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Informacje ze Spoétek

e Apator — Spotka opublikowata wstepne wyniki za 2015: przychody 769 min
PLN (3% ponizej prognozy), EBITDA 112 min PLN, zysk netto 64,8 min PLN
(19% ponizej prognozy). Ponadto Apator przedstawit prognoze na 2016:
przychody 850 min PLN, zysk netto 80 min PLN.

Rafat Materka
Analityk

Maciej Katowski
e Budimex — Spoétka podpisata kontrakt na projekt i budowe odcinka drogi Analityk

ekspresowej S17 Kotbiel-Garwolin o wartosci 236 min PLN.

e BZ WBK — Eamonn Crowley (cztonek zarzgdu ds. finansow) i Gerry Byrne
(delegowany przez rade nadzorczg do petnienia funkcji prezesa zarzadu) b 1M

. PAP iaia. e bi d b K iKaci WIG 43236  0.7% -7.1% -7.0%
cytowani przez oceniaja, ze biorgc pod uwage obecng komunikacje z WIG20 1720 0.9% 79% -70%
KNF, BZ WBK powinien moc wyptaci¢ 50% zysku za rok 2014, ale ostateczng mwiG40 3,319 0.7% -6.6% -6.9%
decyzje w tym zakresie podejmie WZA. Bank ocenia, ze roczny spadek wyniku SWIGgo 12293 -01% -4.4% -7.0%
netto za 2016 rok bedzie mniej znaczgcy od tego, ktéry zaraportuje caty sektor

(szacowany przez bank na -30% r/r). BZ WBK chce przescignaé sektor pod b 1M ¥TD

) . o MSCI 1146  03% -6.6% -6.9%

wzgledem wzrostu w kredytach w 2016 roku i chce osiggng¢ silny, BUX 23,769 11% 0.7% -0.6%

jednocyfrowy przyrost w tej kategorii. Bank powinien utrzymaé poziom marzy RTS 705 3.2% -6.8% -6.9%

. , . o . . o ISE 72,053  0.3% -3.0% 05%
odsetkowej (3,62% w IV kw. '15 roku) i obnizy¢ poziom kosztow ryzyka (0,85%

w IV kw. ’15 roku) w tym roku.

1D 1M YTD

Erbud — Spotka opublikowata polityke dywidendowg zaktadajgca wyptate w DJIA 15944  -14% -9.0% -85%

wysokosci 30%-50% zysku netto. S&PS00 1883 -1.1% -8.4% -7.9%

NASDAQ 4468  -2.2% -11.4% -10.8%

Komputronik — Spotka szacuje, ze podatek od sprzedazy detalicznej wyniesie DAX 9,881 0.6% -7.3% -8.0%

) FTSE100 5,990 13% -4.2% -4.0%

ok. 2,5 min PLN rocznie. CAC40 4380  05% -51% -55%

Kopex, Famur — Konsorcjum Kopex Machinery oraz Famuru podpisato kontrakt

z JSW na dostawe obudéw scianowych o wartosci 60,3 min PLN.

N ) ) WIBORO/N  158% USDPLN 4.1141 0.5%

Mostostal Ptock — tgczna warto$¢ umdw na prace budowlane podpisanych z WIBOR 1M 1.62% EURPLN 4.4815 0.7%

PKN Orlen od grudnia 2015 wyniosta 4,1 min PLN. WIBOR 1Y 1.77% CHFPLN 4.0527 0.7%

StopaREPO  1.50% EURUSD 1.0893 0.2%

e PKN Orlen — Spétka opublikowata wyniki za IV kwartat:

4Q15 konsensus  vs konsensus Citi__ vs Citi 4Q14 rir
Przychody 20 087 20 041 0% 20507 -2% 29 160 -31%
EBITDA 321 808 -60% 375 -14% 1473 -78%
EBIT -189 317 -160% -95 99% 1013
Zysk netto -81 76 -207% -307 -74% 615
EBITDA LIFO 2 066 1878 10% 1975 5% 959 115%

Bardzo dobry wyniki EBITDA LIFO dzieki stabilnemu otoczeniu makro oraz
wyzszemu kursowy USDPLN. Na raportowane wyniki negatywny wptyw miaty:
0,4 mld PLN odpis na kanadyjskie aktywa w segmencie wydobycia, 0,2 mld PLN
aktualizacja wartosci zapasow oraz 0,6 mld PLN negatywny efekt odkupu
zapasow ropy naftowej. Tegoroczne naktady inwestycyjne wyniosg 4,8 min PLN
(3,2 mld PLN w 2015), z czego 64% na segment downstream, 26% na segment
wydobvwczy oraz 10% na seament detaliczny.

— Biuro Analiz DMBH
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Sektor bankowy — Henryk Kowalczyk, szef Statego Komitetu Rady Ministréw cytowany przez PAP powiedziat, ze
jezeli koszty restrukturyzacji walutowych kredytéw hipotecznych w ksztatcie zaproponowanym przez Prezydenta
beda znaczace (przekraczajgce zesztoroczny zysk bankéw; po XI miesigcach 2015 roku banki komercyjne
zaraportowaty 10,6 mld PLN zysku netto), rozwigzania powinny by¢ zmienione. Moze to zostac zrealizowane
poprzez modyfikacje rozwigzan badz roztozenie ich na etapy. Rzad zajmie sie oceng Prezydenckiego projektu
ustawy po publikacji szacunkéw KNF w zakresie kosztow wdrozenia ustawy.

Transakcje

Projprzem — Grzegorz Karnowski nabyt 230 tys. akcji i obecnie posiada 590.626 akcji (7,76% gtoséw na WZA).
Uniwheels — Nordea OFE posiada 3,32% udziatéw w spoice.

ZM Kania — Ewa tuczyk (Cztonek Zarzadu) nabyta 5 tys. akcji po 2,59 PLN za udziat.

Kalendarium Spoftki

Bloober Team — Publikacja wynikow za IV kw. 15 roku.
EC2 — Publikacja wynikéw za IV kw. '15 roku.

GKS Katowice - Publikacja wynikow za IV kw. '15 roku.
PKN Orlen — Publikacja wynikéw za IV kw. '15 roku.

TIM — NWZA w sprawie wyrazenia zgody na zbycie zorganizowanej czesci przedsiebiorstwa w postaci Dziatu
Logistyki na rzecz spétki zaleznej, w ktorej spotka posiada¢ bedzie 100% akcji w kapitale zaktadowym oraz
wyrazenia zgody na zbycie zorganizowanej czesci przedsigbiorstwa w postaci Dziatu Zarzgdzania
Nieruchomosciami na rzecz spotki zaleznej, w ktorej spétka posiadaé bedzie 100% akcji w kapitale zaktadowym.

Kalendarium Makro

NBP — Publikacja protokotu ze styczniowego posiedzenia RPP.

Wezwania

Duon — Fortum Holding ogtosit wezwanie do sprzedazy 115.572.647 akcji (100% udziatéw), oferowana cena
3,85 PLN za udziat. Zapisy potrwaja od 28 stycznia do 26 lutego 2016.

Magellan — Banca Farmafactoring ogtosit wezwanie do sprzedazy 6.720.037 akcji (100% udziatow),
oferowana cena 64 PLN za udziat. Zapisy potrwaja od 28 stycznia do 29 lutego 2016.

Stalprodukt — Spétka zaprosita do sktadania ofert sprzedazy do 358.400 akcji wikasnych (stanowigcych 10% gtosow
na WZA), oferowana cena 250 PLN za udziat, oferty beda przyjmowania w dniach od 3 do 17 lutego.
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Wskazniki Spotek (1)

Clz CIWK EV/EBITDA

Spétka Kurs 2014 2015 2016 2014 2015 2016 2014 2015 2016
BOGDANKA 317 4.0 5.2 5.6 0.4 0.4 0.4 23 2.8 2.7
BUDIMEX 190.00 26.5 20.9 18.5 9.3 8.2 7.6 13.0 11.1 8.9
EL EKTROBUDOWA 116.05 20.0 11.3 10.7 1.6 14 1.3 10.7 6.8 5.8
TRAKCJA PRKil 12.40 8.0 121 16.1 0.9 0.9 0.8 6.5 6.9 7.6
ELECTRICA 114 11.0 114 12.1 0.7 0.7 0.7 4.3 3.2 3.6
ENEA 11.34 55 53 6.6 0.4 0.4 0.4 3.3 4.9 5.4
ENERGA 13.58 5.7 6.5 8.1 0.7 0.6 0.6 4.2 45 5.2
EUROCASH 49.9 38.6 355 24.8 6.9 6.4 5.4 18.2 17.1 13.8
FARMACOL 50.42 131 11.7 11.1 1.0 0.9 0.9 7.2 6.7 5.6
GRUPA AZOTY 101.3 43.3 17.7 15.9 17 1.6 1.4 14.2 9.1 8.3
INTERCARS 231 18.6 16.4 14.6 31 2.6 2.3 13.9 13.0 11.7
JSW 8.95 -1.6 -0.9 -1.2 0.1 0.2 0.2 54 28.5 10.7
KETY 273.65 15.2 13.1 13.8 2.1 2.0 1.9 9.1 8.9 8.8
KGHM 57.05 4.7 6.1 11.0 0.4 0.4 0.4 1.4 15 2.0
LPP 5336.65 20.1 25.3 19.0 5.9 4.9 4.2 12.6 13.6 10.7
NEUCA 323.60 26.0 16.7 14.5 3.2 2.7 23 15.6 10.9 9.5
CCcC 119.85 10.9 195 19.6 4.8 4.3 3.9 16.6 16.8 12.8
ORANGE POLSKA 6.09 14.9 32.2 83.0 0.6 0.7 0.7 3.0 35 4.1
CYFROWY POLSAT 20.84 38.4 8.7 114 1.5 12 1.1 7.4 6.8 6.6
ORBIS 63.11 32.6 18.9 17.0 15 1.7 1.6 12.6 8.6 8.6
PELION 53.75 16.8 23.1 155 1.0 1.0 0.9 7.0 9.3 9.0
PGE 1351 6.9 -7.7 7.8 0.6 0.6 0.6 3.8 4.3 5.6
PGNIG 4.68 9.8 10.7 11.9 0.9 0.9 0.8 53 4.8 4.9
PKP CARGO 49.19 8.5 14.0 7.1 0.7 0.6 0.6 4.5 3.6 3.6
PKN 63.94 -4.7 7.8 8.1 15 13 11 -13.1 51 5.2
LOTOS 26.5 -1.9 18.4 115 0.5 0.5 0.5 -10.4 7.4 6.1
TAURON 2.68 4.0 35 6.1 0.3 0.2 0.2 3.7 3.9 5.1
ZEPAK 8.06 5.0 9.2 3.7 0.1 0.1 0.1 3.9 4.9 4.6
Zrédto: DMBH
Wskazniki Spétek (2)

oz CWK ROE

Spoétka Kurs 2014 2015 2016 2014 2015 2016 2014 2015 2016
BANK MILLENNIUM 4.85 9.0 9.2 12.4 1.0 0.9 0.9 12% 9% 9%
m BANK 296.85 9.7 11.0 16.1 11 1.0 1.0 12% 11% 7%
BZ WBK 241.15 121 12.0 16.1 14 13 1.2 13% 13% 9%
ING BSK 106.00 133 11.5 18.3 13 13 1.3 11% 10% 8%
ALIOR BANK 57.98 12.3 12.4 17.8 13 12 1.1 12% 9% 7%
PEKAO 130.5 12.6 141 20.0 14 15 15 11% 9% 8%
PKO BP 235 9.0 9.9 12.7 11 1.0 0.9 12% 9% 10%
GETIN NOBLE BANK 0.44 3.2 3.8 -625.8 0.2 0.2 0.2 7% 2% 0%
GETIN HOLDING 13 55 5.9 3.8 0.5 0.4 0.4 9% 8% 11%
PzU 31.85 9.5 13.8 154 21 2.2 2.2 23% 16% 14%
GPW 34.35 12.9 11.7 12.2 21 23 23 17% 19% 19%
OPEN FINANCE 2.85 5.2 7.5 5.6 0.3 0.3 0.3 7% 5% 6%

Zrédto: DMBH
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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 dziatalno$ci 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 wytacznie dla wlasnych potrzeb i nie moga 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$ci operacyjnej moze dziata¢ jako dealer / animator / organizator
spotki na rynku gietdowym lub pozagieldowym, nabywac lub zbywac¢ papiery wartosciowe spétek wchodzacych w sktad klas aktywow
wymienianych w wydawanych przez siebie materiatach oraz wykonywac inne czynnosci w zakresie dziatalnosci maklerskiej w stosunku
do tych spotek. Powyzsze zastrzezenie stosuje sie odpowiednio do podmiotéw, w stosunku, do ktérych DMBH jest w jakimkolwiek
stosunku zalezno$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 podejmujagc 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 sg
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 dotyczgcej 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 przedsigbiorcow
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.




