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Informacje ze Spoétek

o Benefit Systems — Spétka opublikowata wyniki za IV kwartat 2015:

Rafat Materka
4Q15 Konsensus vs Konsensus 4Q14  yoy Analityk
Przychody 164 153 7% 120 37%
EBIT 13.5 14.5 7% 127 6%
Zysknetto  12.2 11.1 10% 9.0 36% Maciej Katowski

Analityk

e Bogdanka — Spotka opublikowata wstepne wyniki za 2015: przychody 1,88 mid

; v |
PLN, EBITDA 678 min PLN, EBIT -329 min PLN, wynik netto -278 min PLN. ey

1D 1M YTD
Wyniki za IV kwartat skorygowane o odpisy: WIG 46,482  -01% 53% 0.0%
o . WIG20 1,879 01% 62% 1.0%
4Q15 Konsensus vs Konsensus  Citi Vs Citi  4Q14 r/r mWIG40 3504  -0.8% 3.5% -1.8%
Przychody 558 547 2% 555 1% 523 7% sWIG80 12,821 0.1% 3.4% -3.0%
EBITDA 232 205 13% 203 14% 248 -T%
o o o RYNKI WSCHODZACE
EBIT 124 109 14% 112 11% 136  -9% 1D M YTD
Zysk netto 94 84 11% 89 6% 101 -7% MSCI 114.4 05% 7.8% -7.1%
BUX 25,346 04% 9.0% 6.0%
RTS 836  -04% 187% 10.4%
CD Projekt — Spétka opublikowata wyniki za IV kwartat 2015: ISE 78,738 14% 9.4% 9.8%
4Q15  Konsensus _vs Konsensus _4Q14 yoy
Przychody 172 190 8% 30.8 459% b 1M YTD
EBITDA 86.1 81.5 6% 1.7  4965% DJIA 17,000 02%  6.1% -2.4%
S&P500 1,989 05% 7.3% -2.7%
EBIT 84.5 81.0 4% 11 7581% NASDAQ 4674  05% 91% -6.7%
Zysk netto 65.7 66.6 -1% 0.1 65630% DAX 9,723 0.3% 83% -9.5%
Zarzad przedstawit zatozenia programu motywacyjnego na lata 2016-2021. FTSE100 6146 03% 80% -1.5%
. . L . CAC40 4,426 0.5% 8.8% -4.6%
Zgodnie z zatozeniami, jednym z kryteridow finansowych jest skumulowany zysk
netto w latach 2016-2021 (skumulowany zysk netto w latach 2016-19 618 min RYNEK PIENIEZNY | WALUTOWY
PLN, skumulowany zysk netto w latach 2016-2020 855,5 min PLN, WIBOR O/N  1.68% USDPLN 3.9290 0.0%
skumulowany zysk netto w latach 2016-2021 1,09 mid PLN). WIBOR1IM  1.56% EURPLN 43215 -0.1%
WIBOR 1Y 1.76% CHFPLN 3.9400 -0.2%
Enea — Spotka opublikowata wstepne wyniki za 2015: przychody 9,49 mid PLN, StopaREPO  1.50% EURUSD 1.0999 -0.1%

EBITDA 2,13 mid PLN, EBIT -162 min PLN, wynik netto -399 min PLN. Wyniki

za |V kwartat skorygowane o odpisy:

4Q15 Konsensus vs Konsensus Citi Vs Citi
Przychody 2698 2757 2% 2533 7%
EBITDA 520 524 -1% 484 7%
EBIT 292 267 9% 240 22%
Zysk netto 142 177 -20% 193 -26%

Biuro Analiz DMBH
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e« Tauron — Spodtka opublikowata wyniki za IV kwartat 2015:

4Q15 Konsensus vs Konsensus Citi Vs Citi  4Q14 rir

Przychody 4741 4566 4% 4197 13% 4838
EBITDA 682 826 -17% 803 -15% 712
EBIT -3433 371 - 364 - 283
Zysk netto -2883 249 - 262 - 133

Negatywny wptyw na wyniki miaty odpisy aktualizujgce w wysokosci 3,7 mld PLN ogtoszone kilka tygodni temu.
EBITDA skorygowana o jednorazowe czynniki wyniosta 865 min PLN, 5% oraz 8% powyzej konsensusu i naszych
prognoz. Spotka ogtosita zaktualizowany program poprawy efektywnosci, ktéry ma przynies¢ 1,3 mid PLN
oszczednosci w latach 2016-18, spétka oczekuje, ze dzieki programowi od EBITDA zwiekszy sie trwale o 400 min
PLN. Zarzad rekomenduje dywidende w wysokosci 0,1 PLN na akcje (stopa dywidendy 3,7 %).

o GPW — Matgorzata Zaleska, prezes spotki cytowana przez PAP powiedziata, ze chce potozy¢ silniejszy nacisk na
rozwadj rynku obligacji korporacyjnych. W ramach tych dziatan majg by¢: kontynuacja prac nad lokalng agencjg
ratingowg oraz zacheceniem spoétek skarbu panstwa do notowania wyemitowanych obligacji na warszawskim rynku.
Rynek obligacji moze wymagac¢ uproszczenia, poniewaz obecnie funkcjonuje na czterech réznych platformach.
Rynek instrumentéw pochodnych moze réwniez wymagac¢ zmian — Pani Zaleska zasugerowata, ze wszystkie
kontrakty terminowe powinny by¢ notowane na jednej gtdwnym rynku. Konstrukcja kontraktu na Wig20 bedzie
poddana przeglagdowi. Niezbedne sg intensywne prace nad rozwojem diugoterminowych oszczednos$ci oséb
fizycznych. W opinii prezes GPW, powinno to by¢ wsparte przez korzysci podatkowe, czemu nie zaprzeczyt
wiceminister finansow Leszek Skiba.

e |zo-Blok — NWZA w dn. 4 kwietnia podejmie decyzje o emisji do 300 tys. akcji w zwigzku z planowanym przejeciem
SSW Pearl Foam.

e Mostostal Zabrze — Dariusz Pietyszuk (Wiceprezes Zarzgdu) cytowany przez PAP: 1. Oczekuje znaczgcego
wzrostu przychoddw oraz nieznaczny wzrost marz w 2016; 2. Obecny portfel zamoéwienn ma wartos¢ 601 min PLN, w
ciggu kilku tygodni Mostostal Zabrze moze podpisa¢ dwa kontrakty o warto$¢ ok. 100 min PLN; 3. Widzi ryzyko
odpisow w wysokosci 13,5 min PLN w zwigzku z kontraktem z DBT Technologies.

e Sektor bankowy — Andrzej Glapinski, cztonek zarzagdu NBP powiedziat, ze trwajg prace nad bardziej realnym
rozwigzaniem problemu walutowych kredytdw hipotecznych (we wspotpracy z najlepszymi polskimi i
miedzynarodowymi spotkami). Najwazniejszg istotg rozwigzania jest mozliwos¢é roztozenia kosztow restrukturyzacji
w czasie przez banki i szybkie wdrozenie rozwigzania (by wyeliminowa¢ niepewnos$¢ w tym zakresie). Rozwigzanie
moze zostac przyjete jeszcze w tym roku.

o Sektor bankowy — Andrzej Jakubiak, przewodniczagcy KNF cytowany przez PAP powiedziat, ze banki otrzymaty
indywidualne rekomendacje w zakresie dywidendy. Pekao i Bank Handlowy mogg wyptaci¢ 100% zysku za 2015 rok
w postaci dywidendy. Sg tez banki, ktérych wyplata dywidendy z zysku nie moze przekroczy¢ 50% (m.in. PKO BP).
Pan Jakubiak zaleca by banki wstrzymaty sie z decyzjg co do wyptaty zalegtych zyskéw z 2014 roku do czasu
poznania ostatecznego ksztattu restrukturyzacji walutowych kredytéw hipotecznych.

o Sektor bankowy — Banki prawdopodobnie bedg mogty zalicza¢ do przychodéw przyjetych w szacowaniu zdolnosci
kredytowej ptatnosci z tytutu programu ,Rodzina 500+”.

o ZE PAK — Wyniki za 2015 zostang obcigzone odpisami aktualizujgcymi w wysokosci 1,9 mid PLN.

Transakcje
e Buwog — Immofinanz sprzedat 10 min akcji po 17,1 EUR na akcje.

e Duon — Trigon TFI zmniejszyto swoj udziat z 8,45% do 0,65%.
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Kalendarium Spoftki

5" Avenue Holding — Publikacja wynikéw za 2015 rok.
Atlantis — Publikacja wynikow za 2015 rok.
CD Projekt — Publikacja wynikow za 2015 rok.

Ekokogeneracja — NWZA w sprawie podwyzszenia kapitatu zakladowego poprzez emisje akcji serii Ni O, z
wylgczeniem prawa poboru, w drodze subskrypcji prywatnej oraz zmiany statutu.

EMC Instytut Medyczny — NWZA w sprawie powotania cztonka RN.

Ferro — Publikacja wynikéw za 2015 rok.

Imagis — NWZA w sprawie obnizenia kapitalu zakltadowego w drodze zmniejszenia wartosci nominalnej akcji i
zwigzanej z tym zmiany statutu, podwyzszenia kapitatu zakladowego w drodze emisji akcji zwyktych na okaziciela
serii | w trybie oferty publicznej z zachowaniem prawa poboru oraz wyrazenia zgody na zbycie nieruchomosci
spotki.

Macro Games — Przyznanie prawa poboru akcji serii D.

Morizon — Pierwszy dzien obrotu 8.394.441 akcji serii E.

Mosotstal Warszawa — Publikacja wynikéw za 2015 rok.

Neuca — Pierwszy dzien obrotu 17.730 akcji serii L.

PA Nova — Publikacja wynikéw za 2015 rok.

Resbud — Publikacja wynikéw za 2015 rok.

Vivid Games — Publikacja wynikéw za 2015 rok.

WDB Brokerzy Ubezpieczeniowi — NWZA w sprawie zmiany statutu, ubiegania sie o dopuszczenie i
wprowadzenie akcji serii A, B, C, D, E , F, G do obrotu na rynku regulowanym, zmiany zasad rachunkowosci i
sporzgdzania sprawozdania finansowego oraz skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapitatowej
WDB Brokerzy Ubezpieczeniowi S.A. zgodnie z MSR, uchylenia Uchwatly Nr 18 ZWZ z dnia 30 czerwca 2014 roku.

Wezwania

DTP — PRA Group gtosit wezwanie do sprzedazy 35.714.000 akcji (100% udziatéw), oferowana cena 4,9 PLN za
udziat. Zapisy potrwajg od 18 marca do 18 kwietnia 2016.

Empik — Porozumienie akcjonariuszy ogtosito wezwanie do sprzedazy akcji stanowigcych 24,6% kapitatu
zaktadowego, oferowana cena 3,49 PLN za udziat. Zapisy potrwajg od 25 marca do 25 kwietnia 2016.

Magellan — Banca Farmafactoring ogtosit wezwanie do sprzedazy 6.720.037 akcji (100% udziatéw), oferowana
cena 64 PLN za udziat. Zapisy zostaty przedtuzone do 30 marca 2016.

MDI Energia — Ipopema 12 FIZ AN ogtosita wezwanie do sprzedazy 11.613 akcji (0,025% kapitatu zaktadowego),
oferowana cena 4 PLN za udziat. Zapisy potrwajg od 25 marca do 7 kwietnia 2016.

Midas — Polkomtel gtosit wezwanie do sprzedazy 503.124.060 akcji (34% udziatow), oferowana cena 0,81 PLN za
udziat. Zapisy potrwajg od 21 marca do 19 kwietnia 2016.
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Wskazniki Spotek (1)

Clz CIWK EV/EBITDA

Spétka Kurs 2015 2016 2017 2015 2016 2017 2015 2016 2017
BOGDANKA 37.62 6.1 6.6 6.3 0.5 0.5 0.5 3.1 3.1 2.8
BUDIMEX 197.50 21.7 19.2 14.9 8.5 7.9 7.0 11.7 9.5 6.7
EL EKTROBUDOWA 113.40 11.0 10.4 11.0 14 13 1.2 6.6 5.6 5.3
TRAKCJA PRKil 12.84 125 16.7 14.0 0.9 0.9 0.8 7.1 7.9 7.1
ELECTRICA 12.36 123 131 12.0 0.8 0.8 0.8 3.6 4.0 4.0
ENEA 11.07 51 6.5 6.7 0.4 0.4 0.4 4.8 54 5.8
ENERGA 12.9 6.2 7.7 8.2 0.6 0.6 0.5 4.4 51 55
EUROCASH 51 36.2 25.3 216 6.5 5.6 4.8 17.4 14.1 12.6
FARMACOL 49.59 11.5 10.9 10.3 0.9 0.9 0.8 6.5 5.5 4.5
GRUPA AZOTY 91.27 15.9 143 151 14 13 1.2 8.3 75 7.4
INTERCARS 224.5 15.9 14.2 12.9 25 2.2 1.9 12.7 11.4 105
JSW 12.2 -1.3 -1.6 -17.6 0.2 0.3 0.3 30.7 115 3.8
KETY 305.00 14.6 15.4 15.0 2.3 2.2 2.0 9.8 9.7 9.5
KGHM 73.75 -7.2 -50.4 -44.4 0.7 0.7 0.7 2.3 3.8 3.9
LPP 5397 25.6 19.2 16.5 5.0 4.2 3.8 13.7 10.8 9.5
NEUCA 345.00 17.8 15.5 13.9 2.9 25 22 11.6 10.1 9.0
CCcC 151.55 24.7 24.8 19.3 5.4 4.9 4.2 20.9 15.9 13.2
ORANGE POLSKA 6.27 33.1 85.4 59.4 0.7 0.7 0.7 3.6 4.1 4.4
CYFROWY POLSAT 23.47 9.8 12.9 13.3 1.4 13 1.2 7.3 7.1 6.9
ORBIS 60.79 18.2 16.4 15.0 1.6 15 1.4 8.3 8.3 7.5
PELION 52.50 22.5 15.2 15.0 1.0 0.9 0.9 9.2 8.9 8.8
PGE 13.01 -7.5 7.5 9.0 0.6 0.6 0.6 4.2 55 6.7
PGNIG 5.01 115 12.8 14.2 0.9 0.9 0.9 51 5.2 54
PKP CARGO 48.5 13.8 7.0 6.8 0.6 0.6 0.6 3.6 3.5 3.4
PKN 63.11 7.7 8.0 9.9 13 11 11 5.0 51 55
LOTOS 26.34 18.3 115 121 0.5 0.5 0.5 7.3 6.1 6.3
TAURON 2.68 35 6.1 7.2 0.2 0.2 0.2 3.9 5.1 5.7
ZEPAK 6.79 9.9 26.7 3.8 0.1 0.1 0.1 4.7 5.2 4.5
Zrédto: DMBH
Wskazniki Spétek (2)

oz CWK ROE

Spoétka Kurs 2015 2016 2017 2015 2016 2017 2015 2016 2017
BANK MILLENNIUM 5.83 10.9 16.7 12.5 11 1.0 0.9 9% 9% 8%
m BANK 342 12.2 16.2 12.3 12 11 1.0 11% 8% 9%
BZ WBK 285.35 13.7 175 14.4 15 1.4 1.3 13% 9% 10%
ING BSK 118.80 12.3 18.8 15.1 14 14 1.3 11% 9% 9%
ALIOR BANK 64.79 14.1 19.9 13.4 14 13 1.2 9% 7% 10%
PEKAO 154.9 16.2 22.3 16.9 17 1.8 1.7 10% 9% 10%
PKO BP 26.08 11.2 14.0 11.8 11 1.0 1.0 9% 8% 10%
GETIN NOBLE BANK 0.58 5.6 7.6 4.4 0.3 0.3 0.3 1% 4% 6%
GETIN HOLDING 13 5.9 3.8 3.7 0.4 0.4 0.4 8% 11% 10%
PzU 35.10 15.3 17.0 12.2 2.4 24 2.3 16% 14% 19%
GPW 37.60 12.8 12.6 10.8 2.2 21 2.0 17% 17% 19%
OPEN FINANCE 2.83 5.2 10.4 8.6 0.4 0.4 0.4 8% 4% 4%

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 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 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 wykonywac inne czynnosci w zakresie dziatalnosci maklerskiej w stos unku
do tych spétek. Powyzsze zastrzezenie stosuje sie odpowiednio do podmiotéw, w stosunku, do ktéorych DMBH jest w jakimkolwiek
stosunku zalezno$ci a pracownicy tych podmiotow tgcznie z DMBH moga piastowaé stanowiska kierownicze lub inne majgce wptyw na
dziatalnos$¢ spoétek 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 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 podejmujgc decyzje o zakupie lub sprzedazy papieréw wartosciowych 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 sa 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 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 dotyczace
instrumentéw 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 powtorzone 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, Xl 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.




