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Informacje ze Spoétek

o« AB — Spotka opublikowata wyniki za | kwartat 2015/16

1Q15/16 kons vs Cons 1Q14/15 rir
Przychody 1505 1480 2% 1495 1%
EBITDA 23 22.5 1% 22.7 0%
EBIT 20 20.2 -1% 20.6 -3%
Zysk netto 13 14.0 -7% 15.1 -13%
e Action — Spétka opublikowata wyniki za Ill kwartat
3Q15 kons vs Cons 3Q14 rir
Przychody 1172 1195 -2% 1291 -9%
EBITDA 12.8 12.7 1% 23.4 -45%
EBIT 9.1 9.4 -3% 20.8  -56%
Zysk netto 6.2 6.6 -5% 15.2 -59%
e Ciech — Spotka opublikowata wyniki za 11l kwartat
3Q15 kons vs Cons 3Q14 rir
Przychody 801 834 -4% 799 0%
EBITDA 191 184 4% 128 49%
EBIT 140 129 8% 78.5 78%
Zysk netto 117 80.3 46% 29.1 302%
e Comarch — Spotka opublikowata wyniki za Il kwartat
3Q15 kons vs Cons 3Q14 rir
Przychody 223 227 -2% 245 -9%
EBITDA 19.1 27.2 -30% 40.5 -53%
EBIT 4.5 15.4 -71% 33.0 -87%
Zysk netto 0.4 10.4 -96% 21.4 -98%
e Emperia — Spdtka opublikowata wyniki za Il kwartat
3Q15 kons vs Cons 3Q14 rir
Przychody 520 516 1% 484 7%
EBITDA 20.4 20.4 0% 14.9 37%
EBIT 9.3 9.0 3% 3.0 207%
Zysk netto 8.2 7.4 11% 0.1 6778%
e Enea — Spodtka opublikowata wyniki za Il kwartat:
3Q15 kons vs kons Citi vs Citi 3Q14 rir
Przychody 2,538 2,431 4% 2,211 15% 2,387 6%
EBITDA 711 702 1% 689 3% 417 71%
EBIT 523 518 1% 515 2% 237 121%
Zysk netto 420 407 3% 404 4% 211 99%

Wyniki zgodne z oczekiwaniami.

Rafat Materka

Analityk

Maciej Katowski

Analityk

1D 1M YTD
WIG 48,463  -05% -5.7% -5.7%
WIG20 1971 -04% -7.1% -14.9%
mWIG40 3614  -0.3% -36% 3.8%
SWIGS0 13214  -14% -1.8% 9.1%
RYNKI WSCHODZACE

1D 1M YTD
MSCI 125.0 03% 1.8% 7.1%
BUX 22,405 0.0% 2.5% 34.7%
RTS 824 11% -6.5% 4.2%
ISE 81,046  -1.0% 3.3% -55%

1D 1M YTD
DJIA 17,483 14% 1.6% -1.9%
S&P500 2,053 15% 1.0% -0.3%
NASDAQ 4,985 12% 2.0% 5.2%
DAX 10,713 0.0% 6.0% 9.3%
FTSE100 6,146 0.5% -3.6% -6.4%
CAC40 4804  -01% 2.2% 12.4%

RYNEK PIENIEZNY | WALUTOWY

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

1.57% USDPLN 3.9750
1.67% EURPLN 4.2479
1.829% CHFPLN 3.9388
1.50% EURUSD 1.0687

Biuro Analiz DMBH
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o Energa — Spodtka opublikowata wyniki za Il kwartat:

3Q15 kons vs kons Citi vs Citi 3Q14 rir
Przychody 2,532 2,479 2% 2,175 16% 2,279 11%
EBITDA 499 498 0% 498 0% 551 -9%
EBIT 272 272 0% 265 3% 334 -19%
Zysk netto 166 169 -2% 179 -7% 218 -24%

Wyniki zbiezne z oczekiwaniami.

e Erbud - Spoétka opublikowata wyniki za Il kwartat

3Q15 kons vs Cons 3Q14 rir
Przychody 496 432 15% 428 16%
EBITDA 19.5 13.3 46% 11.4 70%
EBIT 17.1 11.0 56% 9.6 78%
Zysk netto 10.8 7.5 45% 7.0 55%

e Gino Rossi — Spoétka opublikowata wyniki za Il kwartat

3Q15 kons vs Cons 3Q14 rlr
Przychody 65.5 66.8 -2% 64.9 -3%
EBITDA 2.2 2.5 -14% 3.8 -42%
EBIT 0.6 1.0 -40% 2.2 -74%
Zysk netto -0.2 0.2 - 0.3 -

e Inter Cars — Spétka opublikowata wyniki za Il kwartat:

3Q15 kons vs kons Citi vs Citi 3Q14 rir
Przychody 1,260 1,253 1% 1,252 1% 997 26%
EBITDA 87.9 93.9 -6% 89.8 -2% 79.0 11%
EBIT 74.2 81.3 -9% 77.4 -4% 68.0 9%
Zysk netto 60.1 64.9 -7% 61.4 -2% 56.2 7%
Wyniki nieznacznie ponizej oczekiwah ze wzgledu na wyzsze koszty sprzedazy i ogélnego zarzadu oraz koszty
dystrybucji.

e PHN — Spodtka opublikowata wyniki za 11l kwartat

3Q15 kons vs Cons 3Q14 rir
Przychody 42.2 38.2 11% 42.0 15%
EBITDA 17.0 11.4 49% 9.2 85%
EBIT 16.5 11.0 50% 8.9 85%

Zysk netto 37.0 22 64% 34.9 6%
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o Forte — Forte podpisato umowe z Ministerstwem Gospodarki, na mocy ktérej spétka otrzyma 57,1 min PLN
wsparcia na budowe zaktadu ptyt w Suwatkach w latach 2017-2020.

e Getin Noble Bank — Krzysztof Rosinski, prezes banku cytowany przez PAP powiedziat, ze podwyzszenie kapitatu
przez bank jest traktowane, jako opcja zapasowa. Bank chce poprawi¢ swojg pozycje kapitalowa (Tier 1 na
poziomie 10,3%, catkowity wspotczynnik wyptacalnosci 13,4% na koniec Ill kw. ’15) poprzez sprzedaz aktywow,
emisje dtugu podporzgdkowanego i sprzedaz kredytéw niepracujgcych. Co wiecej, bank uaktualni swojg baze
danych dotyczaca wartosci nieruchomosci bedgcych zabezpieczeniem kredytéw hipotecznych, co powinno
spowodowac obnizenie wskaznika LTV i dzieki temu obnizenie wymogu kapitalowego dla tych ekspozyciji
kredytowych. Bank szacuje, ze jego udziat w funduszu wsparcia kredytobiorcéw z kredytem hipoteczny bedzie mie¢
niska, trzycyfrowg wartos¢ (min PLN). Getin Noble oczekuje dalszej poprawy wyniku odsetkowego w IV kw. *15 roku
(miesigczny wynik odsetkowy przekroczyt 100 min PLN a jest oczekiwany dalszy jego wzrost o kilkanascie milionéw
ztotych). Bank oczekuje, ze sfinalizuje sekurytyzacje portfela naleznosci leasingowych o wartosci 1,9 mid PLN —
Getin Noble otrzyma 1,1 mld PLN finansowania zapadajgcego w okresie 4-5 lat po koszcie nizszym niz pozyskanie
depozytow.

o PKO BP - Jacek Obtekowski, wiceprezes banku cytowany przez PAP powiedziat, ze bank powinien zaraportowaé¢
kwartalng (IV kw. ’15) sprzedaz kredytow hipotecznych i pozostatych kredytéw detalicznych na poziomie, co
najmniej z 11l kw. '15 (sprzedaz wyniosta w tym okresie: 2,3 mld PLN kredytéw hipotecznych oraz 3,1 mid PLN
pozostatych kredytéw detalicznych).

e PKP Cargo — PKP Cargo podpisato dwie umowy: w sprawie przejecia 99,85% udziatéw w Orlen KolTrans od PKN
Orlen za 192 min PLN oraz w sprawie przejecia ZCP Kolej (aktywa zwigzane z transportem kolejowym w Euronaft
Trzebinia) za 59,4 min PLN.

e PKP Cargo — Spotka otrzymata 100 min kredytow od BGK na sfinansowanie zakupu lokomotyw wielosystemowych
oraz na inne inwestycje (m.in. przejecia).

e Trans Polonia — Spotka podpisata umowe w sprawie przejecia 100% udziatéw w Orlen Transport 84,5 min PLN.

o Vistal Gdynia — Obecny portfel zamoéwien ma wartos¢ 271 min PLN (+25% r/r).

Makro

 NBP - Inflacja bez cen zywnosci i energii wzrosta o +0,3% r/r w pazdzierniku (oczekiwano +0,3% r/r w stosunku do
+0,2% r/r we wrzes$niu).

Kalendarium Spoétek

e Cenospheres Trade & Engineering — NWZA w sprawie podwyzszenia kapitatu zakladowego poprzez emisje akcji
serii D w drodze subskrypcji otwartej z wytgczeniem prawa poboru oraz zmiany statutu.

e Cognor — Pierwszy dzien obrotu 3.080.304 akcji serii 9.
e Florida Investment — Scalenia akcji spofki (20:1).

o Indexmedica — NWZA w sprawie podwyzszenia kapitatu zaktadowego w drodze subskrypcji prywatnej akcji serii F
z wytgczeniem prawa poboru dotychczasowych akcjonariuszy oraz zmiany statutu.

e MCI Management — NWZA w sprawie umorzenia akcji, obnizenia kapitatu zaktadowego, zmiany statutu oraz
upowaznienia rady nadzorczej do ustalenia tekstu jednolitego statutu, upowaznienia spotki do nabycia akgji
wiasnych i uzycia kapitatu zapasowego.

o Platynowe Inwestycje — NWZA w sprawie m.in. emisji warrantéw subskrypcyjnych, warunkowego podwyzszenia
kapitatu zaktadowego z wytgczeniem prawa poboru, zmiany statutu.
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o Stalprodukt — NWZA w sprawie udzielenia spotce upowaznienia do nabywania akcji wtasnych, w tym: okres$lenia
zasad nabywania akcji wkasnych, udzielenia zarzgdowi stosownych upowaznien oraz utworzenia kapitatu
rezerwowego przeznaczonego na nabywanie akcji wkasnych.

e Tell - NWZA w sprawie podziatu zysku.
e Torpol — NWZA w sprawie odwotania i powotania cztonkéw rady nadzorcze;.

e Veniti — NWZA w sprawie zmiany statutu, emisji warrantow subskrypcyjnych serii A, B, C z prawem do objecia akcji
serii D1, D2, D3 z wylgczeniem prawa poboru oraz realizacji programu motywacyjnego dla prezesa zarzadu.

Wezwania

e ACE - Grupo Industrial Saltillo gtosit wezwanie do sprzedazy 21.230.515 akcji (100% gtoséw na WZA),
oferowana cena 13,5 PLN za udziat. Intencjg wzywajacego jest nabycie co najmniej 95% akcji spotki.
Wzywajacy nie wyklucza przymusowego wykupu akcjonariuszy oraz wycofania akcji ACE z obrotu na GPW.
Zapisy potrwaja od 17 listopada do 16 grudnia.

e Hutmen — Grupa Boryszew ogtosita wezwanie do sprzedazy 4.033.208 akcji (15,76% gtoséw na WZA), oferowana
cena 5 PLN za udziat. Wzywajgcy zamierza osiggng¢ 100% gtoséw na WZA. Zapisy potrwajg od 22 pazdziernika do
20 listopada.

e Pani Teresa Medica — Sigvaris Holding ogtosit wezwanie do sprzedazy 2.408.077 akcji (100% gtoséw na WZA),
oferowana cena 15,45 PLN za udziat. Intencjg wzywajgcego jest wycofanie akcji spotki z obrotu na GPW. Zapisy
potrwajg od 30 wrzesnia do 27 listopada.

e Torpol — Projekt 03 (spodtka zalezna od Marvipolu) ogtosita wezwanie do sprzedazy 7,58 min akcji (33% gtosow na
WZA), oferowana cena 12.10 PLN za udziat. Zapisy potrwajg od 6 do 20 listopada.
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Wskazniki Spétek (1)
Clz C/WK EV/EBITDA

Spétka Kurs 2014 2015 2016 2014 2015 2016 2014 2015 2016
BOGDANKA 41.08 5.1 6.7 7.3 0.6 0.5 0.5 2.7 3.3 3.3
BUDIMEX 210.10 29.3 23.1 20.5 10.3 9.1 8.4 14.9 12.8 10.4
EL EKTROBUDOWA 152.60 26.2 14.8 14.1 2.1 1.9 1.7 14.3 9.0 7.9
TRAKCJA PRKil 10.48 6.8 10.2 13.6 0.8 0.7 0.7 5.6 5.8 6.4
ELECTRICA 11.84 11.4 11.8 125 0.7 0.7 0.7 4.5 34 3.8
ENEA 12.3 6.0 57 7.1 0.5 0.4 0.4 35 51 5.6
ENERGA 15.28 6.4 7.5 8.6 0.7 0.7 0.7 4.5 5.1 5.5
EUROCASH 51.15 39.5 36.4 25.4 7.1 6.5 5.6 18.7 17.4 14.2
FARMACOL 62.00 16.2 14.4 13.7 13 12 11 9.5 9.2 8.0
GRUPA AZOTY 102.15 43.7 21.3 23.2 1.8 1.6 1.6 14.3 9.9 10.1
INTERCARS 250 20.1 17.7 15.8 3.3 2.8 25 14.9 13.9 12,5
JSW 12.43 -2.2 -1.3 -1.7 0.2 0.2 0.3 6.2 30.9 11.6
KETY 274.10 15.2 13.2 13.8 2.1 2.0 1.9 9.1 8.9 8.9
KGHM 73.10 6.0 7.8 141 0.6 0.6 0.6 2.0 2.2 2.8
LPP 6701.05 25.3 315 21.6 7.4 6.2 51 15.7 16.7 12.6
NEUCA 357.00 28.6 18.5 16.0 35 3.0 2.6 16.9 11.8 10.3
CcccC 142.8 13.0 24.4 18.3 5.7 5.1 4.4 19.4 15.5 12.4
ORANGE POLSKA 6.58 16.1 26.8 32.2 0.7 0.7 0.7 3.2 3.8 4.2
CYFROWY POLSAT 25.6 47.2 10.7 14.0 18 15 14 8.5 7.7 7.5
ORBIS 65.70 33.9 23.3 21.6 1.6 15 15 13.2 9.8 9.9
PELION 62.50 16.6 12.7 12.4 1.1 1.1 1.0 7.7 9.1 8.8
PGE 14.8 7.6 8.0 8.5 0.6 0.6 0.6 4.2 4.9 5.4
PGNIG 5.92 12.4 10.8 12.9 12 11 1.0 6.4 5.4 5.7
PKP CARGO 64.48 111 18.3 9.4 0.9 0.8 0.8 6.0 4.6 4.4
PKN 66.26 -4.9 6.5 7.9 15 13 11 -13.8 5.1 5.5
LOTOS 27.7 -2.0 5.2 101 0.5 0.6 0.5 -9.7 51 6.3
TAURON 3.06 45 5.0 7.2 0.3 0.3 0.3 3.9 45 53
ZEPAK 10.8 6.7 12.3 4.9 0.1 0.1 0.1 4.1 5.2 4.9
Zrédto: DMBH
Wskazniki Spétek (2)

ciz CWK ROE

Spétka Kurs 2014 2015 2016 2014 2015 2016 2014 2015 2016
BANK MILLENNIUM 5.44 10.1 105 9.6 11 11 0.9 12% 10% 10%
m BANK 322.65 10.6 12.3 10.8 12 11 1.0 12% 11% 10%
BZ WBK 271.65 13.7 13.8 13.2 16 14 13 13% 14% 10%
ING BSK 117.95 14.7 12.9 12.9 15 15 14 11% 11% 11%
ALIOR BANK 73.33 155 16.0 12.7 1.7 15 14 12% 11% 12%
PEKAO 143.1 13.8 15.8 15.4 16 16 1.6 11% 10% 10%
PKO BP 27.2 104 11.9 9.9 12 11 1.0 12% 10% 12%
GETIN NOBLE BANK 0.70 5.2 7.6 5.3 0.4 0.3 0.3 7% 5% 6%
GETIN HOLDING 1.45 6.1 6.5 4.3 0.5 0.5 0.4 9% 8% 11%
PzU 384.00 11.4 14.4 133 25 2.6 2.7 23% 18% 20%
GPW 40.40 15.1 13.7 14.4 24 2.7 2.7 17% 19% 19%
OPEN FINANCE 3.85 7.0 10.1 7.5 0.5 0.4 0.4 % 5% 6%
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Informacja Dodatkowa
PRZED PRZYSTAPIENIEM PRZEZ PANSTWA DO LEKTURY BIULETYNU DMBH INFORMUJE, ZE:

Niniejszy biuletyn zostat sporzgdzony przez Dom Maklerski Banku Handlowego S.A. (zwany dalej DMBH). Sporzadzanie i
udostepnianie biuletynu nie stanowi dziatalnosci maklerskiej w rozumieniu art. 69 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie
instrumentami finansowymi i jest wykonywane w ramach dziatalnosci 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 wtasnych potrzeb i nie mogg by¢ kopiowane w jakiejkolwiek
formie ani przekazywane osobom trzecim.

Informacje zawarte w biuletynie nie moga by¢ 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 dziatalno$ci operacyjnej moze dziata¢ jako dealer / animator / organizator
spotki na rynku gietdowym lub pozagieldowym, nabywac lub zbywac¢ papiery wartosciowe spétek wchodzacych w skfad klas aktywow
wymienianych w wydawanych przez siebie materiatach oraz wykonywac inne czynnosci w zakresie dziatalnosci maklerskiej w stosunku
do tych spotek. Powyzsze zastrzezenie stosuje sie odpowiednio do podmiotéw, w stosunku, do ktérych DMBH jest w jakimk olwiek
stosunku zalezno$ci a pracownicy tych podmiotow tgcznie z DMBH moga 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 uwzgledniajg polityki inwestycyjnej, pozycji finansowej ani potrzeb specyficznego odbiorcy,
dlatego tez moga nie odpowiadac¢, w kontekscie podejmowanych decyzji inwestycyjnych wszystkim inwestorom korzystajgcym z
materiatbw DMBH. Biuletyn DMBH nie powinien stanowi¢ jedynego Zrodta podjecia decyzji inwestycyjnej przez inwestora.

Inwestor podejmujac decyzje o zakupie lub sprzedazy papieréw warto$ciowych lub innych instrumentéw finansowych powinien wzigé
pod uwage fakt wystepowania ryzyka, ktére wigze sie z podjeciem decyzji inwestycyjnej, a w szczegdlnosci mozliwo$é zmiany ceny
instrumentéw finansowych bedacych przedmiotem tej decyzji wbrew oczekiwaniom inwestora i w zwigzku z tym nie uzyskania
zatozonych przez inwestora zyskéw, 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 dazy¢é 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 zachetag 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 dotyczgce
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 przesztosci z wykorzystaniem materiatéw przygotowywanych przez DMBH nie moga
stanowi¢ gwarancji ani podstawy twierdzenia, ze zostang powtorzone w przysztosci.
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Autor niniejszego opracowania zaswiadcza, ze informacje w nim przedstawione doktadnie odzwierciedlajg jego wlasne 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 Sgdowego przez Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie, Xll 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.




