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Informacje ze Spoétek

e Amrest — Spoétka opublikowata wyniki za IV kwartat:

Rafat Materka
4Q14 konsensus vs konsensus 4Q13 rir Analityk
Przychody 800 823 -3% 730 9%
EBITDA 107 97.4 10%  28.5 275% . )
EBIT 14.9 33.4 56% -20.8 ; Maciej Katowski
Analityk
Zysk netto 3.2 19.1 -83% -40.4 -

o Benefit Systems — Spoétka opublikowata wyniki za IV kwartat:

4Q14 konsensus vs konsensus 40Q13 rir
iD 1M YTD
Przychody 120 118 1% 103  16% WIG 53,198 0.6% 1.6% 3.5%
EBITDA 16.9 13.1 29% 7.0 142% WIG20 2,330 0.8% -0.7% 0.6%
EBIT 12.7 11.8 8% 57 123% mWIG40 3,754 03% 57% 7.8%
Zysk netto 8.9 7.7 17% 45  99% SWIG80 13455  -0.3% 57% 11.1%
o Forte — Spotka opublikowata wyniki za IV kwartat: RYNKI WSCHODZACE
iD 1M YTD
4Q14 konsensus vs konsensus 4Q13 rir MSCI 135.2 07% 53% 15.8%
Przychody 231 223 4% 197  17% BUX 18,631  -0.2% 3.0% 12.0%
EBITDA 29.5 30.2 2% 275 1% RTS 823 12% -100% 4.1%
EBIT 25.1 25.8 3% 233 8% ISE 80031 230 6% 6%
Zysk netto 19.5 21.1 -7%  18.8 4%
iD 1M  YTD
DJIA 17,849  -0.7% -0.9% 0.1%
e Neuca — Spotka opublikowata wyniki za IV kwartat: S&P500 2074 -03% -11% 0.7%
NASDAQ 4,937 02% 0.9% 4.3%
4Q14 konsensus vs konsensus Citi_ vs Citi  4Q13 rir DAX 11,981 15% 9.3% 22.2%
Przychody 1780 1731 3% 1,755 1% 1,737 2% FTSE100 6,838 05% -05% 4.1%
EBITDA 28.6 28.5 0%  31.0 -8% 211  36% CAC40 5029 -06% 5.7% 17.7%
EBIT 19.4 22.0 -12% 24.0 -19% 153 27%
Zysk netto 34.1 31.8 7% 33.9 1% 11.8 188%

Wynik operacyjny lekko ponizej naszych oczekiwan ze wzgledu na stabszg marze
brutto na sprzedazy. Zysk netto zgodny z naszg prognozg uwzglednia oczekiwane
korzysci podatkowe.

Prognoza a 2015 zaktada osiggniecie 100 min PLN zysku netto, (konsensus oczekuje
101 min PLN, nasza prognoza zaktada 105 min PLN).

Zarzad rekomenduje dywidende w wysokosci 4,33 PLN na akcje (stopa dywidendy
1,6%).

Neuca nabyta 75% udziatw w Clinport (Swiadczy ustugi w zakresie badan klinicznych)
wraz z opcjg zakupu pozostatych 25% udziatéw w ciggu 6 lat.

WIBOR O/N
WIBOR 1M
WIBOR 1Y
Stopa REPO

Biuro Analiz DMBH

1.64% USDPLN 3.9043 -0.1%
1.64% EURPLN 4.1376 0.2%
1.68% CHFPLN 3.8800 0.1%
1.50% EURUSD 1.0598 0.3%
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e Otmuchoéw — Spotka opublikowata wyniki za IV kwartat:

4Q14 konsensus vs konsensus 4Q13 rir
Przychody 72.5 71.5 2% 70.1 4%
EBITDA 5.3 5.5 -5% 0.8 586%
EBIT 2.3 2.7 -15% -2.2 -
Zysk netto 1.5 1.7 -11% -1.1 -

e PHN — Spotka opublikowata wyniki za 1V kwartat:

4Q14 konsensus vs konsensus 4Q13 rir
Przychody 46.3 41.8 10% 41.2  12%
EBIT 0.4 4.2 -90% 7.3 -95%
Zysk netto 57.5 48.3 19% 375 53%

e Vistula — Spétka opublikowata wyniki za IV kwartat:

4Q14 konsensus vs konsensus 4Q13 rir
Przychody 141 139 1% 121 16%
EBITDA 22.9 22.7 1% 18.9 21%
EBIT 19.9 19.9 0% 15.6 27%
Zysk netto 14.2 13.2 7% 10.6 34%

e ABC Data — Spoétka opublikowata wstepne wyniki za 2014: przychody 5,57 min PLN (prognoza zaktadata 5,54 mid
PLN), EBITDA 62,7 min PLN (ponizej prognozy na poziomie 74,8 min PLN), zysk netto 33,3 min PLN. Zarzad
rekomenduje dywidende nie wyzszg niz 0,36 PLN na akcje (stopa dywidendy 10%).

e Budimex — Konsorcjum z Budimeksem na czele (95% udziatow) ztozyto najlepszg oferte na budowe odcinka drogi
ekspresowej S7 wraz z obwodnicg Ostrédy o wartosci 1,07 mid PLN.

e PZU - Prezes PZU Andrzej Klesyk cytowany przez PAP poinformowat, ze dywidenda wyptacona z zysku za 2014
rok powinna by¢ blizsza wyzszemu ograniczeniu wynikajgcego ze polityki dywidendowej (polityka zaktada wyptate
50%-100% zysku w postaci dywidendy; do podziatu za zeszty rok jest 2.636 min PLN, co daje DPS w wysokosci
30,53). Przemystaw Drabikowski (cztonek zarzgdu ds. finansow) powiedziat, ze przypis sktadki brutto powinien
wzrosng¢ w 2015 roku tempie jednocyfrowym, ale wyzszym niz 5% w zwigzku z petng konsolidacjg zagranicznych
spotek nabytych od RSA w zeszyt roku. W zwigzku z otoczeniem niskich stop procentowych i presjg regulacyjna,
2015 rok moze by¢ ciezki dla polskich ubezpieczycieli. PZU planuje zamkngé¢ sprzedaz majgtkowego ubzpieczyciela
PzU Litwa w Il kw. '15 roku.

e ZUE — Obecny portfel zamoéwien ma wartos¢ 760 min PLN, w tym 300 min PLN do realizacji w tym roku. Wiestaw
Nowak (Prezes Zarzgdu) cytowany przez PAP: 1. Porozumienie z PKP PLK w sprawie kontraktu LCS Dziatdowo
powinno da¢ ok. 3 min dodatkowego zysku w 2015; 2. Przejecie Railway gft podwyzszy roczne przychody ZUE o
150 min PLN (transakcja nabycia 70% udziatéw powinna zostac¢ sfinalizowana do potowy 2015).
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Kalendarium Spétek

e AmRest — Publikacja wynikéw za 2014 rok.

o Benefit Systems — Publikacja wynikow za 2014 rok.
e« ED Invest — Publikacja wynikéw za 2014 rok.

e Elkop — Publikacja wynikéw za 2014 rok.

e ERG - Publikacja wynikow za 2014 rok.

e Feerum — Publikacja wynikéw za 2014 rok.

o Impel — Publikacja wynikéw za 2014 rok.

o Krakchemia — Publikacja wynikow za 2014 rok.

e MM Conferences — Publikacja wynikéw za 2014 rok.
e« Neuca - Publikacja wynikow za 2014 rok.

e OPTeam - Publikacja wynikéw za 2014 rok.

o  Orzet Biatly — Publikacja wynikow za 2014 rok.

e Otmuchéw - Publikacja wynikéw za 2014 rok.

e PA Nova - Publikacja wynikow za 2014 rok.

e PCC Rokita — Publikacja wynikow za 2014 rok.

o Pekaes — Publikacja wynikéw za 2014 rok.

e PlastPack — Publikacja wynikéw za 2014 rok.

o Polwax — Publikacja wynikéw za 2014 rok.

e Sanwil — Dzien referencyjny w procesie scalenia akcji spotki.

o Skystone Capital — NWZA w sprawie zmiany siedziby i zmian w skfadzie rady nadzorczej.

Kalendarium Makro

e GUS - Produkcja przemystowa w lutym (oczekiwane +4,0% r/r w stosunku do +1,7% r/r w styczniu).
e GUS - Sprzedaz detaliczna w lutym (oczekiwane 0,0% r/r w stosunku do +0,1% r/r w styczniu).

e GUS - Inflacja PPI w lutym (oczekiwane -2,7% r/r w stosunku do -2,9% r/r w styczniu).

Makro

e GUS - Zatrudnienie w lutym wzrosto o +1,2% r/r (oczekiwano +1,3% r/r w stosunku do +1,2% r/r w styczniu).

e GUS - Wynagrodzenia w lutym wzrosty o +3,2% r/r (oczekiwano +3,2% r/r w stosunku do +3,6% r/r w styczniu).

Wezwania

e Bipromet — KGHM ogtosit wezwanie do sprzedazy 2.107.932 akcji (34% kapitatu akcyjnego), oferowana cena 6,29
PLN za udziat. Intencjg wzywajgcego jest osiggniecie progu 100% akcji Biprometu oraz wycofanie akcji spoétki z
obrotu. Zapisy potrwajg od 19 lutego do 20 marca.
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Wskazniki Spotek (1)
Clz C/WK EV/EBITDA

Spétka Kurs 2014 2015 2016 2014 2015 2016 2014 2015 2016
BOGDANKA 82.59 11.0 10.8 9.4 1.1 1.1 1.0 4.9 4.9 4.5
BUDIMEX 166.40 25.4 23.6 17.2 8.5 8.4 7.4 11.8 12.4 9.4
ELECTRICA 12.49 16.9 14.3 12.6 0.8 0.7 0.7 5.4 3.9 3.9
ENEA 15.62 7.9 10.1 13.1 0.6 0.6 0.5 4.7 6.1 7.4
ENERGA 24.49 9.9 10.0 14.1 1.2 1.1 1.1 6.1 6.2 7.3
EUROCASH 325 21.9 16.9 14.0 4.5 3.8 3.2 12.3 10.4 9.0
FARMACOL 60.10 13.3 12.4 11.6 1.2 11 1.0 9.2 8.0 6.9
GRUPA AZOTY 78 43.7 18.6 18.1 1.4 1.3 1.2 119 8.3 8.0
INTERCARS 224 17.9 16.4 14.4 3.0 25 2.2 13.3 12.3 11.0
JSW 19.33 -4.2 -3.0 -9.2 0.3 0.3 0.3 5.0 6.4 3.5
KETY 312.70 16.3 15.7 14.9 2.4 2.3 2.1 10.1 9.7 9.2
KGHM 114.50 11.0 8.1 7.3 0.9 0.9 0.8 4.2 3.7 3.4
LPP 6600 29.5 27.1 16.3 7.0 6.0 4.7 15.3 14.8 9.7
NEUCA 279.85 16.9 13.4 11.4 2.7 2.3 19 11.0 8.8 7.4
CcccC 184 34.4 28.5 22.1 9.6 8.0 6.5 23.2 19.2 15.5
ORANGE POL SKA 9.25 22.7 58.2 55.0 1.0 1.0 1.0 4.0 4.7 51
ORBIS 48.00 25.4 235 215 11 11 11 9.1 8.5 7.9
PELION 78.50 9.4 8.6 8.1 14 13 12 7.3 6.8 6.3
PGE 19.7 9.9 11.0 11.2 0.8 0.8 0.8 5.2 6.1 6.6
PGNIG 4.87 9.0 12.5 11.4 0.9 0.9 0.8 4.9 5.1 49
PKP CARGO 87.7 18.9 11.0 9.0 11 1.0 0.9 5.8 4.6 3.9
PKN 5451 16.9 16.7 11.6 0.9 0.9 0.8 7.3 7.2 5.9
LOTOS 25.15 -10.6 10.6 8.7 0.5 0.5 0.4 34.7 6.8 6.1
ROVESE 1.35 -113.9 65.3 25.4 0.6 0.6 0.6 8.6 7.7 6.3
TAURON 4.43 6.4 7.1 10.9 0.4 0.4 0.4 4.6 4.9 5.9
ZEPAK 23.81 7.6 11.1 4.9 0.3 0.3 0.3 4.5 5.3 4.5
Zrédto: DMBH
Wskazniki Spétek (2)

ciz CWK ROE

Spétka Kurs 2014 2015 2016 2014 2015 2016 2014 2015 2016
BANK MILLENNIUM 7.13 13.3 16.7 14.3 15 15 14 12% 9% 10%
m BANK 438 14.4 17.0 14.4 1.7 1.6 15 12% 11% 11%
BZ WBK 328.25 16.5 14.8 13.5 2.0 1.7 1.6 13% 15% 12%
ING BSK 133.55 16.7 15.8 15.4 1.7 1.6 1.6 11% 10% 10%
ALIOR BANK 81.50 17.3 18.2 13.3 1.9 1.7 15 12% 10% 12%
PEKAO 188.8 18.3 20.3 17.8 2.1 2.1 2.0 11% 10% 12%
PKO BP 34.85 13.7 15.9 13.0 1.6 15 13 12% 10% 12%
GETIN NOBLE BANK 1.83 11.5 15.0 14.4 0.9 0.9 0.8 8% 6% 6%
GETIN HOLDING 2.37 8.5 10.2 6.9 0.8 0.7 0.6 10% % 10%
BNP PARIBAS POL SKA 57.5 18.0 19.1 14.9 0.9 0.9 0.8 5% 5% 6%
PZU 478.00 13.2 17.9 16.3 3.1 3.2 3.3 24% 18% 20%
GPW 49.20 19.3 17.5 17.6 3.0 2.8 2.6 16% 16% 15%
OPEN FINANCE 4.17 5.9 8.9 7.8 0.5 0.5 0.4 9% 5% 6%

Zrédto: DMBH
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Informacja Dodatkowa
PRZED PRZYSTAPIENIEM PRZEZ PANSTWA DO LEKTURY BIULETYNU DMBH INFORMUJE, ZE:

Niniejszy biuletyn zostat sporzadzony przez Dom Maklerski Banku Handlowego S.A. (zwany dalej DMBH). Sporzgdzanie i
udostepnianie biuletynu nie stanowi dziatalno$ci maklerskiej w rozumieniu art. 69 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie
instrumentami finansowymi i jest wykonywane w ramach dziatalno$ci poza maklerskie;j.

Biuletyn zostat przygotowany na podstawie dostepnych i wiarygodnych danych z zastrzezeniem, ze DMBH nie jest uprawniony do
oceny wiarygodnosci lub rzetelnosci danych, na podstawie, ktérych biuletyn zostat sporzadzony. W zwigzku z przyjetymi zasadami
sporzadzania powyzszego materiatu, informacje w nim zawarte podawane sg w formie przetworzonej oraz uproszczonej przez DMBH
dlatego tez moga mie¢ charakter niepetny oraz skondensowany w stosunku do materiatéw zrédtowych.

Informacje zawarte w biuletynie mogg by¢ wykorzystywane wytgcznie dla wiasnych potrzeb i nie moga by¢ kopiowane w jakiejkolwiek
formie ani przekazywane osobom trzecim.

Informacje zawarte w biuletynie nie moga byé rozpowszechniane na terenie USA ani w zadnej innej jurysdykcji, w ktérej takie
rozpowszechnianie bytoby sprzeczne z prawem. Biuletyn nie jest przeznaczony dla os6b posiadajgcych state miejsce zamieszkania w
USA (US citizens).

DMBH informuje, ze w zwigzku z wykonywaniem biezgcej dziatalnosci operacyjnej moze dziata¢ jako dealer / animator / organizator
spotki na rynku gietdowym lub pozagietdowym, nabywac lub zbywaé papiery wartosciowe spotek wchodzacych w skfad klas aktywéw
wymienianych w wydawanych przez siebie materiatach oraz wykonywaé inne czynnosci w zakresie dziatalno$ci maklerskiej w stosunku
do tych spétek. Powyzsze zastrzezenie stosuje sie odpowiednio do podmiotéw, w stosunku, do ktéorych DMBH jest w jakimkolwiek
stosunku zalezno$ci a pracownicy tych podmiotéw tgcznie z DMBH mogg piastowaé stanowiska kierownicze lub inne majgce wptyw na
dziatalnos¢ spotek wechodzacych w sktad klas aktywow ujetych w materiatach.

Opinie oraz wnioski zawarte w niniejszym biuletynie wazne sg na dzien jego ukazania sie, a DMBH zastrzega sobie prawo ich zmiany
bez uprzedzenia.

Informacje podane w biuletynie DMBH nie uwzgledniaja polityki inwestycyjnej, pozycji finansowej ani potrzeb specyficznego odbiorcy,
dlatego tez moga nie odpowiada¢, w kontekscie podejmowanych decyzji inwestycyjnych wszystkim inwestorom korzystajgcym z
materiatbw DMBH. Biuletyn DMBH nie powinien stanowi¢ jedynego zrddta podjecia decyzji inwestycyjnej przez inwestora.

Inwestor podejmujagc decyzje o zakupie lub sprzedazy papieréw wartosciowych lub innych instrumentéw finansowych powinien wzig¢
pod uwage fakt wystepowania ryzyka, ktére wigze sie z podjeciem decyzji inwestycyjnej, a w szczegdlnosci mozliwo$é zmiany ceny
instrumentéw finansowych bedacych przedmiotem tej decyzji wbrew oczekiwaniom inwestora i w zwigzku z tym nie uzyskania
zatozonych przez inwestora zyskow, a nawet utraty zainwestowanego kapitatu.

O ile nie jest to wyraznie okreslone w tresci prospektu emisyjnego, warunkéw emisji lub innego dokumentu informacyjnego,
instrumenty finansowe nabyte przez Klienta za posrednictwem DMBH nie majg charakteru depozytu bankowego, nie sg gwarantowane
lub zabezpieczane przez DMBH lub Bank Handlowy w Warszawie S.A ani zaden z podmiotéw z grupy Citi jak réwniez nie sa
gwarantowane lub zabezpieczane przez Skarb Panstwa lub inne instytucje panstwowe; nie sg takze zobowigzaniem tych podmiotéw
wzgledem Klienta.

Inwestor powinien dazyé do dywersyfikacji polegajgcej na odpowiednim zréznicowaniu portfela instrumentéw finansowych celem
zmniejszenia globalnego poziomu ryzyka.

Niniejszy materiat zostat wydany jedynie w celach informacyjnych i nie jest ofertg ani zacheta do dokonywania transakcji kupna lub
sprzedazy papieréw wartosciowych lub innych instrumentéw finansowych,. Biuletyn nie stanowi analizy inwestycyjnej, analizy
finansowej ani innej rekomendacji o charakterze ogélnym dotyczacej transakcji w zakresie instrumentéw finansowych, o ktérych mowa
w art. 69 ust. 4 pkt 6 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi. Biuletyn nie jest sporzadzany w ramach
ustugi doradztwa inwestycyjnego i nie stanowi rekomendacji inwestycyjnej. Biuletyn nie stanowi rekomendacji w rozumieniu
Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace
instrumentow finansowych, ich emitentéw lub wystawcow.

Inwestor ponosi odpowiedzialno$¢ za wyniki decyzji inwestycyjnych podjetych w oparciu o informacje zawarte w niniejszym materiale.
Wyniki inwestycyjne osiagniete przez inwestora w przeszitosci z wykorzystaniem materiatéw przygotowywanych przez DMBH nie moga
stanowi¢ gwarancji ani podstawy twierdzenia, ze zostang powtérzone w przysztosci.
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Autor niniejszego opracowania zaswiadcza, ze informacje w nim przedstawione doktadnie odzwierciedlajg jego wtasne opinie, oraz ze
nie otrzymat zadnego wynagrodzenia od emitentéw, bezposrednio lub posrednio, za wystawienie tych informacji.

Niniejszy materiat odzwierciedla opinie i wiedze jego autoréw na dzien sporzadzenia materiatu.
Dodatkowych informacji udziela Biuro Analiz DMBH.

Nadzér nad dziatalnoscig DMBH sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Dom Maklerski Banku Handlowego S.A. z siedzibg w Warszawie przy ul. Senatorskiej 16, zarejestrowany w rejestrze przedsigbiorc éw
Krajowego Rejestru Sadowego przez Sgd Rejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie, XI| Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru
Sadowego, pod numerem KRS 0000002963, NIP: 526-10-05-097, wysoko$¢ kapitatu zaktadowego wynosi 70 950 000,00 ziotych;
kapitat zostat w petni optacony.




