sprzedaz kopalni lub ich zamykanie i kolejna runda re-
strukturyzacji dtugu to cienki 16d, po ktorym stgpa spotka.
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[ )
Alumetal (Trzymaj, 59,5 PLN) ﬁ Dom Maklerski
Kurs akgji: 47,9 PLN

Kapitalizacja: 722,18 min PLN Data publikacji wynikow: -
IV kw. IV kw. I-IV kw. |-V kw.
min PLN Py 015P r/r i P r/r 2016P r/r 2017P r/r
Przychody 326,4 349,0 % 1235,3 1452,8 18% 1461,0 1% 1792,0 23%
EBITDA 22,5 30,8 37% 78,4 112,5 43% 87,5 -22% 105,4 20%
EBIT 17,6 25,7 46% 59,0 92,4 57% 66,4 -28% 79,8 20%
Zysk netto 16,9 24,2 43% 58,9 83,3 41% 63,1 -24% 741 17%
Marza EBITDA % 9% 6% 8% 6% 6%
Marza EBIT 5% 7% 5% 6% 5% 4%
Marza netto 5% 7% 5% 6% 4% 4%
EV/EBITDA 9,85 7,86
P/E 11,45 9,75

e Bardzo dobry kwartat to efekt rekordowych marz benchmarkowych w okresie marzec - wrzesien 2015.

o Stopniowy powr6t marzy benchmarkowej w kierunku dtugoletniej Sredniej sugeruje wyrazne pogorszenie wyniku w 2016. Obecny po-
ziom marzy w EUR jest 8% powyzej dtugoletniej Sredniej, a liczgc w PLN 15% powyzej. Obecny poziom jest rowniez okoto 13% nizszy
niz Srednia w 2015.

e Nasze prognozy zaktadajq ciggty stopniowy ruch marzy w kierunku dtugoletniej Sredniej. Wydaje sie, ze zarzqd moze byc bardziej op-
tymistyczni niz my co do roku 2016.

» Nowa fabryka na Wegrzech powinna wystartowaé w 3Q 2016. Fabryka zwiekszy moce produkcyjne o 1/3.

e Ekspozycja na koncern VW to okoto 20% sprzedazy.
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@
Amica (Niepokrywana) ﬁ Dom Maklerski
Kurs akcji: 161 PLN

Kapitalizacja: 1251,81 min PLN Data publikacji wynikow: 29.2.2016
IV kw. IV kw. I-1V kw. -1V kw.
min PLN i 2015p r/r A A r/r 2016P r/r 2017P r/r
Przychody 615,4 650,0 6% 2 028,0 2 115,0 4% 2 415,0 14% 2 510,0 4%
EBITDA 47,7 51,8 9% 35,4 184,3  421% 196,0 6% 199,0 2%
EBIT 37,1 43,8 18% 130,7 148,3 13% 160,0 8% 163,0 2%
Zysk netto 20,6 29,8 45% 77,8 100,5 29% 108,0 % 110,0 2%
Marza EBITDA 8% 8% 2% 9% 8% 8%
Marza EBIT 6% % 6% 7% 7% 6%
Marza netto 3% 5% 4% 5% 4% 4%
EV/EBITDA 7,66 7,55
P/E 11,59 11,38

o Dos$¢ dobry rozwoj sprzedazy na rynkach Europy Zachodniej, Skandynawskich i Potudniowych.
» Rosja powinna byc stabsza r/r ale zawarte transakcje zabezpieczajqce powinny mocno wesprze¢ marze.
e Ryzykiem na 2016 sq oczywiscie rynki wschodnie i nieco gorsze (cho¢ wcigz dobre) zabezpieczenie CNY/PLN.

e Przejecie w UK powinno nieco wzmocni¢ wyniki w 2016-tym.
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[ )
Apator (Trzymaj, 34 PLN) ﬁ Dom Maklerski
Kurs akgji: 27,78 PLN

Kapitalizacja: 819,51 min PLN Oata publikacji wynikow: 25.2.2016
IV kw. IV kw. -1V kw. I-1V kw.
min PLN Py 015P r/r i P r/r 2016P r/r 2017P r/r
Przychody 207,5 208,0 0% 725,0 764,1 5% 793,3 4% 817,1 3%
EBITDA 36,2 34,5 -5% 126,8 116,1 -8% 132,3 14% 139,1 5%
EBIT 29,6 26,6 -10% 102,4 85,7 -16% 100,4 17% 105,0 5%
Zysk netto 24,4 22,4 -8% 83,8 70,0 -16% 77,0 10% 81,1 5%
Marza EBITDA 17% 17% 17% 15% 17% 17%
Marza EBIT 14% 13% 14% 11% 13% 13%
Marza netto 12% 11% 12% 9% 10% 10%
EV/EBITDA 6,96 6,49
PIE 10,64 1011

o Kurs USDPLN jest niekorzystny dla spotki (import komponentow), choc jest czesciowo amortyzowany ostabieniem PLN wobec EUR
(eksport).

e Rector w 4Q 2015 powinien juz nie powiekszac straty.
e Marze na sprzedazy licznikbw gazu i energii powinny zostac pod presjq.

e Poprawa w 2016-tym ma wynika¢ gtownie z zatozenia braku straty w Rectorze (w 2015 okoto 7mlin PLN straty).
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Forte (Kupuj, 64,5 PLN) ﬁ Dom Maklerski
Kurs akgji: 46,52 PLN

Kapitalizacja: 1104,89 min PLN Oata publikacji wynikow: 17.3.2016
IV kw. IV kw. -1V kw.  I-IV kw.
min PLN Py 015P r/r i P r/r 2016P r/r 2017P r/r
Przychody 230,5 259,0 12% 822,4 931,0 13% 1 040,1 12% 1154,0 11%
EBITDA 29,5 34,5 17% 113,6 117,2 3% 135,2 15% 147,0 9%
EBIT 25,1 29,5 18% 96,8 98,0 1% 115,6 18% 127,4 10%
Zysk netto 19,5 23,0 18% 75,2 84,0 12% 90,8 8% 98,7 9%
Marza EBITDA 13% 13% 14% 13% 13% 13%
Marza EBIT 11% 11% 12% 11% 11% 11%
Marza netto 8% 9% 9% 9% 9% 9%
EV/EBITDA 9,35 9,91
P/E 12,17 11,19

o Ostabienie ztotowki bardzo pomaga spotce. Nalezy jednak pamietac, ze spotka partycypuje w ostabieniu ztotowki do poziomu okoto
4,65 (zabezpieczania na 2016 i 2017 roku). W dtuzszym terminie ostabienie ztotowki rowniez jest pozytywne.

 Brak presji ze strony surowcow (lekko spadajqce lub ptaskie ceny ptyty wiorowej). Presja ze strony szybko rosngcych kosztow pracy.

e Rok powinien uptyng¢ pod znakiem rozwoju sprzedazy eksportowej i rozpoczecia duzych inwestycji (fabryka piyty widrowej, nowe
moce produkcyjne, logistyka).
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Kety (Kupuj, 370 PLN) rl?ﬁ Dom Maklerski
Kurs akgji: 275 PLN

Kapitalizacja: 2596,54 min PLN Oata publikacji wynikow: 16.3.2016
IV kw. IV kw. I-1V kw. -1V kw.
min PLN Py 015P r/r i P r/r 2016P r/r 2017P r/r
Przgchodg 478,9 515,4 8% 1 819,6 2017,3 11% 2 184,9 8% 2417,8 11%
EBITDA 57,1 70,1 23% 309,3 332,4 7% 365,0 10% 418,5 15%
EBIT 33,5 46,1 38% 224.,6 2411 7% 2593 8% 291,3 12%
Zysk netto 23,4 48 1 105% 169,0 206,2 22% 213,2 3% 238,2 12%
Marza EBITDA 12% 14% 17% 16% 17% 17%
Marza EBIT 7% 9% 12% 12% 12% 12%
Marza netto 5% 9% 9% 10% 10% 10%
EV/EBITDA 8,32 7,31
P/E 12,18 10,90

« Grupa Kety podata wstepne prognozy wynikow za 4Q 2015 r. Sprzedaz wzrosta o okoto 8% r/r, a marzq EBIT wyniosta 9%. Spotka ma
kolejny dobry kwartat za sobaq.

e Sprzedaz wyniosta 515 min PLN (+8% r/r; -5% kw/kw). Nizsza dynamika niz w poprzednich kwartatach wynika ze spadku ceny alu-
minium w PLN. Na plus wyréznita sie dynamika w SOG (+10% r/r!) i SSA (+20%).

o EBITDA wyniosta 70 mln PLN. Wzrost o 23% r/r wynika z wyzszej sprzedazy i marzy. Marza EBIT wzrosta z 7,0% do 8,9% (ale sezono-
wo spadta z 14,9% w 30Q).

e W 2016 r. dzieki stabemu PLN do EUR szanse na ,bycie gwiazdq” ma segment opakowan.

e Dalszy wzrost i budowa warto$ci oparta jest na nowej strategii i inwestycjach, a lata 2015-2016 cechujq sie nizszq dynamikq zwiqza-
ng z wysokim wykorzystaniem mocy. Potqczenie wzrostu w perspektywie 5 lat (EBITDA +50%) i solidnej dywidendy (5%) decyduje, ze
naszym zdaniem, spotka jest zdecydowanie atrakcyjng inwestycjq.
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[ )
Newag (Niepokrywana) ﬁ Dom Maklerski
Kurs akgji: 15,25 PLN

Kapitalizacja: 686,25 min PLN Data publikacji wynikow: -
IV kw. IV kw. I-IV kw. -1V kw.
min PLN Py 015P r/r i P r/r 2016P r/r 2017P r/r
Przychody 191,0 420,0 120% 900,6 1003,0 11% 805,0  -20% 855,0 6%
EBITDA 15,6 78,4  403% 136,7 1158  -15% 950 -18% 101,0 6%
EBIT 10,4 72,0  592% 114,8 92,0 -20% 71,0  -23% 76,0 7%
Zysk netto 6,0 61,0 917% 78,5 70,0  -11% 54,0 -23% 58,0 %
Marza EBITDA 8% 19% 15% 12% 12% 12%
Marza EBIT 5% 17% 13% 9% 9% 9%
Marza netto 3% 15% 9% % % %
EV/EBITDA 9,12 8,58
P/E 12,71 11,83

« Ciggle niepewny kontrakt na dostarczenie 12 EZT dla Kolei Matopolskich (270 min PLN). Czekamy na ostateczny werdykt sqdu.
e Backlog na koniec roku powinien wynie$¢ okoto 750 min PLN.
o Dodatkowq opcjq jest potencjalna modernizacja lokomotyw na Ukrainie.

o Catoroczny wynik bedzie podniesiony (w stosunku do 1-3Q 15) 0 20,6 min PLN - przez wytqczenie optat licencyjnych do spofki zalez-
nej Newag IP (optymalizacja podatku, koszty niewytgczone w sprawozdaniach kwartalnych).
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Otmuchéw (Kupuj, 7,41 PLN) ﬁﬁ Dom Maklerski
Kurs akgji: 5,44 PLN

Kapitalizacja: 69,35 min PLN Oata publikacji wynikow: 18.3.2016
IV kw. IV kw. -1V kw. I-1V kw.
min PLN Py 015P r/r i P r/r 2016P r/r 2017P r/r
Przgchodg 72,5 68,8 -5% 279,8 249,8 -11% 265,8 6% 272,4 2%
EBITDA 53 46 -13% 24,4 17,6 -28% 22,3 27% 24,5 10%
EBIT 2,3 1,9 -17% 12,7 6,5 -49% 10,8 66% 11,8 9%
Zysk netto 1,8 1,2 -31% 9,4 4,0 -58% 7,2 81% 8,1 13%
Marza EBITDA % % 9% % 8% 9%
Marza EBIT 3% 3% 5% 3% 4% 4%
Marza netto 2% 2% 3% 2% 3% 3%
EV/EBITDA 4,64 4,01
P/E 9,63 8,56

e Prognozujemy, iz w 4Q15 r. Otmuchow zaraportuje spadek przychodéw w stosunku do 4Q14 r. ze wzgledu na utrzymujqcq sie presje
zwigzanq z wprowadzeniem polityki dywersyfikacji dostawcow przez gtéwnego odbiorce

« Szacujemy, iz marza brutto ze sprzedazy troche sie obnizy w stosunku do poprzednich kwartatéw jak i r/r

» Spadek przychodow nie pozwoli na poprawe wynikow r/r ze wzgledu na utrate zysku na sprzedazy z tytutu nizszych wolumenow
sprzedazy
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PKP Cargo (Sprzedaj, 45 PLN) ﬁ Dom Maklerski
Kurs akgji: 50 PLN

Kapitalizacja: 2239,5 min PLN Oata publikacji wynikow: 15.3.2016
IV kw. IV kw. IV kw.  1-IV kw.
min PLN Py SIS r/r i P r/r 2016P r/r 2017P r/r
Przychody 1088,0 1190,0 9% 4 257,0 4 459,7 5% 4 689,9 5% 4 802,2 2%
EBITDA -110,0 163,0 - 4441 732,3 65% 724,0 -1% 757,8 5%
EBIT -205,0 43,0 - 77,1 293,7  281% 2430 -17% 271,8 12%
Zysk netto -167,0 24,6 - 59,0 2451  315% 164,8  -33% 179,4 9%
Skorygowany zysk netto 56 246  -56% 186 157 -16% 164,8 5% 179,4 9%
Marza EBITDA -10% 14% 10% 16% 15% 16%
Marza EBIT -19% 4% 2% 7% 5% 6%
Marza netto -15% 2% 1% 5% 4% 4%
EV/EBITDA 413 4,44
P/E 13,59 12,48

e W 40 powinny sie ujawni¢ sezonowo wyzsze koszty.
e Wuyzszy powinien by¢ tez Capex. W catym 2015 powinien przekroczy¢ 500 min PLN (bez przejec).
o Dtug netto moze przekroczy¢ poziom 750 min PLN.

e Spodziewamy sie pogorszenia bilansu w 2016 przez zaplanowane duze wydatki (przejecie spotek przewozowych od Orlenu, zakup lo-
komotyw wielosystemowych, ostatnia transza wyptat PDO).
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Sanok Rubber Company (Niepokrywana) ﬁ Dom Maklerski
Kurs akgji: 48,62 PLN

Kapitalizacja: 1306,99 min PLN Data publikacji wynikow: -
IV kw. IV kw. I-IV kw. -1V kw.
min PLN Py 015P r/r i P r/r 2016P r/r 2017P r/r
Przychody 211,5 222,9 5% 768,6 915,0 19% 924,0 1% 960,0 4%
EBITDA 28,6 38,4 34% 144,0 156,0 8% 169,0 8% 177,0 5%
EBIT 19,2 29,0 51% 107,8 119,0 10% 132,0 11% 140,0 6%
Zysk netto 14,8 23,0 55% 85,8 95,0 11% 107,0 13% 113,0 6%
Marza EBITDA 14% 17% 19% 17% 18% 18%
Marza EBIT 9% 13% 14% 13% 14% 15%
Marza netto 7% 10% 11% 10% 12% 12%
EV/EBITDA 7,44 7,10
P/E 12,21 11,57

e EUR/PLN i ceny surowcow w pozytywnym dla spotki trendzie
e Restrukturyzacja kosztow w niemieckim Oraftex - szansa na break even w 2016-tym
e Dywidenda na poziomie 4,5-5%

o Sprzedaz wysokorentownych uszczelek powinna sie podnies¢ w 4Q 2015
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ZPUE (Kupuj, 355 PLN) rl?ﬁ Dom Maklerski
Kurs akgji: 370 PLN

Kapitalizacja: 518 min PLN Oata publikacji wynikow: 21.3.2016
IV kw. IV kw. I-1V kw. -1V kw.
min PLN Py 015P r/r i P r/r 2016P r/r 2017P r/r
Przychody 200,6 215,6 % 5442 599,0 10% 630,0 5% 659,0 5%
EBITDA 27,4 29,0 6% 61,7 73,3 19% 73,5 0% 76,0 3%
EBIT 22,7 24,2 7% 42,9 54,4 27% 54,5 0% 56,5 4%
Zysk netto 18,7 19,5 4% 35,7 42,0 18% 49,0 17% 45,2 -8%
Marza EBITDA 14% 13% 11% 12% 12% 12%
Marza EBIT 11% 11% 8% 9% 9% 9%
Marza netto 9% 9% 7% % 8% 7%
EV/EBITDA 7,38 7,00
P/E 10,57 11,46

e Brak tarczy podatkowej w 2015. Optymalizacja podatku oczekiwana w 2016.
« Kontrakt z EON’em (1 Etap to okoto 30 mIn PLN) jest obiecujgcq jaskotka.

e W rozwoju eksportu w 2016tym roku powinna pomaga¢ waluta.

o Polski rynek powinien byc stabilny.

o Stopa dywidendy powinna wynies¢ okoto 4,5%.
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Dom Development (Kupuj, 55,2 PLN) ﬁ Dom Maklerski
Kurs akgji: 49,9 PLN

Kapitalizacja: 1236,08 mIn PLN Oata publikacji wynikow: 29.2.2016
IV kw. IV kw. I-1V kw. -1V kw.
min PLN Py 015P r/r i P r/r 2016P r/r 2017P r/r
Przychody 262,8 495,3 89% 784,3 911,0 16% 995,4 9% 1025,4 3%
EBITDA 37,8 78,7  108% 72,3 101,4 40% 123,3 22% 124,5 1%
EBIT 36,9 78,4 113% 69,0 99,0 43% 120,7 22% 1221 1%
Zysk netto 29,5 62,7 113% 55,7 78,0 40% 92,5 19% 91,6 -1%
Marza EBITDA 14% 16% 9% 11% 12% 12%
Marza EBIT 14% 16% 9% 11% 12% 12%
Marza netto 11% 13% 7% 9% 9% 9%
EV/EBITDA 11,27 11,58
P/E 13,36 13,49

o Dom Development wykazat w IV kwartale najwiekszq sprzedaz wsrod deweloperow gietdowych. Spotka sprzedata netto 678 miesz-
kan wobec 495 mieszkan w Il kwartale 2014 r., co jest efektem wzrostu oferty mieszkan w sprzedazy oraz rozszerzenia bazy inwesty-
Cji.

 Przekazania byty rowniez na rekordowym poziomie i wyniosty 1062 mieszkania. Znalazty sie w nich gtéwnie Zoliborz Artystyczny
(198 lokali), Saska (191), Rezydencja Mokotow (63), a takze Wilno (150).

e Oczekujemy wynikow catorocznych zblizonych do naszej prognozy na poziomie 78 min PLN.
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Echo (Kupuj, 7,3 PLN) ﬁ Dom Maklerski
Kurs akgji: 6,77 PLN

Kapitalizacja: 2793,91 min PLN Oata publikacji wynikow: 21.3.2016
IV kw. IV kw. -1V kw. I-1V kw.
min PLN Py 015P r/r i P r/r 2016P r/r 2017P r/r
Przychody 204,9 161,3 -21% 577,4 570,9 -1% 733,0 28% 692,0 -6%
EBITDA 66,6 318,5 378% 667,2 466,3 -30% 271,0 -42% 7170  165%
EBIT 65,1 317,17 387% 662,2 461,3 -30% 266,0 -42% 7120  168%
Zysk netto -48.9 281,5 - 405,1 354,5 -12% 168,0 -53% 4630 176%
Marza EBITDA 33% 197% 116% 82% 37% 104%
Marza EBIT 32% 197% 115% 81% 36% 103%
Marza netto -24% 175% 70% 62% 23% 67%
EV/EBITDA 18,23 7,20
P/E 16,63 6,03

o Oczekujemy spadku przychodow r/r ze wzgledu na mniejszq ilos¢ zaksiegowanych mieszkan.

e Spotka nie oddawata w kwartale nowych inwestycji. Oczekujemy, ze widoczny spadek stop rentownosci mogt przetozyc sie na rewa-
luacje warto$ci inwestycji. Zaktadamy spadek yieldow na poziomie 40-50bp.
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GTC (Trzymaj, 7,14 PLN) rl?ﬁ Dom Maklerski
Kurs akgji: 6,81 PLN

Kapitalizacja: 3134,03 mIn PLN Oata publikacji wynikow: 17.3.2016
IV kw. IV kw. -1V kw. I-1V kw.
min EUR Py 015P r/r i P r/r 2016P r/r 2017P r/r
Przychody 29,8 29,0 -3% 124,3 117,5 -5% 88,0 -25% 110,4 25%
EBITDA -109,6 47,3 - -123,8 95,5 - 180,2 89% 144,5 -20%
EBIT -109,7 471 - -124,3 95,0 - 180,2 90% 144,0 -20%
Zysk netto -125,1 29,2 - -183,8 46,0 - 132,2  187T% 91,7 -31%
Marza EBITDA -368% 163% -100% 81% 205% 131%
Marza EBIT -369% 162% -100% 81% 205% 130%
Marza netto -420% 101% -148% 39% 150% 83%
EV/EBITDA 8,08 10,82
P/E 527 7,61

e W wynikach w niewielkim stopniu widoczne bedq przychody z nowej inwestycji Duna Tower, ktora zostata kupiona w listopadzie 2015
r. Zaktadamy pozytywny wptyw na wyniki z tytutu rewaluacji aktywow, ktéra moze nastgpic ze wzgledu na spadek oczekiwanych stop
zwrotu z inwestycji.
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PHN (Kupuj, 23,7 PLN) rl?ﬁ Dom Maklerski
Kurs akgji: 17,7 PLN

Kapitalizacja: 825,97 min PLN Oata publikacji wynikéw: 15.3.2016
IV kw. IV kw. -1V kw. I-1V kw.
min PLN Py 015P r/r i P r/r 2016P r/r 2017P r/r
Przgchodg 46,3 47,0 2% 166,5 161,0 -3% 206,2 28% 234,7 14%
EBITDA 0,6 10,6 1667% 13,8 59,6 332% 67,8 14% 82,1 21%
EBIT 0,4 10,0 2400% 12,5 58,0 364% 66,2 14% 80,5 22%
Zysk netto 56,3 37,5 -33% 105,1 105,0 0% 46,5 -56% 57,5 24%
Marza EBITDA 0% 99% 8% 37% 33% 35%
Marza EBIT 0% 21% 8% 36% 32% 34%
Marza netto 34% 80% 63% 65% 23% 24%
EV/EBITDA 21,14 17,32
P/E 17,77 14,38

e W wynikach IV kwartatu widoczne bedq w petni nowe inwestycje Foksal, Andersa i Domaniewska. Oczekujemy przychodow z dziatal-
nos$ci deweloperskiej na poziomie zblizonym do poprzedniego kwartatu. Na wyniki spofki istotny wptyw bedq miaty efekty optymaliza-
cji podatkowej szacowane na ponad 30 min PLN.
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Robyg (Kupuj, 3,02 PLN) ﬁ Dom Maklerski
Kurs akgji: 2,81 PLN

Kapitalizacja: 739,28 min PLN Data publikacji wynikow: -
IV kw. IV kw. I-IV kw. -1V kw.
min PLN Py 015P r/r i P r/r 2016P r/r 2017P r/r
Przychody 125,0 152,4 22% 409,3 487,3 19% 550,6 13% 892,5 62%
EBITDA 17,4 23,7 36% 61,8 62,3 1% 114,0 83% 185,0 62%
EBIT 17,1 22,1 29% 60,5 59,4 -2% 113,3 91% 184,0 62%
Zysk netto 18,6 149  -20% 42,3 75,1 78% 93,1 24% 85,8 -8%
Marza EBITDA 14% 16% 15% 13% 21% 21%
Marza EBIT 14% 15% 15% 12% 21% 21%
Marza netto 15% 10% 10% 15% 17% 10%
EV/EBITDA 8,82 5,04
P/E 7,94 8,61

e Wuyniki bedg pochodng ksiegowania mieszkan na poziomie 770 lokali. Do gtéwnych inwestycji rozpoznawanych w kwartale nalezaty
Young City na Bemowie oraz Krolewski Park na Wilanowie, ktore stanowity tgcznie potowe zaksiegowanych mieszkan.

e Spotka podata rowniez prognozy finansowe na 2016 r. oraz polityke dywidendy na lata 2016-2017. Zysk operacyjny ma wynie$¢
115 mln PLN, a na dywidende spoétka chce przeznaczac 65-80% zysku netto.
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Budimex (Kupuj, 233 PLN) ﬁ Dom Maklerski
Kurs akgji: 184,85 PLN

Kapitalizacja: 4719,23 min PLN Oata publikacji wynikow: 24.2.2016
IV kw. IV kw. I-1V kw. -1V kw.
min PLN Py 015P r/r i P r/r 2016P r/r 2017P r/r
Przychody 1237,0 1 330,0 8% 4 950,0 5070,0 2% 5 750,0 13% 6 700,0 17%
EBITDA 76,7 85,5 11% 270,0 301,2 12% 382,0 27% 4240 11%
EBIT 71,0 80,0 13% 2470 279,0 13% 360,0 29% 398,0 11%
Zysk netto 57,0 67,0 18% 192,0 228,0 19% 300,0 32% 333,0 11%
Marza EBITDA 6% 6% 5% 6% 7% 6%
Marza EBIT 6% 6% 5% 6% 6% 6%
Marza netto 5% 5% 4% 4% 5% 5%
EV/EBITDA 9,24 7,76
P/E 15,73 1417

e W segmencie budowlanym spodziewamy sie przychodéw 1240 min PLN i marzy 8,7%.
o Portfel kontraktéw na koniec roku powinien wynie$¢ okoto 8,3 mid PLN.
o Gotowka netto moze lekko przekroczy¢ 2 mld PLN.

o Silna deweloperka dzieki najwyzszej w roku liczbie sprzedazy notarialnych (453) - oczekujemy 140 min PLN sprzedazy. Nizsza kw/kw
marza (i oczekujemy utrzymania tego trendu), ale ciggle na dos$¢ silnym poziomie okoto 22%. Segment budowlany pracuje intensyw-
nie dla deweloperskiego - to skutkuje coraz wyzszymi wytgczeniami przychodow i marzy.

e Gtownym ryzykiem dla rekomendacji jest tempo i skala podpisywania nowych kontraktow, ostateczny ksztatt planu drogowego w
Polsce oraz tempo rozwoju FB Serwis.
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Elektrobudowa (Trzymaj, 110 PLN) ﬁ Dom Maklerski
Kurs akgji: 119,9 PLN

Kapitalizacja: 569,23 min PLN Oata publikacji wynikow: 21.3.2016
IV kw. IV kw. I-1V kw. -1V kw.
min PLN Py 015P r/r i P r/r 2016P r/r 2017P r/r
Przychody 351,0 345,0 -2% 1108,0 1277,0 15% 12239 -4% 1278,6 4%
EBITDA 16,4 23,3 42% 493 89,2 81% 68,8 -23% 72,6 6%
EBIT 13,0 19,7 52% 35,7 74,6  109% 55,5 -26% 59,1 6%
Zysk netto 11,1 15,9 43% 27,3 59,7 119% 42,5 -29% 46,6 10%
Marza EBITDA 5% % 4% % 6% 6%
Marza EBIT 4% 6% 3% 6% 5% 5%
Marza netto 3% 5% 2% 5% 3% 4%
EV/EBITDA 9,84 9,63
P/E 13,39 12,22

e Spodziewamy sie dobrych wynikoéw zgodnych z prognozq.

« Uwaga rynku bedzie sie zapewne koncentrowata na stronie bilansowej (wycena kontraktow dtugoterminowych) - ktéra jest dla nas
gtobwnym i dominujgcym ryzykiem.

« Nowy zarzqd moze przedstawi¢ nowq wizje/obraz spokki.

e Rynek nowych kontraktow w energetyce wyglgda raczej stabo.
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Pekabex (Trzymaj, 12 PLN) ﬁ Dom Maklerski
Kurs akgji: 9,95 PLN

Kapitalizacja: 240,91 min PLN Data publikacji wynikow: -
IV kw. IV kw. I-IV kw. -1V kw.
min PLN Py 015P r/r i P r/r 2016P r/r 2017P r/r
Przychody 110,0 950 -14% 328,2 360,0 10% 4424 23% 474,0 7%
EBITDA 4,6 4,6 0% 23,9 34,4 44% 34,0 -1% 38,4 13%
EBIT 3,5 2,8  -20% 19,8 27,8 40% 25,6 -8% 29,9 17%
Zysk netto 3,5 23 -34% 15,9 21,6 36% 18,7  -14% 22,4 20%
Marza EBITDA 4% 5% 7% 10% 8% 8%
Marza EBIT 3% 3% 6% 8% 6% 6%
Marza netto 3% 2% 5% 6% 4% 5%
EV/EBITDA 7,45 6,15
P/E 12,91 10,75

o Czyszczenie kilku ,niespodzianek” na kontraktach moze obcigzy¢ wynik 2015.
« Spadajqce ceny stali sprawiajg, ze substytuty dla prefabrykatow (konstrukcje stalowe) stajq sie bardziej atrakcyjne cenowo.

o Rynek inwestycji komercyjnych (biurowce, hale, centra handlowe) jest na poczgtku 2016 na pewno nie lepszy r/r z perspektywy spot-
ki.

e Przejety Ergon w 2016tym ma szanse doda¢ 1 min PLN netto.
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@
Torpol (Niepokrywana) ﬁ Dom Maklerski
Kurs akcji: 10,79 PLN

Kapitalizacja: 247,84 min PLN Oata publikacji wynikéw: 21.3.2016
IV kw. IV kw. I-1V kw. -1V kw.
min PLN i 2015p r/r A A r/r 2016P r/r 2017P r/r
Przychody 269,0 302,0 12% 775,0 1145,0 48% 670,0 -41% 715,0 7%
EBITDA 18,1 15,3 -15% 43,2 58,3 35% 354  -39% 32,5 -8%
EBIT 15,4 12,0 -22% 32,7 459 40% 22,9 -50% 20,0 -13%
Zysk netto 13,5 8,9 -34% 25,0 35,4 42% 17,3 -51% 16,0 -8%
Marza EBITDA 7% 5% 6% 5% 5% 5%
Marza EBIT 6% 4% 4% 4% 3% 3%
Marza netto 5% 3% 3% 3% 3% 2%
EV/EBITDA 7,00 7,63
P/E 14,33 15,49

e Oczekujemy dobrego kwartatu z wysokimi przerobami na dwoch gtownych kontraktach Rail Baltica i £t6dz Fabryczna.
e Backlog na koniec roku powinien wynie$¢ okoto 540 min PLN.

 Diug netto koto zera. Potowa zysku moze by¢ przeznaczona na dywidende (div yield 7%).

e Motzliwe sq przejecia na rynku polskim i zagranicznych.

e Pod znakiem zapytania pozostaje tempo podpisywania nowych kontraktow - trudno przewidzie¢ przeréb w roku 2017. Na rynku na
pewno moze by¢ nerwowo bo portfele na 2017-ty sq puste. W dtuzszym terminie spodziewamy sie wzrostu obrotow i spadku marz.
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@
Trakcja PRKil (Niepokrywana) ﬁ Dom Maklerski
Kurs akgji: 11,8 PLN

Kapitalizacja: 606,51 min PLN Oata publikacji wynikow: 21.3.2016
IV kw. IV kw. I-1V kw. -1V kw.
min PLN Py 015P r/r i P r/r 2016P r/r 2017P r/r
Przychody 563,0 413,0 -27% 1601,7 1310,0 -18% 1 480,0 13% 1 550,0 5%
EBITDA 37,0 25,6 -31% 106,8 92,2 -14% 95,0 3% 93,0 -2%
EBIT 31,2 19,1 -39% 83,1 67,0 -19% 70,0 4% 68,0 -3%
Zysk netto 17,1 13,6 -20% 50,4 51,9 3% 53,0 2% 51,0 -4%
Marza EBITDA % 6% % % 6% 6%
Marza EBIT 6% 5% 5% 5% 5% 4%
Marza netto 3% 3% 3% 4% 4% 3%
EV/EBITDA 6,38 6,52
P/E 11,44 11,89

o Oczekujemy dobrego wyniku, wspartego silnym bilansem (oczekujemy wzrostu rezerw, czyli amunicji na przyszte okresy). Spodziewa-
my sie marzy brutto na poziomie 10,9%.

e W spotce powinna sie sezonowo pojawic¢ gotéwka netto - okoto 100 min PLN.
e Backlog na koniec roku powinien wynie$¢ okoto 1,5 mld PLN.

e Pod znakiem zapytania pozostaje tempo podpisywania nowych kontraktow - trudno przewidzie¢ przerob w roku 2017. Na rynku na
pewno moze by¢ nerwowo bo portfele na 2017-ty sq puste. W dtuzszym terminie spodziewamy sie wzrostu obrotéow i spadku marz.
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@
Asseco Poland (Niepokrywana) ﬁ Dom Maklerski
Kurs akgji: 57,4 PLN

Kapitalizacja: 4764,21 mIn PLN Oata publikacji wynikow: 16.3.2016
IV kw. IV kw. I-1V kw. -1V kw.
min PLN Py 015P r/r i P r/r 2016P r/r 2017P r/r
Przychody 1 832,6 2 052,5 12% 6 231,9 7112,7 14% 77813 9% 8 357,1 7%
EBITDA 2455 258,3 5% 905,1 991,5 10% 1041,6 5% 1 085,9 4%
EBIT 177,5 188,3 6% 636,7 722,0 13% 756,6 5% 790,9 5%
Zysk netto 89,9 83,9 -7% 358,4 323,5 -10% 343,5 6% 364,7 6%
Marza EBITDA 13,4% 12,6% 14,5% 13,9% 13,4% 13,0%
Marza EBIT 9,7% 9,2% 10,2% 10,2% 9,7% 9,5%
Marza netto 4.9% 4.1% 5,8% 4,5% 4,4% 4,4%
EV/EBITDA 717 6,85
P/E 13,87 13,06

o W 4Q15 spodziewamy sie kontynuacji trendoéw z 3Q15, dwucyfrowej dynamiki przychodéw (Rosja, Izrael, Europa Srodkowa i Zachod-
nia - duze wzrosty, ptasko w Europie Potudniowo-Wschodniej oraz w Polsce).

o Sezonowo 4 kwartat charakteryzuje sie nizszq marzq, gtéwnie ze wzgledu na wiekszy udziat sprzedazy hardware’u w catkowitym mixie
sprzedazowym grupy, spotka nie komunikowata pozyskania duzych kontraktow (backlog lepszy r/r, pomagajq kursy walut)

e Ze wzgledu na zrealizowane w 2015 r. przejecia, w 4Q oczekujemy wyzszych kosztow SG&A i kosztow finansowych, w konsekwencji
nizszego zysku.

e Z zysku za 2015 spodziewamy sie wyptaty dywidendy na poziomie zblizonym do zesztorocznego, DPS 2,90 PLN (stopa dywidendy
5,3%).
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@
Asseco SEE (Niepokrywana) ﬁ Dom Maklerski
Kurs akgji: 8,49 PLN

Kapitalizacja: 440,58 min PLN Oata publikacji wynikow: 18.2.2016
IV kw. IV kw. I-1V kw. -1V kw.
min PLN Py 015P r/r i P r/r 2016P r/r 2017P r/r
Przychody 165,5 150,5 -9% 500,9 498,0 -1% 512,9 3% 543,7 6%
EBITDA 19,9 21,6 9% 69,3 82,3 19% 83,2 1% 90,9 9%
EBIT 15,8 14,4 -8% 46,2 53,1 15% 53,2 0% 58,4 10%
Zysk netto 13,7 11,8 -13% 39,0 443 14% 447 1% 49,3 10%
Marza EBITDA 12,0% 14,4% 13,8% 16,5% 16,2% 16,7%
Marza EBIT 9,5% 9,6% 9,2% 10,7% 10,4% 10,7%
Marza netto 8,3% 7,9% 7,8% 8,9% 8, 7% 9,1%
EV/EBITDA 5,99 5,61
P/E 9,86 8,93

e W 4015 spodziewamy sie kontynuacji trendow z zesztych kwartatow, wzrostu udziatu produktow i ustug wtasnych w catkowitym
mixie sprzedazowym, co pomimo spadku przychoddw powinno przetozyc sie na wygenerowanie wyzszych poziomoéw marz.

o Jednak sezonowo 4Q jest najlepszy dla segmentu integraciji, ktory ze wzgledu na wysoki udziat outsourcingu i hardware’u jest najgor-
szym pod wzgledem wypracowywanych marz ze wszystkich kwartatow.

e Spodziewamy sie wiekszej dystrybucji dywidend ze spotek zaleznych co powinno przetozyc sie na wyzszq efektywnqg stope podatkowqg
w kwartale.

e Pomimo nizszych przychodow, w catym 2015 r. spotka istotnie poprawi marze na wszystkich poziomach.

o Zaktadamy, Ze z zysku za 2015 spotka wyptaci dywidende nie nizszq niz w zesztym roku tj. minimum DPS 0,4 PLN (div yield 4,7%).
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@
Macrologic (Niepokrywana) ﬁ Dom Maklerski
Kurs akgji: 36,4 PLN

Kapitalizacja: 68,74 min PLN Data publikacji wynikow: 8.2.2016
IV kw. IV kw. I-1V kw. -1V kw.
min PLN Py 015P r/r i P r/r 2016P r/r 2017P r/r
Przychody 16,4 16,5 0% 54,3 55,4 2% 58,2 5% 59,9 3%
EBITDA 53 48 -10% 14,2 14,0 -1% 14,8 5% 15,2 3%
EBIT 3,9 3,5 -12% 8,5 8,6 1% 8,8 2% 9,1 4%
Zysk netto 3,2 2,7 -15% 6,7 6,9 3% 6,9 0% 7,2 4%
Marza EBITDA 32% 29% 26% 25% 25% 25%
Marza EBIT 24% 21% 16% 15% 15% 15%
Marza netto 19% 16% 12% 12% 12% 12%
EV/EBITDA 4,66 451
P/E 10,01 9,59

e W 4Q15 spodziewamy sie stabszych r/r wynikow - przychody ptasko, EBIT i zysk netto nizej r/r, gtownie ze wzgledu na duzq ilo$é
zmian legislacyjnych, co przetozyto sie na przesuniecie decyzji zakupowych - mniejsza liczba nowych wdrozen.

o Dodatkowo wynik obcigzy rezerwa 150 tys. PLN z tytutu natozonej przez KNF kary.
e W 4Q spotka ztozyta wniosek o dotacje na 15 min PLN (dofinansowanie 40%) na rozwoj flagowego produktu, rozstrzygniecie w lutym.
e W catym 2015 spotka zrealizuje wyniki nizsze niz pierwotnie zaktadata.

o Spotka planuje podzieli¢ sie zyskiem za 2015 - rozwaza dwie opcje: wyptate dywidendy (oczekiwany DPS 3 PLN, yield 8%) lub skup
akgiji.
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Kalendarz

26 stycznia 02 Czech Republic

27 stycznia BZ WBK

28 stycznia PKN Orlen

1 lutego Millennium

4 lutego ING BSK
mBank

8 lutego Macrologic

9 lutego Telekom Austria
Pekao

11 lutego Komercni Banka

15 lutego Orange Polska

16 lutego PGE

17 lutego Handlowy

18 lutego Asseco SEE
oMV

24 lutego Budimex
Magyar Telekom
MOL
NWR

25 lutego Apator
Cccc
Eurocash
GPW

26 lutego Asbis
Erste Bank

29 lutego AB

29 lutego

2 marca
3 marca
4 marca
9 marca

11 marca
15 marca

16 marca

17 marca

18 marca

21 marca

Amica

Cyfrowy Polsat
Dom Development
JSW

Jeronimo Martins
Lotos

oTP

PGNIG

Tauron

Grupa Azoty

CEZ

Duon

Energa

PHN

PKP Cargo

PZU

Asseco Poland
Kety

Raiffeisen Bank International
Forte

GTC

KGHM

Neuca

WPH

ZPC Otmuchow
Action

21 marca

brak danych

[ 4
ﬁ Dom Maklerski

Echo Investment
Elektrobudowa
Pelion
Torpol
Trakcja
ZEPAK
ZPUE
ABC Data
Alior
Alumetal
AmRest
Bogdanka
Ciech
Emperia
Enea

LPP

Netia
Newag
Norilsk
Pekabex
Polenergia
Robyg
Sanok

Synthos
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““ Dom Maklerski

L3
Rekomendacje
Bank Rekomendacja Data rekomendacji e Kapitalizacja P/E skorygowane P/8v
docelowa (min zl) 2015 2016P 2017p 2015 2016P 2017p
Banki
Alior Bank Kupuj 20151217 74,00 401247 13.0 120 97 11 10 09
BZ WBK Trzymaj 2015-12-17 281,00 2419534 105 124 126 13 12 12
Erste Bank Kupuj 2015-09-28 29,50 50 164,35 153 138 125 11 10 09
Handlowy Kupuj 20151217 71,00 §976,31 144 154 16,6 13 13 13
ING BSE Kupuj 20151217 123,00 13 530,40 124 128 127 13 12 12
Komercni Trzymaj 2015-09-21 5926,00 3043933 154 148 142 1.8 .7 .7
miEank Trzymaj 20151217 331.00 12 090,35 9T 123 125 1.0 10 09
Millennium Trzymaj 2015-12-17 5,60 575017 104 93 105 09 05 0.3
OTP Bank Trzymaj 20153-07-16 5 509,00 23 231,55 20,5 130 a5 14 13 1.1
Pekao Trzymaj 20151217 143,00 34427254 154 173 157 1.5 15 1.5
Raiffeizen Trzymaj 2015-12-10 15,10 15 269,04 2.1 124 79 04 0.4 04
Spotka Rekomendacja Data rekomendacji Cena Kapitalizacja P/ skorygowane EV/EBITOA
docelowa (mln zI) 2015 2016P 2017p 2015 2016P 2017p
Przemyst podstowowy
Forte Kupuj 2015-12-04 64,50 110450 131 122 12 10.2 94 9.9
Sektor chemiczny
Ciech Sprzedaj 2016-01-13 59,60 4 382,00 13,2 106 19 7.6 6.7 [A
Grupa Azoty Sprzedaj 2015-12-1 84,60 9 736,04 16.3 139 1315 i 6,6 6.3
Synthos Kupuj 2015-12-16 416 505482 1.4 135 125 9.6 10,0 8.8
Sektor budowlany
Budimex Kupuj 2015-11-03 233.00 471924 205 15.0 135 9.1 6.9 5.6
Elektrobudowa Trzymaj 2015-04-13 110,00 369.24 269 1.2 197 14.8 129 126
Pekabex Trzymaj 2015-12-18 12,00 240,92 104 129 107 7.2 74 6.1
Cykliczne dobra konsumpcyjne
Cce Trzymayj 2015-12-08 154,00 4 439,04 0.2 171 124 157 134 10.6
LPP Sprzedaj 2015-12-08 5 059,00 12 130,09 309 264 227 16.0 133 13.0
Cykliczne ustugi
PEP Cargo Sprzedaj 2016-01-22 43.00 223950 143 136 125 41 46 47
Dystrybutorzy
AB Kupuj 2015-05-25 49,00 504 39 [y .5 72 73 6,6 64
Action Trzymayj 2015-05-25 42,50 41459 54 51 45 54 50 -
Neuca Kupuj 2015-11-06 398,00 145341 14,6 133 123 109 96 8.6
Pelion Trzymaj 2015-11-06 70,00 58794 131 123 96 6.9 7.5 6.3
Media i rozrywka
WPH Kupuj 2015-06-24 45,50 100580 181 126 107 i a2 6.7
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Rekomendche ﬁ Dom Maklerski

i . » Cena Kapitalizacja P/E skorygowane EV/EBITDA

Spotka Rekomendacja Data rekomendacji
docelowa {(min z1) 2015 2016P 2017pP 2015 2016P 2017p

Sektor ubezpieczeniowy
PZU Kupuj 2015-11-30 45,70 27 209,61 121 10,6 10,3 - - -
Sektor deweloperski
Dom Development Kupuj 2015-11-25 33.20 1236.09 15.86 134 135 135 1.3 1.6
Echo Kupuj 2014-10-03 7.30 279392 7.5 44 nm 39 nm -
GTC Trzymayj 2015-12-10 714 239242 125 41 29 146 82 109
PHN Kupuj 2015-12-03 23,70 82597 79 17.8 144 16,0 1.1 173
Robyg Kupuj 2016-01-14 302 739,29 9.5 79 36 - - -
Porostate ustugi finansowe
GPW Trzymayj 2015-12-02 4420 144594 121 126 116 [ 79 [
Holdingi przemystowe
Alumetal Trzymaj 2015-07-20 59,50 72219 10.6 108 9.0 52 9.4 74
Kety Kupuj 2015-09-02 370,00 2 596,55 125 122 109 5.6 83 73
Sprzet elektroniczny i elektryczny
Apator Trzymayj 2015-10-30 34,00 919,71 12,9 ne 13 8.7 [y 7.2
ZPUE Kupuj 2015-058-06 355,00 518,00 141 134 137 8.5 82 7.8
Sektor konsumpeyjny
AmPest Kupuj 20M15-12-18 215,70 3 56768 2.7 194 165 9.6 79 0.6
Emperia Kupuj 2016-01-15 8190 827,19 153 13.1 106 6.4 2.5 4.6
Euracazh Kupuj 20M16-01-15 61,30 6 755,14 i 203 166 149 121 1o
|eronimo Marting Kupuj 2015-11-30 16,20 31 500,48 209 19.6 163 9.3 &5 7.3
Otmuchow Kupuj 2015-11-27 741 69,35 14,7 9.5 73 5T 46 40
Sektor telekomunikocyjny
Cyfrowy Polsat Kupuj 2015-12-15 26,60 1343047 1.4 1.5 1.4 6.3 6,2 5.9
Magyar Telekom Trzymaj 2015-11-25 439,00 589916 150 134 15 47 44 41
Metia Kupuj 2015-12-15 710 185531 674 [ 810 14 46 43
02 Czech Republic Kupuj 2015-11-25 293,00 12 847,12 16,2 16,1 162 &7 &7 8.7
Crange Polzka Kupuj 20M15-12-15 7.50 804076 26.0 54.2 335 42 40 39
Telekom Austria AG Trzymayj 2015-11-25 3,50 14 901.23 10.5 9.9 105 5.3 3.0 49
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spofka Rekomendacja Data rekomendadji Cena Kapitalizacja P/E skorygowane EV/EBITDA

docelowa (mln z1) 2015 2016P 2017p 2015 2016P 2017p
Selktor wydobywczy
Bogdanka Trzymaj 2015-09-04 49,60 112347 6.2 3 8.2 28 3.2 23
Jsw Trzymaj 2015-09-24 14,70 1106.02 nm nm nm a7 34 25
KGHM Trzymaj 2015-09-03 80,00 11 040,00 49 15.0 9.7 29 38 38
Norilzk Mickel Kupuj 2015-12-16 15,00 75 394,00 75 22 &1 5.6 T 6.6
NWR Sprzedaj 2015-05-21 0,03 66,61 nm nm 0.5 ne 146 30
Sektor paliwowy
Duon Kupuj 2015-07-16 4.1 395,45 157 138 129 94 e e
Lotos Sprzedaj 2015-09-18 27,20 498973 74 &4 i9 6.0 6.5 6.7
MOL Trzymaj 2015-09-18 13 552,00 20 277,58 a1 o 73 23 33 31
OnMy Trzymaj 2015-09-18 2344 32 683.07 9.8 124 105 3.6 33 31
PGNIG Trzymaj 2015-12-07 515 25 497.00 126 143 13.4 48 5.4 5.2
PEN Orlen Sprzedaj 2015-09-18 66,50 27 79253 6.2 6.2 75 41 472 45
Selktor energetyczny
CEZ Trzymaj 2015-09-29 2005 3390411 83 a4 13.2 5.7 58 6.0
Ensa Kupuj 2015-09-29 15,80 492208 45 52 8.4 36 5.4 50
Energa Kupuj 2015-09-29 19,00 538287 i1 9.5 92 4.2 4.8 48
PGE Kupuj 2015-09-29 15,00 24 867,82 nm i 9.1 34 49 23
Polenergia Kupuj 2015-09-29 36,90 105875 133 144 226 8.5 [N 105
Tauron Trzymaj 2015-09-29 341 4 85456 47 59 6.5 39 47 53
ZE PAK Trzymaj 2015-09-29 14,70 419.29 45 50 25 29 27 1.9
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INFORMACJE | ZASTRZEZENIA

DOTYCZACE CHARAKTERU REKOMENDAC)I ORAZ ODPOWIEDZIALNOSCI ZA JE] SPORZADZENIE, TRESC |
UDOSTEPNIENIE

Niniejsza publikacja (dalej: ,Publikacja”) zostata opracowana przez Dom Maklerski PKO Banku Polskiego (dalej: ,OM
PKO BP”), firme rekomendujgcq (dalej: Rekomendujgcego), dziatajgcq zgodnie z ustawq z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie
instrumentami finansowymi oraz rozporzqdzeniem Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 r. w sprawie
informacji stanowigcych rekomendacje dotyczqce instrumentow finansowych, ich emitentow lub wystawcow (dalej:
Rozporzqdzenie), wytgcznie na potrzeby klientow DM PKO BP.

Publikacja adresowana jest do Klientow, ktérzy zawarli umowe o sporzqdzanie analiz inwestycyjnych, analiz
finansowych oraz publikacji w zakresie instrumentéw finansowych przez DM PKO BP.

Publikacja zostata przygotowana z dochowaniem nalezytej starannosci i rzetelno$ci, jednak DM PKO BP nie gwarantuje,
ze informacje zawarte w Publikacji sq w petni doktadne i kompletne. DM PKO BP nie ponosi odpowiedzialnosci za
szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszej Publikacji.

DM PKO BP informuje, iz inwestowanie $rodkéw w instrumenty finansowe wiqze sie z ryzykiem utraty czesci lub catosci
zainwestowanych $rodkow.

Niniejsza Publikacja nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu oraz dokonania transakcji na
instrumentach finansowych, ani nie ma na celu naktaniania do nabycia lub zbycia jakichkolwiek instrumentow
finansowych.

DM PKO BP informuje, ze $wiadczy ustuge maklerskg w zakresie sporzqdzania analiz inwestycyjnych, analiz
finansowych oraz innych rekomendacji o charakterze ogélnym, na podstawie zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowego
z dnia 7 pazdziernika 2010 r. Jednocze$nie DM PKO BP informuje, ze przedmiotowq ustuge maklerskq $wiadczy klientom
zgodnie z obowiqzujgcym ,Regulaminem Swiadczenia ustugi sporzqdzania analiz inwestycyjnych, analiz finansowych
oraz publikacji w zakresie instrumentow finansowych przez Dom Maklerski PKO Banku Polskiego” (tutaj), jak rowniez
umowy o $wiadczenie ustugi w zakresie sporzqdzania analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz publikacji przez
DM PKO BP. Podmiotem sprawujgcym nadzér nad DM PKO BP w ramach prowadzonej dziatalno$ci maklerskiej jest
Komisja Nadzoru Finansowego.

Objasnienie uzywanej terminologii fachowej

min (max) 52 tyg - minimum (maksimum) kursu rynkowego akcji w okresie ostatnich 52 tygodni
kapitalizacja - iloczyn ceny rynkowej akdji i liczby akcji

EV - suma kapitalizacji i dtugu netto spotki

free float (%) - udziat liczby akcji ogotem pomniejszonej o 5% pakiety akgji znajdujqce sie w posiadaniu jednego
akcjonariusza i akcje whasne nalezqce do spotki, w ogolnej liczbie akcji

$r obrot/msc - $redni obrot na miesige obliczony jako suma warto$ci obrotu za ostatnie 12 miesiecy podzielona przez
12

ROE - stopa zwrotu z kapitatéw wiasnych

ROA - stopa zwrotu z aktywow

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny + amortyzacja

EPS - zysk netto na 1 akcje

DPS - dywidenda na 1 akcje

CEPS - suma zysku netto i amortyzacji na 1 akcje

P/E - iloraz ceny rynkowej akcji i EPS

P/BV - iloraz ceny rynkowej akcji i wartosci ksiegowej jednej akgji

EV/EBITDA - iloraz kapitalizacji powiekszonej o dtug netto spotki oraz EBITDA

marza brutto na sprzedazy - relacja zysku brutto na sprzedazy do przychodéw netto ze sprzedazy
marza EBITDA - relacja sumy zysku operacyjnego i amortyzacji do przychodéw netto ze sprzedazy
marza EBIT - relacja zysku operacyjnego do przychoddw netto ze sprzedazy

rentowno$¢ netto - relacja zysku netto do przychodéw netto ze sprzedazy
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