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Prognozy wynikow kwartalnych: 3Q 2015

Rynek akcji

Finanse

W 3Q’15 oczekujemy znaczacej poprawy strony przychodowej w polskim
sektorze bankowym, co powinno spotkaé sie pozytywng reakcjg rynku. Z
drugiej strony, wyniki bankéw regionalnych znajda sie pod lekkg presjq ze
wzgledu na restrukturyzacje CHF w Chorwacji. Na tle sektora wyrdzniajace
sie wyniki zaraportujg PKO BP i PZU, a z zagranicy pomimo odpiséw Erste
Bank oraz KB.

Paliwa

Rafinerie powinny wykorzysta¢ bardzo sprzyjajace otoczenie makro,
aczkolwiek raportowane wyniki beda znieksztatcone przez zdarzenia
jednorazowe i ujemng wycene zapaséw. W PGNiG widoczna bedzie juz
presja na marze w segmencie obrotu.

Energetyka

W sektorze energetycznym dobrych wynikow oczekujemy w przypadku PGE
(wzrost ceny sprzedazy) oraz Enei (wyniki wzmocnione przychodami z KDT).
Stabiej wypadnie Energa (presja na wyniki elektrowni wodnych) oraz CEZ
(koszty przestoju bloku w Temelinie).

Telekomunikacja, Media, IT

Oczekujemy dobrych wynikdéw kwartalnych w Cyfrowym Polsacie, Agorze i
Wirtualnej Polsce. Netia takze pokaze wzrosty dzieki konsolidacji TK
Telekom. W grupie Asseco linia netto bedzie ptaska R/R, co powinno
przynies¢ pozytywng reakcje.

Gornictwo i Metale

W 3Q spdtki gornicze odczujg silny negatywny wptyw spadku cen surowcow
w ujeciu q/q. KGHM po raz pierwszy zaraportuje wynik Sierra Gorda (wysoka
strata netto), JSW rozwigzata rezerwy na 208 min PLN.

Przemyst

W 3Q’15 oczekujemy, ze na 49 obserwowanych spétek przemystowych 39%
poprawi zeszioroczne rezultaty, a 27% je pogorszy (proporcje zblizone do
1Q’15 oraz 2Q’'15). Najwyzsze dynamiki wzrostu naszym zdaniem
zaprezentujg Alumetal, Berling, Feerum, Forte, Elemental, Relpol, Uniwheels.
Negatywnych zaskoczen oczekujemy w spoétkach: Alchemia, Boryszew,
Famur, Impexmetal, Kernel, Kopex, Patentus i Radpol.

Budownictwo

Mimo coraz wyzszej bazy, w 3Q’1l5 spodziewamy sie $rednio 10-20%
wzrostu r/r zysku netto sektora. Poprawy wynikow oczekujemy w
Elektrotimie, Herkulesie, Torpolu, ZUE, Ulmie, Budimeksie i Unibepie.

Deweloperzy

Liczymy na znaczng poprawe wynikow w Robygu (wzrost przekazan i one-off
podatkowy) oraz Capital Park (wzrost powierzchni na wynajem). Kulminacja
przekazan mieszkan i wynikdw deweloperéw przypadnie na ostatni kwartat
roku.

Handel

Wyniki spétek odziezowych w 3Q’15 byty obcigzone przez wysokie koszty
zakupu towarow w USD, silng konkurencje na rynku oraz niesprzyjajace
warunki pogodowe. Dobre wyniki powinny zosta¢ zaraportowane przez
AmRest, Eurocash oraz Jeronimo Martins.

Inne
Linia EBIT w 3Q’'15 w Work Service bedzie ptaska R/R.

mDomMaklerski.pl
WIG ., 51 094
$rednie P/E 2015....ccciiiininnnnnn. 14,1
Srednie P/E 2016 ...........cccvvennn. 12,9

Sredni dzienny obrét (3 m-ce)... 822 min PLN
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Departament Analiz:

Michat Marczak
+48 22 438 24 01
michal.marczak@mdm.pl

Kamil Kliszcz
+48 22 438 24 02
kamil.kliszcz@mdm.pl

Jakub Szkopek
+48 22 438 24 03
jakub.szkopek@mdm.pl

Piotr Zybata
+48 22 438 24 04
piotr.zybala@mdm.pl

Michat Konarski
+48 22 438 24 05
michal.konarski@mdm.pl

Pawet Szpigiel
+48 22 438 24 06
pawel.szpigiel@mdm.pl

Piotr Bogusz
+48 22 438 24 08
piotr.bogusz@mdm.pl



fﬂ Dom Maklerski

Spis tresci

1.

10.

11.

12.

13.

14.
15.

16.
17.

2 I I ——

2= T 1S 3
B R A [ o Y il = 7= 1 | TR TPRPRPRPRTRTRIN 3
A 1 PP 3
I T €1t W N [o] o] ST = 7= | T RTPRPRPPPRPRTRIN 4
1.4. [ F= T 110 1P 4
1.5. L T = 1] PPN 5
1.6. L] = o PP 5
1.7. [ SO T = 1 PPt 6
1.8. (3T = ol T = 7= 1 PP 6
1.9. [ Al = = o1 PP P PP 7
TR = -V PP 7

L0 Lo T ol Y ol T~ = S 8
2 =4 PP 8

= T Tl T T T4 o 9
3.1 5 U L PP 9
3.2 Lo T LSO Tl (7T g T 1= 0 = o 9
3.3 1511 0 11Tl = (o] o 11 [ OO PPN 10

2= 1Y TR ] 4 =T o ¥ - 11
L 511 o o N 11
L | ] PPN 11
L0 T = €1 1 12
4.4. [0 1T D PP PP P PP 12
4.5. 1372 1.1 1 1 PP 13

T e 1= Y4 1 14
5.1. L 2P 14
5.2 =] T 14
5.3 L] =T e 15
o PP 15
5.5. = 15 L 16

QLI =1 1T 1T T T - 17
6.1. LN =] PPN 17

= T 18
725 P o o ) - 18
7.2. (@Y oL AV = 1= | PP 18
/280 PV o dU =Y [ =T oY £ - I OO P PP 19

I 20
< T R YT <Yl I o - o T PR PPTPPRTN 20
S 702 OB I = o =1 PP 20

LY T ot TV o = - | 21
1S R PP 21
1S T 2 ] | PPN 21
9.3. [V = T Yo o =T <= PP PPN 22

o = 1 = 23
O O = =T 0T o= | PP 23
B0 0 = o o U] PP 23
00 TR =T o o = PP 24
O o= G 24
0T 1= o4 Y 2 T [P 25
B0 S TR U L o Y17 o 1T PP PPPPRPIN 25
O VT | PP 26

2T« [ 3T 4 T o o 27
B = YU T 10 PP 27
B = 11 o] o U T [o Y7 TP PPPPRPIN 27
N TR = o o T T PP PP 28
B U o 11 = o T PPN 28

L0 YT =T Lo o 7= 29
B N =Y Y =Y I - [ o PPN 29
B A ol o o T N V7= T=] oo 0T o PP 29
1157200 T C 1 PP PPN 30
B o 51V o PP 30

= 0 e = 31
G O Y 1= 31
G 0 G PP PPTPPPRPIN 31
G 0 TR = U oY= T o PP PP 32
B 2 =T o T o 1 Lo TN 1 = 1 1= PP 32
G T T 0 PP 33

11 5 = 34
I R o T QY= Y ol PP 34

Terminy PUD I KACTi FaP O OW . uuuuuiereinsrararnsrsrerss s s s sssassssesssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssstassssssasassnsasnssnsas 35

Aktualne rekomendacje Domu Maklerskiego MBanNKU ......cicieiiereieirereiniiemeimmemeissreseissesassssasasassasasassasassnsasansnsas 36

£ o= 1V VI =Y 7 oY 4.0 L= o e =T o | 37



Banki

Banki .

Alior Bank Kupuj

Analityk: Michat Konarski EZ:; gfciqlgiva 1(8);:;; Etm
(min PLN) 3Q'15P 2Q’15
Wynik odsetkowy 375,5 373,7
Wynik prowizyjny 96,3 70,3
WNDB 560,5 546,5
Koszty operacyjne -259,9 -262,5
Wynik operacyjny* 280,8 262,5
Saldo rezerw -173,8 -159,5
Zysk brutto -20,3 -15,8
Zysk netto 86,8 87,8

mDomMaklerski.pl

P/E 2015 15,0 P/BV 2015 1,7

P/E 2016 11,0 P/BV 2016 1,5

3Q'14 zm.Q/Q zm.R/R 2015P 2014 zmiana
321,3 0,5% 16,9% 1511,1 1215,8 24,3%
85,2 37,0% 13,0% 344,5 348,1 -1,0%
494,8 2,6% 13,3% 2 254,9 1892,9 19,1%
-235,4 -1,0% 10,4% -1046,7 -925,3 13,1%
254,1 7,0% 10,5% 11444 947,7 20,8%
-166,6 9,0% 4,4% -662,4 -546,6 21,2%
-17,7 28,8% 14,7% -95,6 -79,1 20,9%
70,1 -1,1% 23,9% 386,2 322,7 19,7%

*przed kosztami rezerw

Normalizacja wyniku prowizyjnego

Alior Bank zaraportuje wyniki za 3Q’15 5 listopada. Zysk
netto za 3Q’15 prognozujemy na poziomie 86,8 min PLN,
-1,1% Q/Q, ale +23,9% R/R. Oczekujemy normalizacji
wyniku z dziatalnos$ci podstawowej (+6,3% Q/Q oraz +16,1%
R/R) w szczegdlnosci na linii wyniku prowizyjnego (+37%
Q/Q). Niemniej jednak oczekujemy, iz w 3Q’15 bank zmierzy

Banki
BZ WBK

Trzymaj

Cena biezaca
Cena docelowa

314,15 PLN
315,28 PLN

Analityk: Michat Konarski

sie z presjg na marze w wysokosci 10p.b., ktdra zostanie
zrownowazona Ww wyniku odsetkowym przez wzrost
wolumendw. Jednoczesnie oczekujemy lekkiej poprawy
kosztéw operacyjnych (-1,0% Q/Q) oraz dalszego wzrostu
salda rezerw (+9,0% Q/Q oraz +4,4 R/R). Koszt ryzyka jest

(min PLN) 3Q'15P 2Q’'15
Wynik odsetkowy 1 065,3 1032,5
Wynik prowizyjny 497,0 502,0
WNDB 1 669,9 1747,8
Koszty operacyjne -801,2 -809,3
Wynik operacyjny* 837,0 907,4
Saldo rezerw 195,0 162,5
Zysk brutto 646,7 749,6
Zysk netto 458,5 541,6

przez nas prognozowany na poziomie 230p.b., czyli o
+14p.b. wyzszym niz w 2Q’15.
P/E 2015 12,3 P/BV 2015 1,6
P/E 2016 13,4 P/BV 2016 1,5
3Q'14 zm.Q/Q zm.R/R 2015P 2014 zmiana
1152,8 3,2% -7,6% 4 220,8 3 996,8 5,6%
482,7 -1,0% 3,0% 1949,8 1847,8 5,5%
1752,5 -4,5% -4,7% 7 500,4 6579,0 14,0%
-779,6 -1,0% 2,8% -3237,8 -3027,5 6,9%
947,6 -7,8% -11,7% 4 145,8 3475,2 19,3%
216,0 20,0% -9,7% 738,5 836,6 -11,7%
732,5 -13,7% -11,7% 3422,2 2 640,0 29,6%
515,9 -15,4% -11,1% 2 520,1 1914,7 31,6%

*przed kosztami rezerw

Wzrost kosztu ryzyka

BZ WBK zaraportuje wyniki za 3Q’15 29 pazdziernika. Zysk
netto za 3Q’1l5 prognozujemy na poziomie 458,5 min PLN,
-15,4% Q/Q oraz -11,1% R/R. Wyniki w 2Q’15 znalazty sie
pod pozytywnym wptywem zysku z tytutu dywidend (89,9
min PLN brutto), czego bank nie odnotowat w 3Q’15.
Oczekujemy, iz zgodnie z trendami sektora BZ WBK odnotuje
lekki wzrost marzy odsetkowej (+2p.b. Q/Q do poziomu
3,14%), za$ sam wynik odsetkowy wzrosnie w 3Q’15 o 3,2%
Q/Q. Wyniki powinny by¢ wspierane przez wolumeny
kredytowe, ktérych wzrost szacujemy na poziomie +2% Q/Q.

Jednoczesnie ze wzgledu na trudng sytuacje na rynkach
kapitatowych ~w 3Q’1l5 oczekujemy spadku wyniku
prowizyjnego o 1,0% Q/Q. Oczekujemy wzrostu kosztéw
operacyjnych w ujeciu rocznym (+2,8% R/R) ale spadku w
ujeciu kwartalnym (-1,0% Q/Q), wskazujacym na nadal
mocng dyscypline kosztowaq. Finalnie, na skutek wzrostu akgji
kredytowej SCB, oczekujemy wzrostu salda rezerw o 20,0%
Q/Q, a przez co normalizacji kosztu ryzyka do poziomu
81p.b. Uwazamy, iz wyniki moga zosta¢ gorzej odebrane
przez rynek na tle bardziej wyraznie poprawiajacych sie
wynikow z dziatalnosci podstawowej u konkurencji.



ﬂ Dom Maklerski

Banki - .
Getin Noble Bank S

S . Cena biezaca 0,92 PLN
Analityk: Michat Konarski A S - 2,03 PLN

(min PLN)

3Q'15P 2Q'15

Wynik odsetkowy 298,3 284,7
Wynik prowizyjny 86,4 89,0
WNDB 391,4 393,7
Koszty operacyjne -224,6 -237,7
Wynik operacyjny* 166,7 156,0
Saldo rezerw -133,9 -66,9
Zysk brutto 39,0 92,4
Zysk netto 31,6 70,0

P/E 2015 7,4 P/BV 2015 0,4

P/E 2016 9,7 P/BV 2016 0,4

3Q'14 zm.Q/Q zm.R/R 2015P zmiana
379,6 4,8% -21,4% 1151,1 1430,5 -19,5%
105,7 -3,0% -18,3% 369,8 437,0 -15,4%
503,9 -0,6% -22,3% 1716,5 1956,3 -12,3%
-227,5 -5,5% -1,2% -963,7 -923,0 4,4%
276,4 6,9% -39,7% 752,8 1033,3 -27,1%
-224,0 100,0% -40,2% -390,2 -733,0 -46,8%
56,7 -57,8% -31,3% 377,0 314,3 20,0%
79,7 -54,9% -60,4% 330,3 360,0 -8,3%

*przed kosztami rezerw

Stabe wyniki pomimo znaczacej poprawy marzy

Getin Noble Bank opublikuje wyniki za 3Q’15 16 listopada.
Prognozujemy, ze zysk netto wyniesie 31,6 min PLN (-54,9%
Q/Q oraz -60,4% R/R). Srednie oczekiwania rynkowe nie sg
dostepne. Oczekujemy, iz wynik odsetkowy w 3Q’15 (+4,8%
Q/Q) zostanie wsparty przez przecene depozytow.
Oczekujemy, iz marza odsetkowa w 3Q’15 wzrosnie o 11p.b.
do poziomu 1,70% (do $rednich aktywow). Jednoczesnie
oczekujemy spadku wyniku prowizyjnego ze wzgledu na

EDL
Handlowy

Trzymaj

wdrazanie programu bankowosci relacyjnej. Wyniki znajda
sie pod presjq ze wzgledu na brak sprzedazy kredytow
niepracujacych, ktéra miata miejsce w 2Q’15. Saldo rezerw
prognozujemy na poziomie 134 min PLN, co przektada sie na
koszt ryzyka na poziomie 1,01%. Finalnie oczekujemy
jeszcze wiekszej dyscypliny kosztowej, ktéra spowoduje
spadek kosztow ogdtem o 5,5% Q/Q oraz 1,2% R/R pomimo
wzrostu opfat BFG.

Analityk Michat Konarski 22 gocclons 50/27 PLN PEsole  1an P/Bv 2016 4
(min PLN) 3Q'15P 3Q'14 2015P zmiana
Wynik odsetkowy 248,6 240,0 304,1 3,6% -18,3% 1003,8 1163,9 -13,8%
Wynik prowizyjny 157,8 158,6 144,4 -0,5% 9,3% 623,3 618,9 0,7%
WNDB 482,9 497,8 577,9 -3,0% -16,4% 2111,8 2423,8 -12,9%
Koszty operacyjne -302,1 -311,4 -303,8 -3,0% -0,6% -1 240,9 -1273,9 -2,6%
Wynik operacyjny* 180,8 186,3 274,1 -3,0% -34,0% 870,9 1149,9 -24,3%
Saldo rezerw -3,5 -2,0 7,8 n.m. n.m. -14,5 17,8 n.m.
Zysk brutto 177,4 184,4 281,9 -3,8% -37,1% 856,4 1167,7 -26,7%
Zysk netto 143,7 150,2 228,4 -4,3% -37,1% 693,7 947,3 -26,8%
*przed kosztami rezerw

Nadal niski wynik handlowy Ptaski wynik prowizyjny w kwartale zostanie wsparty przez
Bank Handlowy opublikuje swoje wyniki 9 listopada.  wynik odsetkowy (+3,6% Q/Q). Oczekujemy, iz marza

Prognozujemy, ze zysk netto wyniesie 143,7 min PLN czyli
-4,3% Q/Q oraz -37,1% R/R. Oczekujemy, iz wyniki znajda
sie pod presjg ze wzgledu na nizszy wynik handlowy (-23%
Q/Q), zgodnie z zapowiadang strategia banku ,risk-off”.
Wynik na dziatalnosci podstawowej jest oczekiwany przez nas
na poziomie 406,4 min PLN,+1,9% Q/Q ale -9,4% R/R,

odsetkowa pozostanie na praktycznie niezmienionym
poziomie, gdzie pozytywny efekt sprzedazy kredytéw
zostanie zniwelowany przez wynik na papierach

wartosciowych. Finalnie oczekujemy bardzo niskiego salda
rezerw (3,5 min PLN) oraz spadku kosztéw operacyjnych
(-3,0% Q/Q).
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ING BSK Feymal

I . Cena biezaca 128,50 PLN
Analityk: Michat Konarski P A i — 140,49 PLN

mDomMaklerski.pl

(mIn PLN)

3Q’15P

Wynik odsetkowy 615,8 594,1
Wynik prowizyjny 259,5 263,5
WNDB 934,7 981,4
Koszty operacyjne 509,8 502,3
Wynik operacyjny* 424,9 479,1
Saldo rezerw 35,4 64,3
Zysk brutto 389,5 414,8
Zysk netto 315,4 344,6

P/E 2015 14,4 P/BV 2015 1,5

P/E 2016 13,4 P/BV 2016 1,4

3Q'14 zm. Q/Q zm. R/R 2015P zmiana
596,9 3,6% 3,2% 2 346,3 2 330,2 0,7%
258,3 -1,5% 0,5% 1034,6 1062,9 -2,7%
897,3 -4,8% 4,2% 3693,4 3532,5 4,6%
489,5 1,5% 4,2% 2017,7 1929,7 4,6%
407,8 -11,3% 4,2% 1675,7 1602,8 4,5%
65,2 -45,0% -45,8% 240,5 267,7 -10,1%
342,6 -6,1% 13,7% 1435,2 1347,4 6,5%
273,0 -8,5% 15,5% 1162,4 1 040,7 11,7%

*przed kosztami rezerw

Wyniki wspierane przez zdarzenia jednorazowe

ING Bank Slaski zaraportuje wyniki za 3Q’15 4 listopada.
Prognozujemy, ze zysk netto za 3Q 2015 wyniesie 315,4 min
PLN, -8,5% Q/Q ale +15,9% R/R. Konsensus rynkowy jest
jeszcze niedostepny. W porownaniu do 2Q’15, oczekujemy

rezerw do poziomu 35 min PLN (-45% Q/Q). Oczekujemy, iz
wynik odsetkowy w 3Q’15 wzro$nie o 3,6% Q/Q oraz 3,2%
r/r wspierany przez wolumeny kredytowe, ale takze przez
sprzedaz NPL. Jednoczesnie oczekujemy presji na wynik
prowizyjny (-1,5% Q/Q) ze wzgledu na gorszy wynik

zaksiegowania nizszego jednorazowego zysku zwigzanego z ~ zwigzany z rynkami kapitatowymi. Finalnie, w ujeciu
ING PTE w wysokosci okoto 19 min PLN (brutto). Dodatkowo, ~ kwartalnym  oczekujemy lekko wzrastajacych —kosztow
oczekujemy  pozytywnego wptywu sprzedazy portfela  operacyjnych (+1,5% Q/Q).
wierzytelnosci przez bank, ktéry spowoduje spadek salda
Banki T .
Pekao LAY

o : Cena biezaca 156,45 PLN P/E 2015 16,6 P/BV 2015 1,7
Analityk: Michat Konarski oo gocelowa 157,86 PLN P/E 2016 15,6 P/BV 2016 1,6
(min PLN) 3Q'15P 2Q’15 3Q'14 zm.Q/Q zm.R/R 2015P 2014 zmiana
Wynik odsetkowy 1029,4 1015,5 1133,9 1,4% -0,1% 4 230,0 4461,3 -5,2%
Wynik prowizyjny 496,3 513,3 505,0 -3,3% -1,7% 1994,5 2 043,7 -2,4%
WNDB 1706,8 1759,1 1850,1 -3,0% -7,7% 6 990,9 7 284,9 -4,0%
Koszty operacyjne -873,3 -880,4 -860,7 -0,8% 1,5% -3 466,4 -3428,8 1,1%
Wynik operacyjny* 833,6 878,7 989,4 -5,1% -15,8% 3 524,5 3 856,1 -8,6%
Saldo rezerw -130,0 -130,1 -134,2 -0,1% -3,2% -536,5 -559,6 -4,1%
Zysk brutto 978,8 1023,4 1138,9 -4,4% -14,1% 3 055,6 3 359,7 -9,1%
Zysk netto 582,0 619,2 704,4 -6,0% -17,4% 2 474,0 2714,7 -8,9%
*przed kosztami rezerw
Nadal brak poprawy marzy odsetkowej prowizyjny (-3,3% Q/Q), ktéry zostanie zrbwnowazony przez
Bank Pekao opublikuje wyniki za 3Q’15 10 listopada.  lekki wzrost wyniku odsetkowego. Oczekujemy, dalszego
Prognozujemy, ze zysk netto wyniesie 582,0 min PLN, czyli ~ spadku marzy odsetkowej (- 3p.b. Q/Q do 2,40%) ze
spadnie 0 6,0% Q/Q oraz o 17,4% R/R, najnizej od prawie 7  wzgledu na brak poprawy po stronie przychodowej.

lat. Wynik netto zanotowatby bardziej znaczacy spadek w
3Q'15, gdyby nie zaksiegowanie zysku jednorazowego z
tytutu sprzedazy udziatu w KIR (okoto 44 min PLN) do NBP.
Oczekujemy, iz wynik na dziatalnosci podstawowej nie
zanotuje poprawy w 3Q’1l5 ze wzgledu na spadajacy wynik

Jednoczesnie, oczekujemy iz strona kosztéw pozostanie silng
strong Pekao (-0,8% Q/Q), za$ koszt ryzyka pozostanie
praktycznie na niezmienionym poziomie, co oznacza dalszg
lekkg poprawe wskaznika koszt ryzyka (42p.b.).



ﬂ Dom Maklerski

Banki .

PKO BP S

Analityk: Michat Konarski a2 goldich. 40,05 PLN PEzole  1is P/Bv 2016 i
(min PLN) 3Q'15P zmiana
Wynik odsetkowy 1774,8 1683,4 1978,7 5,4% -10,3% 6 871,7 7 522,9 -8,7%
Wynik prowizyjny 731,6 757,4 726,8 -3,4% 0,7% 2 878,8 2 933,5 -1,9%
WNDB 2 754,2 2 681,5 2 964,5 2,7% -7,1% 10765,8 11494,8 -6,3%
Koszty operacyjne -1 365,5 -1372,3 -1337,2 -0,5% 2,1% -5613,9 -5245,1 7,0%
Wynik operacyjny* 1301,3 1222,1 1 554,0 6,5% -16,3% 4 828,1 5901,4 -18,2%
Saldo rezerw -367,6 -375,1 -475,2 -2,0% -22,7% -1492,1 -1898,7 -21,4%
Zysk brutto 941,1 854,3 1094,7 10,2% -14,0% 3 368,5 4 034,6 -16,5%
Zysk netto 763,5 702,9 873,4 8,6% -12,6% 2726,7 3 254,1 -16,2%
*przed kosztami rezerw

Bardzo dobry kwartat poziomu 3,0% (kwartalna, raportowana). Oczekujemy, iz
PKO BP opublikuje wyniki za 3Q'15 9 Ilistopada.  wynik z tytutu prowizji spadnie o 3,4% Q/Q (+0,7% R/R) ze

Prognozujemy zysk netto PKO BP za 2Q’'15 na poziomie
763,5 min PLN, +8,6% Q/Q, ale -12,6% R/R. Znaczaca
poprawa zysku netto w 3Q’15 to zastuga przede wszystkim
wzrostu wyniku odsetkowego (+5,4% Q/Q), ktory znajdzie
sie pod pozytywnym wplywem przeceny depozytow, ale
takze intensywnej sprzedazy kredytow konsumenckich.
Przektada sie to na dynamiczny wzrost marzy odsetkowej do

Banki

Komercni Banka Redukuj

wzgledu na zaliczenie zysku jednorazowego w pozycji
przychoddéw prowizyjnych kart w 2Q’15. Oczekujemy, iz PKO
BP utrzyma dyscypline koszowg w 3Q’15, dzieki ktorej wzrost
kosztéw operacyjnych nie przekroczy +2,1% R/R. Finalnie,
prognozujemy spadek salda rezerw w 3Q’'15 o 2,0% Q/Q
(CoR -2p.b.) wspieranego przez sytuacje makroekonomiczna.

Analityk: Michat Konarski  Ce12 428 a 549 2K PEs0ls 148 P/BY 2016 20
(mln CZK) 3Q'15P 2Q'15 3Q'14 zm.Q/Q zm.R/R 2015P 2014 zmiana
Wynik odsetkowy 5108,8 5097,0 5 395,0 0,2% -5,3% 21 642,1 21 423,0 1,0%
Wynik prowizyjny 1751,3 1787,0 1647,0 -2,0% 6,3% 6 591,8 6 751,0 -2,4%
WNDB 7 450,3 7 500,0 7712,0 -0,7% -3,4% 30 669,5 30 676,0 0,0%
Koszty operacyjne -3201,8 -3622,0 -3 254,0 -11,6% -1,6% -13068,8 -13033,0 0,3%
Wynik operacyjny* 4 248,5 3 878,0 4 458,0 9,6% -4,7% 17 600,7 17 642,0 -0,2%
Saldo rezerw -179,9 -9,0 -305,0 1898,3% -41,0% -1602,0 -1 296,0 23,6%
Zysk brutto 4116,2 3915,0 4 087,0 5,1% 0,7% 15 752,3 16 031,0 -1,7%
Zysk netto 33204 3184,0 3 268,0 4,3% 1,6% 12 467,7 12 985,0 -4,0%
*przed kosztami rezerw

Poprawa wynikow w 3Q’'15 ponownie zawigzane w 2016 roku. Oczekujemy, iz wynik
Komercni Banka opublikuje swoje wyniki za 3Q’15 5  odsetkowy bedzie w 3Q’15 stabilny, zas marza zanotuje

listopada. Oczekujemy, iz zysk netto wyniesie w 3Q'15 3 320
min CZK, +4,3% Q/Q oraz +1,6% R/R. Wyniki w 2Q'15 byty
pod negatywnym wptywem odpiséw (0,4 mld CZK) na tzw.
resolution fund. Niemniej jednak, ze wzgledu na brak
odpowiedniej procedury legislacyjnej odpisy te mogg zostaé
odwrécone w 4Q’15 Ilub nawet w 3Q’15, a nastepnie

dalszg erozje o 7p.b. do poziomu 2,19% (do $rednich
aktywow). Jednoczesnie wynik prowizyjny powinien pozostaé
pod presja (-2,0% Q/Q) ze wzgledu na programy
lojalnosciowe. Oczekujemy, takze stopniowej normalizacji
kosztu ryzyka, a przez co jego wzrostu do poziomu 180 min
CZK (9 min CZK w 2Q'15).



Banki o lui
Erste Bank L

S . Cena biezaca 27,07 EUR
Analityk: Michat Konarski A S - 25.43 EUR

(min EUR)

mDomMaklerski.pl

3Q’15P

Wynik odsetkowy 1114,5 11134
Wynik prowizyjny 453,5 456,3
WNDB 1 636,1 1 663,7
Koszty operacyjne -958,2 -948,7
Wynik operacyjny* 545,8 739,7
Saldo rezerw -276,0 -190,8
Zysk brutto 269,8 548,8
Zysk netto 203,7 261,4

P/E 2015 14,7 P/BV 2015 1,1

P/E 2016 12,0 P/BV 2016 1,0

zmiana

1126,0 0,1% -1,0% 4 406,4 4 495,2 -2,0%
465,8 -0,6% -2,6% 1842,6 1 869,8 -1,5%
1653,3 -1,7% -1,0% 6 549,2 6 697,3 -2,2%
-887,3 1,0% 8,0% -3736,2 -3787,3 -1,3%
464,8 n.m. 17,4% 2 547,8 1 356,0 87,9%
-878,8 44,7% -68,6% -1206,7 -2 159,2 -44,1%
-414,0 -50,8% n.m. 1341,1 -803,2 -267,0%
-554,2 -22,1% n.m. 793,8 -1442,0 n.m.

*przed kosztami rezerw

Dobry kwartat pomimo odpiséw na Chorwacje

Erste Bank opublikuje wyniki za 3Q’l5 6 listopada.
Oczekujemy, iz zysk netto Erste Banku w 3Q’'15 wyniesie
203,7 min EUR co przektada sie na 22,1% spadek Q/Q.
Wyniki bedq pod negatywnym wptywem konwersji kredytow
CHF w Chorwacji (-140 mIn EUR), ktdéra zostanie w czesci
zrekompensowana przez sprzedaz udziatu w kasynach (+30
min EUR). Oczekujemy, iz wynik na dziatalnosci podstawowej

Banki
OTP Bank

Akumuluj

pozostanie bez zmian, gdzie wynik odsetkowy (+0,1% Q/Q)
zrekompensuje spadek wyniku prowizyjnego (-0,6% Q/Q). W
3Q’15 oczekujemy, iz koszty operacyjne wzrosng o 1,0% Q/Q
oraz 8,0% R/R. Jednoczes$nie oczekujemy, iz saldo rezerw
ulegnie normalizacji, a przez co wzrosnie do poziomu 276
min EUR. Finalnie, ze wzgledu na tarcze podatkowa zwigzang,
ze stratami w Chorwacji oczekujemy niskiej efektywnej stopy
podatkowej.

T = 5 B

(mld HUF) 3Q'15P 3Q'14 zmiana

Wynik odsetkowy 138,2 140,0 158,6 -1,2% -12,9% 558,0 635,3 -12,2%

Wynik prowizyjny 43,0 43,9 41,6 -2,0% 3,5% 163,7 169,6 -3,5%

WNDB 52,7 53,7 50,0 -1,9% 5,3% 191,4 193,3 -1,0%

Koszty operacyjne 97,7 96,8 101,2 1,0% -3,5% 392,0 411,5 -4,7%

Wynik operacyjny* 93,2 96,9 107,4 -3,8% -13,3% 357,4 417,1 -14,3%

Saldo rezerw 62,5 45,3 65,2 37,9% -4,1% 222,8 274,7 -18,9%

Zysk brutto 30,7 51,6 42,3 -40,5% -27,4% 134,6 142,3 -5,4%

Zysk netto 16,7 38,3 34,2 -56,5% 51,2% 87,2 -102,0 n.m.

*przed kosztami rezerw

Spadek wynikéw w 3Q’15 oczekujemy wyzszego salda rezerw na Ukrainie, co przetozy
OTP Bank zaraportuje swoje wyniki za 3Q’15 rok 13  sie na wzrost catkowitego salda rezerw o 37,9% Q/Q.

listopada. Prognozujemy, iz zysk netto OTP Bank wyniesie
16,68 mld HUF w 3Q’15 czyli -56,5% Q/Q oraz 51,2% R/R.
Gorsze wyniki w 2H’15 wobec 1H’15 byty zapowiadane przez
zarzad podczas konferencji po wynikach za 2Q’15, ze
wzgledu na odpisy na Ukrainie, przewalutowanie kredytow
samochodowych oraz odpisy w Chorwacji. OTP Bank w 3Q’15
poniesie jednorazowy odpis na przewalutowanie kredytéw
samochodowych (4,8 mld HUF) oraz na przewalutowanie
kredytéw hipotecznych w Chorwacji (5,8 mld HUF). Ponadto,

Oczekujemy, iz dziatalno$¢ podstawowa banku pozostanie
pod presjg ze spadajacym wynikiem odsetkowym (-1,2%
Q/Q), jak i wynikiem prowizyjnym (-2,0% Q/Q).
Jednoczesnie oczekujemy, iz koszty pozostang pod kontrolg
banku (-3,5% R/R). Finalnie w ujeciu regionalnym
oczekujemy dodatnich wynikéw we wszystkich segmentach
oprocz Ukrainy oraz Rosji, gdzie prognozujemy strate na
poziomie odpowiednio 14,3 mld HUF oraz 3,4 mld HUF.
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Ubezpieczyciele

Ubezpieczyciele

PZU Kupuj

Cena biezaca
Cena docelowa

375,00 PLN
488,23 PLN

Analityk: Michat Konarski

P/E 2015
P/E 2016

P/BV 2015
P/BV 2016

12,0
11,2

2,8
2,7

(min PLN) 3Q'15P zm. R/R 2015P zmiana
Sktadka przypisana brutto, w tym 4422,6 4 445,6 3970,9 -0,5% 11,4% 17 844,3 16 884,6 5,7%

ubezpieczenia majatkowe 24543 2418,1 2 035,0 1,5% 20,6% 9 944,8 9110,7 9,2%

ubezpieczenia na zycie 1973,9 1993,9 1937,1 -1,0% 1,9% 7 948,1 7 807,7 1,8%
Odszkodowania i $wiadczenia netto -3082,1 -2 960,5 -2993,8 4,1% 2,9% -12107,1 -11541,7 4,9%
Koszty -999,0 -991,7 -890,8 0,7% 12,1% -3793,1 -3674,7 3,2%
Wynik techniczny 458,2 484,6 225,7 -5,5% 103,0% 1442,8 1212,9 19,0%
Wynik na dziatalnosci lokacyjnej 342,0 106,7 805,4 220,4% -57,5% 2321,1 2741,0 -15,3%
Zysk brutto 702,3 410,0 1.044,3 71,3% -32,7% 3 340,9 3691,7 -9,5%
Zysk netto 568,9 325,4 843,5 74,8% -32,6% 2 706,1 2 967,6 -8,8%
Dobry kwartat pomimo presji na wynik lokacyjny Ponadto, oczekujemy wzrostu odszkodowan netto na
Prognozujemy, ze zysk netto wyniesie 568,9 min PLN, czyli ~ poziomie +4,1% Q/Q. Finalnie prognozujemy, ze

wzroénie o 74,8% Q/Q. Wynik netto wsparty bedzie przez
sprzedaz biznesu PZU na Litwie, ktéra zostanie zaksiegowana
w linii wyniku na dziatalnosci lokacyjnej (szacujemy wptyw na
okoto 100 miIn PLN). Jednoczesnie oczekujemy, iz sktadka
przypisana brutto zanotuje ptaska dynamike dzieki
przyrostom w segmencie majatkowym (+1,5% Q/Q).

skonsolidowane koszty ogdétem wzrosng o 0,7% Q/Q, przy
czym wskaznik kosztéw pozostanie praktycznie bez zmian
(22,0%). Podczas ogtoszenia wynikéw za 3Q’15 oczekujemy
rowniez informacji dotyczacej nadwyzki kapitatowej, jaka
PZU bedzie dysponowato pod Solvency II. Uwazamy, iz
informacja ta moze by¢ pozytywnym katalizatorem dla ceny
akcji.



Ustugi finansowe

Ustugi finansowe

Trzymaj

Kruk yma
oo [V . Cena biezaca 183,70 PLN
Analityk: Michat Konarski A W — 143,10 PLN

(min PLN)

3Q’15P

mDomMaklerski.pl

Przychody ogdtem 154,5 153,6
zakup wierzytelnosci 142,5 141,7
inkaso 7,5 7,4

Koszty bezposrednie i posrednie 63,7 60,4

Marza posrednia 90,8 93,2

Zysk operacyjny 60,4 65,4

Zysk brutto 48,2 56,0

Zysk netto 46,5 57,1

P/E 2015 17,9 P/BV 2015 4,2

P/E 2016 15,2 P/BV 2016 3,3
zmiana

103,8 0,6% 48,8% 553,3 487,9 13,4%
92,5 0,5% 54,0% 502,7 442,4 13,6%
7,6 2,0% -1,8% 35,5 31,7 11,8%
45,8 5,5% 39,2% 215,7 194,0 11,2%
58,1 -2,6% 56,4% 337,6 293,9 14,8%
37,5 -7,6% 61,2% 237,0 208,2 13,8%
25,0 -13,9% 92,9% 179,7 152,8 17,6%
26,0 -18,5% 78,8% 174,3 151,8 14,8%

Dynamika zwalnia w 2H'15

Kruk udostepni wyniki za 3Q'15 1 listopada. Oczekujemy, iz
zysk netto Kruka wyniesie 46,5 min PLN, -18,5% Q/Q, ale
+78,8% R/R. Oczekujemy, iz w kwartale Kruk zaraportuje
dalszy wzrost przychodéw z nabytych pakietéw
wierzytelnosci, ktéry zostanie zneutralizowany przez
wzrastajace koszty, co w efekcie obnizy marze posrednig
spofki. Kluczowy dla Kruka w 3Q’15 bedzie wzrost kosztéw na
marketing czy program motywacyjny, czy zanotowanie
podatku z efektywng stawkg, wedtug naszych szacunkoéw, na
poziomie 3,5% (-4% w 2Q’15). Wedlug oficjalnego

Ustugi finansowe

Prime Car Management X“P"J

komunikatu, Kruk w 3Q’15 nabyt wierzytelnosci za taczng
kwote 71 min PLN (42 min PLN w 3Q’14). Warto$¢ nominalna
nabytych wierzytelnosci w 3Q’15 wyniosta 607 min PLN
wobec 519 min PLN w 3Q’14. Srednia cena za wierzytelnosci
w 3Q’15 wyniosta 11,7% wobec 9,8% w 2Q’15 oraz 8,0% w
3Q'14. W catych 9M’15 Kruk wydat na wierzytelnosci 291 min
PLN (warto$¢ nominalna 2,9 mld PLN; $rednia cena réwna
10%) wobec 355 min PLN w 9M’14 (warto$¢ nominalna na
poziomie 2,2 mld PLN; s$rednia cena réwna 16,1%). Sptaty
Kruka w 3Q’15 wyniosty 206 min PLN wobec 211,0 min PLN
w 2Q’15 oraz 168 min PLN w 3Q’14.

Cena biezaca
Cena docelowa

43,00 PLN

Analityk: Michat Konarski 53,60 PLN

(min PLN) 3Q'15P

Przychody z tytutu leasingu 35,5 35,7
Przychody z tytutu prowizji 50,1 49,4
Przychody odsetkowe 8,8 8,7
Przychody ogdtem 136,5 137,5
Koszty napraw i serwisu 41,4 41,0
Koszty ogotem 123,9 125,1
Wynik na sprzedazy poleasingowej 4,7 4,8
Zysk netto 9,9 9,6

P/E 2015 12,1 P/BV 2015 1,1

P/E 2016 11,1 P/BV 2016 1,1

3Q'14 FANIEDE]
37,9 -0,5% -6,3% 143,8 155,3 -7,4%
48,1 1,4% 4,2% 202,1 201,5 0,3%
9,0 1,1% -1,9% 34,5 36,2 -4,7%
127,8 -0,7% 6,9% 550,7 552,1 -0,2%
40,4 1,0% 2,4% 166,8 164,2 1,6%
113,9 -1,0% 8,8% 496,8 476,2 4,3%
3,3 -2,4% 41,5% 18,5 9,8 89,1%
10,9 3,1% -9,0% 42,4 62,6 -32,4%

Stabilne wyniki w 3Q’15

PCM (Grupa Masterlease) zaraportuje wyniki za 3Q’1l5 16
listopada. Oczekujemy, iz zysk netto za 3Q'15 wyniesie 9,9
min PLN, +3,1% Q/Q, ale -9,0% R-R. Oczekujemy, iz
przychody spadng w 3Q’15 o 0,7% Q/Q przy jednoczesnym
spadku kosztow o 1,0% Q/Q. Jednoczesnie, oczekujemy iz
wyniki na leasingu bedg znajdowac sie nadal pod presjg, ale
znacznie stabszg niz w poprzednich kwartatach. Presja

widoczna powinna by¢ na linii przychoddw z tytutu leasingu i
opfat dodatkowych (-0,5% Q/Q) przy jednoczesnym wzroscie
wyniku  odsetkowego na poziomie (+1,1% Q/Q).
Jednoczesnie, oczekujemy iz marza serwisowa wzrosnie z
poziomu 4,5 min PLN w 2Q’15 do 5,0 min PLN w 3Q’15 przy
jednoczesnym spadku marzy na ubezpieczeniach (z 1,8 min
PLN do 1,6 miIn PLN). Finalnie oczekujemy, iz zysk na
remarketingu wyniesie 4,7 min PLN w 3Q’15, czyli pozostanie
bez zmian wzgledem 2Q’15.
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Ustugi finansowe

Skarbiec Holding P

Cena biezaca
Cena docelowa

33,30 PLN
64,30 PLN

Analityk: Michat Konarski

(min PLN) 3Q'15P

Przychody ogdtem 21,9 23,5
Wynagrodzenie state 19,4 19,3
Wynagrodzenie zmienne 0,1 1,9

Koszty ogdtem -18,4 -17,9
Koszty dystrybucji -10,3 -10,3
Koszty pracownicze -4,2 -3,7

Zysk brutto 3,6 5,8

Zysk netto 2,9 4,6

P/E 2015 7,2 P/BV 2015 2,5

P/E 2016 5,5 P/BV 2016 2,3
zmiana

22,1 -7,0% -1,2% 109,6 143,8 -23,8%
17,9 0,8% 8,5% 78,3 108,2 -27,7%
2,7 -95,0% -96,5% 22,5 24,0 -6,2%
-16,3 2,8% 12,8% -72,8 -102,6 -29,0%
-8,3 0,1% 24,7% -38,4 -53,5 -28,2%
-3,8 12,3% 11,2% -19,6 -26,0 -24,5%
5,4 -37,3% -33,7% 37,9 40,9 -7,2%
4,3 -36,8% -32,0% 30,7 32,3 -4,8%

Bardzo niska optata zmienna w 1Q’'15/16 (3Q’15)

Oczekujemy, iz Skarbiec zaraportuje zysk netto na poziomie
2,9 min PLN, -32,0% R/R oraz 36,8% Q/Q. Znaczacy spadek
wyniku w ujeciu kwartalnym wynika ze znacznie nizszej
optaty zmiennej, jaka TFI zaksieguje w 3Q’15 (0,1 min PLN)
wobec 2Q’15 (1,9 min PLN). Ponadto w 3Q’l5 Skarbiec
zanotuje koszty restrukturyzacyjne w wysokosci okoto 0,5

min PLN. Jednoczes$nie oczekujemy utrzymania sie wysokiej
opfaty statej na poziomie 19,4 min PLN. Na koniec 9M’15
aktywa pod zarzadzaniem Skarbca wyniosty 14,1 mld PLN, z
czego 1,5 mld PLN w funduszach wysokomarzowych, 1,7 mid
PLN w niskomarzowych oraz 10,8 mld w dedykowanych.
Finalnie oczekujemy, iz koszty dystrybucji pozostang w 3Q’15
na prawie niezmienionym poziomie.



Paliwa, Chemia

Chemia

Ciech Redukuj

Cena biezaca
Cena docelowa

72,94 PLN
46,90 PLN

Analityk: Kamil Kliszcz

mDomMaklerski.pl

(min PLN) 3Q'15P 3Q'14 FALIEDE]
Przychody 812,8 798,7 2%
EBITDA 185,8 128,2 45%
Marza 22,86% 16,04% -
EBIT 131,3 78,5 67%
Zysk brutto 106,3 40,5 163%
Zysk netto 86,1 29,1 196%

P/E 2015 22,6 EV/EBITDA 2015 8,7

P/E 2016 16,9 EV/EBITDA 2016 8,1

9M’15P 9M’'14 FALIEDE] 2014 FALIEDE]
2 470,9 2 457,7 1% 3133,8 3243,9 -3%
537,1 379,4 42% 574,9 524,8 10%
21,74% 15,44% - 18,34% 16,18% -
372,1 229,1 62% 364,1 320,3 14%
285,1 90,2 216% 210,0 153,0 37%
224,6 56,1 300% 170,1 167,1 2%

Dalszy wzrost wolumenow w sodzie

W 3Q’15 w petni powinny by¢ juz widoczne efekty
zwiekszenia mocy wytwodrczych w Polsce, aczkolwiek przy
poréwnaniu g/q nalezy pamietac¢, ze w 2Q spoétka sprzedata
troche produktu z zapaséw, co jednorazowo zwiekszyto
przychody. Ceny powinny byc¢ zblizone, cho¢ powoli Ciech
powinien juz odczuwaé rosngca konkurencje ze strony
chinskich  producentéow (Indie, Afryka). W efekcie
oczyszczona EBITDA segmentu wzro$nie naszym zdaniem
tylko o 7 min PLN g/q do 165 mIn PLN. W segmencie
organicznym zaktadamy sezonowe obnizenie skorygowanego

Paliwa

K .
MOL HPt

Lo - Cena biezaca 13 200 HUF
A58 el e Cena docelowa 17 495 HUF

zysku EBITDA do 12 min PLN z niecatych 18 min PLN kwartat
wczesniej. Obok standardowego spadku sprzedazy s$rodkéw
ochrony roslin wcigz presje na rentownos$¢ bedzie wywierat
segment zywic epoksydowych. W obszarze krzemianow
zaktadamy pozytywny efekt sezonowego wzrostu sprzedazy
lampionéw oraz spadku cen gazu, co powinno przetozy¢ sie
na 11,5 min PLN EBITDA vs. 10 min PLN w 2Q’15. Na
dziatalnosci finansowej uwzgledniamy tylko standardowe
koszty  odsetek (ewentualne koszty refinansowania
zadtuzenia moga pojawi¢ sie dopiero w 4Q). Zysk netto
powinien by¢ zblizony g/q.

(mld HUF) 3Q'15P 3Q'14 zmiana
Przychody 961,8 1341,9 -28%
EBITDA 181,9 157,1 16%
Marza 18,92% 11,71% -
EBIT -23,3 90,9 -
Zysk brutto -30,3 55,5 -
Zysk netto -19,7 28,5 -

P/E 2015 19,9 EV/EBITDA 2015 3,7
P/E 2016 7,8 EV/EBITDA 2016 3,4

9M’'15P 9M’'14 zmiana
3012,8 3694,9 -18% 3 866,2 4 869,4 -21%
515,8 374,0 38% 638,7 409,0 56%
17,12% 10,12% - 13,98% 8,40% -
152,0 170,0 -11% 192,7 40,9 372%
84,5 114,2 -26% 120,7 -43,9 -
52,1 73,4 -29% 68,3 4,8 -

Korzystne makro w pelni wykorzystane

Oczyszczona EBITDA LIFO powinna w tym kwartale siegnaé
okoto 197 mld HUF wobec 162 mld HUF przed rokiem i 179
mld HUF wypracowanych w 2Q’15. Gléwng sitq napedowgq
tego kwartatu bedzie ponownie segment downstream (efekt
rekordowo wysokich marz przerobowych), ktéry tacznie
powinien wypracowa¢ 147 mld HUF EBITDA LIFO (127 mid
HUF w poprzednim kwartale), z czego okoto 46 mld HUF
powinno pochodzi¢ z obszaru petrochemii. Poprawie g/q obok
nieco wyzszej marzy modelowej bedzie sprzyja¢ sezonowe
zwiekszenie zyskow w sieci stacji benzynowych (+10 mid
HUF) oraz brak istotnych przestojow remontowych na
instalacjach. W segmencie wydobywczym EBITDA siegnie
naszym zdaniem okoto 47 mld HUF, a spadek g/q to
pochodna nizszych cen ropy oraz spadku wolumendw
produkcji w Chorwacji i na Wegrzech. Przypominamy, ze
EBIT bedzie w tym kwartale obcigzony odpisem aktywéw w

Kurdystanie (120 mld HUF) i nie jest wykluczone, ze spétka
dokonana jeszcze ponownej wyceny aktywow nabytych na
Morzu Pétnocnym (tego nie uwzgledniamy w prognozach). W
segmencie gazowym zaktadamy poprawe strumienia EBITDA
r/r (13 mld HUF vs. 12 mld HUF w 3Q’14), ale bedzie to
wynikato z braku konsolidacji straty z Prirodni Plin, ktora rok
temu siegnefa 2 mld HUF. Raportowany wynik Grupy bedzie
ostabiony ujemnym efektem LIFO, ktéry szacujemy na -15
mld HUF. Na kosztach ogdlnych spodziewamy sie okoto -10
mld HUF. Na dziatalnosci finansowej nie oczekujemy
istotnych pozycji oprécz salda odsetkowego (mozliwe sa
niewielkie dodatnie rdznice kursowe ze wzgledu na lekkie
umocnienie forinta na koniec okresu). Dokonane odpisy na
aktywach w Kurdystanie stanowiag tarcze podatkowa dla
spotki matki, tak wiec na poziomie netto strata zostanie w
czesci zneutralizowana.
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PGNiG precaal
o 11 VAR Cena biezaca 6,80 PLN
Analityk: Kamil Kliszcz A W — 5,49 PLN

P/E 2015 13,6
P/E 2016 16,0

EV/EBITDA 2015 6,3
EV/EBITDA 2016 6,9

(min PLN) FALTEDE] 9M’15P FALTEDE] zmiana
Przychody 6 556,5 6 436,0 2% 26 946,5 22 817,0 18% 36 148,6 34 304,0 5%
EBITDA 1225,0 1519,0 -19% 5221,0 4 986,0 5% 6 649,1 6 345,0 5%
Marza 18,68% 23,60% - 19,38% 21,85% - 18,39% 18,50% -
EBIT 545,0 915,0 -40% 3154,0 3 084,0 2% 6 649,1 3 843,0 73%
Zysk brutto 520,0 806,0 -35% 3071,0 2 869,0 7% 3815,9 3626,0 5%
Zysk netto 384,8 616,0 -38% 2 248,8 2 135,0 5% 2927,4 2 823,0 4%
Presja na wyniki wydobycia i obrotu wprowadzane rabaty), gorsza strukture koszyka oraz

W 3Q’15 oczekujemy stabszych wynikéw w ujeciu r/r, co
bedzie przede wszystkim pochodng spadku cen ropy i
zawyzonej bazy odniesienia w segmencie obrotu. W obszarze
wydobycia z uwagi na nizsze ceny weglowodorow (czesciowo
skompensowane wzrostem wolumendw) oraz mniejsze
przychody ze spoétek serwisowych szacujemy obnizenie
EBITDA do 755 min PLN z 1 mld PLN rok wczesniej
(oczyszczona EBITDA za 2Q’15 wyniosta 886 min PLN). W
prognozach nie uwzgledniamy odpiséw aktywéw czy
odwiertow z uwagi na przeglad przeprowadzony w raporcie
pétrocznym. W segmencie obrotu spodziewamy sie dalszego
spadku EBITDA g/q (103 min PLN vs. 205 min PLN w 2Q’15)

z uwagi na spadajace ceny sprzedazy (nizsze taryfy i
GETNE] " .
Polwax HPt

15,80 PLN
24,20 PLN

Cena biezaca

Analityk: Kamil Kliszcz S

sezonowo nizsze wolumeny. W dystrybucji przy zatozeniu
lekko negatywnego wptywu bilansowania (-20 min PLN vs.
+58 min PLN w 3Q’14) prognozujemy 336 min PLN EBITDA
wobec 372 min PLN rok wczedniej (gorsze saldo na
bilansowaniu zostanie czesciowo skompensowane
wolumenami, ktére byly wyzsze od uwzglednionych w
taryfie). Segment energetyczny z uwagi na standardowg
sezonowos$¢  bedzie  miat  ograniczony  wplyw  na
skonsolidowane zyski. Na dziatalnosci finansowej saldo moze
by¢ obcigzone ujemnymi réznicami kursowymi na kredycie
dolarowym w spoétce norweskiej, co po uwzglednieniu stopy
podatkowej na poziomie 26% zaowocuje zyskiem netto nieco
ponizej 400 min PLN.

(mIn PLN) 3Q'15P 3Q'14 zmiana
Przychody 81,2 80,2 1%
EBITDA 11,3 11,2 1%
Marza 13,9% 13,9% -
EBIT 10,2 10,3 -1%
Zysk brutto 10,0 10,1 0%
Zysk netto 8,0 7,8 4%

P/E 2015 6,9 EV/EBITDA 2015 6,2

P/E 2016 6,8 EV/EBITDA 2016 5,8

9M’'15P zmiana 2015P 2014 zmiana
182,9 175,8 4% 257,2 258,2 0%
22,7 23,4 -3% 32,7 30,8 6%
12,4% 13,3% - 12,7% 11,9% -
19,6 21,1 -7% 29,9 27,7 8%
19,0 20,5 -8% 29,1 27,8 5%
15,2 16,2 -6% 23,6 22,4 5%

Wyniki zblizone r/r
Pierwsze pétrocze byto dos¢ trudne dla Polwaxu, gdyz spotka

odczuwata presje konkurencyjng na rynku parafiny
zniczowej, szczegdélnie z uwagi na atrakcyjne ceny
substytucyjnych  surowcow  (olej palmowy, tluszcze
zwierzece). Znalazto to odzwierciedlenie w presji na

realizowane marze. Zarzad sygnalizowat juz jednak przy
okazji wynikéw za 2Q, ze sytuacja zaczyna sie stabilizowaé
(dostrzegamy réwniez zmiany w notowaniach wspomnianych
substytutéw) i dlatego spodziewamy sie powrotu rentownosci
brutto na sprzedazy w 3Q do poziomu 20%. Nadal zaktadamy

co prawda nieco stabsze marze w segmencie zniczowym, ale
w potaczeniu z wcigz bardzo dobrymi rezultatami
sprzedazowymi w obszarze produktow dedykowanych do
przemystu powinno to pozwoli¢ na powtérzenie wyniku
EBITDA sprzed roku. W naszych prognozach nie zaktadamy
zadnych zdarzen jednorazowych (baza odniesienia jest w
petni poréwnywalna). Uwzgledniajac nieco nizsze zadtuzenie
netto oraz standardowgq stope podatkowga oczekujemy, ze na
poziomie netto rezultat bedzie nieznacznie wyzszy niz w
3Q'14.
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Synthos

Trzymaj

Cena biezaca
Cena docelowa

3,73 PLN
4,75 PLN

Analityk: Jakub Szkopek
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(min PLN) 3Q'15P 3Q'14 FALTEDE]
Przychody 1001,5 1225,4 -18,3%
EBITDA 179,2 177,4 1,1%
Marza 17,9% 14,5%

EBIT 137,9 139,7 -1,3%
Zysk brutto 107,0 138,6 -22,8%
Zysk netto 88,1 122,3 -28,0%

P/E 2015 13,9 EV/EBITDA 2015 9,3

P/E 2016 10,1 EV/EBITDA 2016 8,0

9M’'15P 9M’'14 zmiana FANTETE]

3122,9 3575,4 -12,7% 4799,2 4618,8 3,9%

513,7 507,3 1,3% 650,9 635,8 2,4%
16,4% 14,2% 13,6% 13,8%

394,4 392,0 0,6% 486,2 479,6 1,4%

372,8 370,8 0,5% 438,4 427,1 2,7%

334,4 291,2 14,8% 354,5 356,9 -0,7%

Negatywny wplyw réznic kursowych, dobry wynik
na produktach styrenowych, gorzej na kauczukach
W 3Q’15 oczekujemy, ze wolumen sprzedazy kauczukow
syntetycznych spadnie o 6% r/r, a produktéw styrenowych
wzroénie o 3% r/r. W przypadku kauczukédw w 3Q’15
producentom europejskim nadal sprzyjaty nizsze niz na rynku
azjatyckim ceny butadienu, co zwiekszato ich przewage
konkurencyjng i wspierato wolumeny sprzedazy eksportowej.
Negatywnie natomiast w przypadku Synthos przetozyt sie
przestdj rafinerii Unipetrol w Litwinowie, z ktérej spétka w
Kralupach kontraktowata dostawy surowcow (w tym
butadienu). Szacujemy, ze przerwa w dostawach i
koniecznos$¢ zakupywania butadienu z zewnatrz przetozy sie
negatywnie na wielko$¢ wolumenéw sprzedazy w 3Q’15. Z
kolei w przypadku produktéw styrenopochodnych popytowi
sprzyjaly nizsze ceny oraz dobra koniunktura w gospodarce
europejskiej. Zestawiajgc wolumeny z wyraznie nizszymi r/r
cenami produktéw szacujemy, ze skonsolidowane przychody
Grupy spadng w 3Q’15 0 18,3% r/r.

Zaktadamy, ze w 3Q’1l5 nadal bardzo dobra koniunktura
utrzymywata sie w zakresie produktow styrenopochodnych
(wysokie roznice pomiedzy cenami EPS, GIPS i HIPS a
benzenem i etylenem). Gorszych z kolei marzy oczekujemy
na kauczukach, gdzie negatywnie na wyniki wplywaé bedq
przerwy w dostawach surowcow w fabryce w Czechach.
Spodziewamy sie, ze na kazdej tonie kauczukéw w 3Q’15
Synthos zarabia¢ bedzie 1,14 tys. PLN EBITDA (1,57 tys. PLN
EBITDA w 3Q’14) oraz na produktach styrenowych 1,04 tys.
PLN EBITDA (0,57 tys. PLN EBITDA w 3Q’14).

Na poziomie dziatalnosci finansowej oczekujemy
negatywnych rdéznic kursowych =z tytutu przeszacowania
portfela kredytéw notowanych w walutach obcych (w 3Q’15
SEK ostabit sie do EUR 0 1,296%). Catkowity efekt szacujemy
na okoto 19 min PLN.

Po 1-3Q’'15 oczekujemy, ze nasza catoroczna prognoza
rezultatéw wykonana bedzie w 65% na poziomie sprzedazy,
79% EBITDA oraz 94% wyniku netto.
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Energetyka

Energetyka
CEZ

Trzymaj

Cena biezaca
Cena docelowa

74,66 PLN
89,20 PLN

Analityk: Kamil Kliszcz

(mIn CZK) 3Q'15P 3Q'14 FALIEDE]
Przychody 46 296,3 45 309,0 2%
EBITDA 14 207,9 11 611,0 22%
Marza 30,69% 25,63% -
EBIT 7 104,9 4725,0 50%
Zysk brutto 5729,7 2 897,0 98%
Zysk netto 4 526,5 2541,0 78%

P/E 2015 9,1 EV/EBITDA 2015 6,0

P/E 2016 10,9 EV/EBITDA 2016 6,6

9M’15P 9M’'14 FALIEDE] FALIEDE]
149 191,3 147 015,0 1% 213 266,8 200 657,0 6%
49 810,9 49 483,0 1% 69 808,8 64 651,0 8%
33,39% 33,66% - 32,7% 32,2% -
28 404,9 28 823,0 -1% 41 196,8 36 946,0 12%
24 903,7 24 394,0 2% 35 394,1 28 656,0 24%
19 901,5 19 813,0 0% 28 005,9 22 403,0 25%

Przestoj w Temelinie ostabi wyniki q/q

W 3Q’'15 wyniki segmentu wytwarzania w CEZ beda
zainfekowane przediuzonym o 4 tygodnie przestojem
remontowym jednego z blokéw w elektrowni w Temelinie.
Szacujemy, ze ubytek z tego tytutlu mogt siegng¢ 0,6 TWh.
Dzienne dane produkcyjne z obydwu elektrowni atomowych
wskazuja, ze spadek generacji q/q moze nawet siegnac 1
TWh. W tym kontekscie zaktadamy, Ze faczna EBITDA
segmentu siegnie 7 mld CZK (8 mld CZK w 2Q’15). Jesli
chodzi o poréwnanie r/r to jest ono zaburzone z uwagi na
zaksiegowane w 3Q'14 odpisy farm wiatrowych w Rumunii na
2,5 mld CZK oraz straty na transakcjach zabezpieczajacych
na 1,2 mld CZK. W obszarze sprzedazy i dystrybucji EBITDA

Energetyka

K .
Enea Y

N 11 VAR Cena biezaca 13,55 PLN
Analityk: Kamil Kliszcz S G — 18,10 PLN

powinna by¢ nizsza q/q (5,3 mld CZK vs. 6,3 mild CZK) z
uwagi na jednorazowe odwrdcenie odpisu na naleznosci w
2Q’15. Poprawa r/r w tym segmencie (4,7 mld CZK w 3Q’'14)
to kwestia obnizonej bazy odniesienia (0,7 mld CZK odpisu
na dystrybucje w Butgarii), lepszych marz na handlu oraz

obnizonych kosztéw statych, ktére zneutralizujq brak
retrospektywnych kompensat za energie z OZE (te
kompensaty poprawiaty wyniki 2014 roku). Ostatecznie

skonsolidowana EBITDA wyniesie 14,2 mld CZK vs. 16 mld
CZK oczyszczonego zysku rok wczesniej. Na dziatalnosci
finansowej obok standardowych kosztow odsetkowych pojawi
sie strata na wycenie aktywdéw tureckich (ostabienie liry).
Ostatecznie zysk netto bedzie jednak wyzszy r/r.

(min PLN) 3Q’15P 3Q'14 FALTEDLE]
Przychody 2 567,4 2 387,0 8%
EBITDA 696,4 412,2 69%
Marza 27,12% 17,27% -
EBIT 508,6 232,6 119%
Zysk brutto 491,8 251,5 96%
Zysk netto 396,3 211,7 87%

P/E 2015 7,0 EV/EBITDA 2015 4,4

P/E 2016 8,7 EV/EBITDA 2016 5,5

9M’'15P 9M’'14 zmiana 2014 zmiana
7 179,6 7 227,2 -1% 9903,4 9 855,4 0%
1590,5 1518,6 5% 1 886,6 1914,9 -1%
22,15% 21,01% - 19,05% 19,43% -
1032,8 994,4 4% 1129,9 1186,5 -5%
1014,6 1022,2 -1% 1048,1 1143,1 -8%
812,5 838,3 -3% 848,9 908,3 -7%

Wyniki wzmocnione przychodami KDT

Wyniki Grupy w 3Q’15 beda wzmocnione dodatkowymi
przychodami z rekompensat KDT wynikajacymi z korekty
koncowej w kwocie 293 min PLN. W segmencie wytwarzania
po oczyszczeniu o to zdarzenie jednorazowe EBITDA powinna
siegng¢ 110 min PLN i bedzie zblizona w ujeciu r/r.
Przypominamy przy tym o zawyzonej bazie odniesienia przez
10 min PLN dodatkowych zyskéw na aktywach wiatrowych w
3Q’14, o znacznie stabszych warunkach hydrologicznych oraz
problemach z utylizacjg elektrowni w Kozienicach (trudnosci z
chtodzeniem i dostepnoscig blokéw). Powinno to by¢ jednak

zneutralizowane przez nizsze ceny wegla. W segmencie
dystrybucyjnym EBITDA siegnie naszym zdaniem okoto 276
min PLN i bedzie nieco stabsza r/r z uwagi na wyzsze koszty
strat sieciowych. W obrocie oczekujemy natomiast poprawy
r/r (EBITDA 22 mIn PLN vs. 6 min PLN przed rokiem) z uwagi
na mniejsze koszty pozyskiwania nowych klientéw, ktére
jednorazowo obnizyty wynik rok temu. Na dziatalnosci
finansowej nie zaktadamy istotnych pozycji, tak wiec po
uwzglednieniu standardowej stopy podatkowej zysk netto
powinien siegna¢ prawie 400 min PLN.
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(min PLN) 3Q'15P FALIEDE]
Przychody 2 598,2 2 505,8 4%
EBITDA 504,6 551,2 -8%
Marza 19,42% 22,00% -
EBIT 278,3 334,1 -17%
Zysk brutto 211,9 281,9 -25%
Zysk netto 171,7 213,0 -19%

P/E 2015 8,0 EV/EBITDA 2015 5,0

P/E 2016 10,2 EV/EBITDA 2016 6,0

9M’15P FALIEDE] FALIEDE]
8 023,3 7 792,3 3% 10 685,2 10 590,6 1%
1720,3 1832,5 -6% 2182,2 2 307,0 -5%
20,42% 19,06% - 20,42% 21,78% -
1043,1 1191,8 -12% 1301,1 1446,2 -10%
869,1 1039,7 -16% 1084,3 1248,1 -13%
700,7 808,4 -13% 878,3 982,1 -11%

Gorzej w segmencie hydro

Wyniki Energi za 3Q’'15 beda stabsze r/r, aczkolwiek na
poziomie EBITDA czesciowo bedzie to wynikaé z zawyzonej o
okoto 30 mIn PLN bazy odniesienia (gtdwnie rozwigzanie
rezerw na PDO w 3Q’14). Gorzej r/r wypadnie przede
wszystkim segment wytwarzania, gdzie zysk EBITDA
szacujemy na 66 min PLN vs. 155 min PLN przed rokiem.
Stabiej bedzie praktycznie na wszystkich gtdwnych liniach
biznesowych, zaczynajac od elektrowni w Ostrotece (-48 min
PLN r/r z uwagi na mniejszg skale wymuszenia i nizsze ceny
oraz przestéj remontowy jednego bloku), a konczac na
elektrowniach wodnych (-35 min PLN r/r z uwagi na spadek
cen zielonych certyfikatéw oraz mocny spadek wolumenéw w
zwigzku z suszq). W dystrybucji efekt zmian w czestotliwosci

Energetyka

K .
PGE Hpt

N 11 VAR Cena biezaca 14,00 PLN
iy bzl [Wentn Cena docelowa 16,82 PLN

odczytu licznikdw powinien sie juz odwracaé, ale dynamika
EBITDA r/r bedzie naszym zdaniem nadal dodatnia (400 min
PLN vs. 370 min PLN w 3Q’14) z uwagi na oszczednosci
kosztowe, wyzszy wzrost wolumendw oraz przesuniecia
czesci kosztdbw na ostatni kwartat. W obrocie mimo
zawyzonej bazy odniesienia (wspomniane rezerwy na PDO)
Spétka powinna poprawi¢ wyniki r/r (EBITDA 49 min PLN vs.
22 min PLN) dzieki spadkowi cen zielonych certyfikatéw oraz
mniejszym kosztom sprzedawcy z urzedu (wysokie ceny
spotowe). Na dziatalnosci finansowej oczekujemy nieco
wyzszych kosztow odsetkowych (wzrost dtugu netto), co

(min PLN) FALTEDLE]
Przychody 7 074,4 6 649,0 6%
EBITDA 2 007,8 1726,0 16%
Marza 28,38% 25,96% -
EBIT 1337,8 930,0 44%
Zysk brutto 1297,8 497,0 161%
Zysk netto 1051,2 387,0 172%

wraz z Wwyzszg r/r amortyzacjq zwieksza negatywne
odchylenie r/r na poziomie zysku netto.
P/E 2015 8,3 EV/EBITDA 2015 4,0
P/E 2016 10,2 EV/EBITDA 2016 51
9M’15P FALTEDE] FALTEDE]
21 318,4 20 857,0 2% 29 955,0 28 137,0 6%
6 333,8 6 795,0 -7% 7 909,6 8 184,0 -3%
29,71% 32,58% - 26,40% 29,09% -
-4 836,2 4 463,0 - 4 669,2 5096,0 -8%
-4 937,2 4 023,0 - 4518,7 4613,0 -2%
-4 003,8 3292,0 - 3 653,9 3638,0 0%

Obnizona amortyzacja wesprze zysk netto

W 3Q’15 tendencje w poszczegdlnych segmentach powinny
by¢ zblizone do tych obserwowanych w pierwszym potroczu.
W obszarze wytwarzania wyzsze ceny sprzedazy zapewnig
wzrost oczyszczonego strumienia EBITDA o okoto 300 min
PLN. Poprawa mogtaby by¢ wyzsza gdyby nie spadek
wolumendw produkcji w elektrowniach na wegiel brunatny
(wg danych PSE w tej kategorii w skali kraju spadek siegnat
0,6 TWh). Spodziewamy sie tez nieco nizszych rekompensat
KDT (139 mIn PLN vs. 192 min PLN) i w efekcie raportowana
EBITDA wyniesie w tym segmencie 1,2 mld PLN. W obszarze
OZE z uwagi na spadek wolumenéw w elektrowniach
wodnych prognozujemy spadek EBITDA z 83 min PLN do 54

min PLN. W dystrybucji wyniki powinny by¢ zblizone r/r
(EBITDA 600 min PLN) podobnie jak w obszarze obrotu (109
min PLN). Z uwagi na dokonane w 2Q’15 odpisy aktywéw
oczekujemy spadku amortyzacji g/q o okoto 0,13 mld PLN, co
znaczaco poprawi dodatnia dynamike r/r na poziomie EBIT.
Na dziatalnosci finansowej nie oczekujemy istotnych zdarzen
poza kosztami odsetek i efektem zwijania dyskonta na
zobowigzaniach  pracowniczych. Zysk netto powinien
przekroczy¢ 1 mld PLN, a znaczaca roznica r/r poza lepszym
wynikiem operacyjnym to efekt zanizonej bazy odniesienia
(w 3Q'14 spotka zaksiegowata w koszty finansowe odpis
obligacji AW na 0,4 mlid PLN).
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Energetyka 2 )
Tauron HPH

o R Cena biezaca 3,13 PLN
Analityk: Kamil Kliszcz A S - 4,70 PLN

(min PLN) 3Q'15P FALIEDE]
Przychody 4 593,4 4 376,8 5%
EBITDA 849,8 920,7 -8%
Marza 18,50% 21,04% -
EBIT 414,5 464,5 -11%
Zysk brutto 354,5 387,0 -8%
Zysk netto 287,2 318,4 -10%

P/E 2015 4,9 EV/EBITDA 2015 4,1

P/E 2016 5,7 EV/EBITDA 2016 4,7

9M’15P FALIEDE] FALIEDE]
13 777,7 13 603,1 1% 19 260,8 18 440,8 4%
2764,7 2915,3 -5% 3463,6 3627,0 -5%

20,07% 21,43% - 17,98% 19,67% -

1458,8 1 546,9 -6% 1744,7 1830,1 -5%

1213,3 1312,5 -8% 1393,6 1498,2 -7%

1 005,7 1048,7 -4% 1128,8 1180,9 -4%

Slabiej r/r z uwagi na koszty CO,

W 3Q’15 oczekujemy nieco stabszych wynikow r/r, co bedzie
przede wszystkim pochodng pogorszenia EBITDA w
segmencie wytwarzania (80 min PLN vs. 135 min PLN przed
rokiem). Nizsze o ponad 50 miIn PLN zyski mimo wyzszej
Sredniej realizowanej ceny sprzedazy oraz oczekiwanych
wyzszych wolumendéw (+6%) bedq  konsekwencjg
ksiegowanych kosztéw uprawnien do emisji (okoto 80 min
PLN z uwagi na wyczerpanie darmowych uprawnien w 1H’15)
oraz znacznie stabszego wyniku w obszarze OZE (wg PSE
wolumen produkcji elektrowni wodnych spadt r/r o ponad
37%). Gorszy wynik r/r pojawi sie prawdopodobnie rowniez
w przypadku segmentu wydobywczego, ale w

przeciwienstwie do pierwszego potrocza spodziewamy sie tam
dodatniego strumienia EBITDA (42 min PLN vs. 55 min PLN
przed rokiem i -113 min PLN w 2Q’15). Poprawa q/q powinna
wynika¢ z wyzszych wolumendéw oraz braku docigzania
kosztow wynikajacych ze sprzedazy wegla ze zwatow (w
2Q'15 wynik dodatkowo obnizyty zdarzenia jednorazowe). W
dystrybucji strumien EBITDA szacujemy na 608 min PLN vs.
612 min PLN. Brak wzrostu r/r to gtéwnie kwestia zawyzonej
bazy odniesienia (rozwigzane rezerwy na bezumowne
korzystanie z gruntéw). W segmencie sprzedazy wynik
powinien by¢ zblizony r/r (111 min PLN). Na dziatalnosci
finansowej nie spodziewamy sie szczegdlnych zaskoczen,
podobnie jak na poziomie podatku dochodowego.



Telekomunikacja
Telekomunikacja = .
Netia A
o L Cena biezaca 5,52 PLN
Al PG SRl Cena docelowa 5,80 PLN

mDomMaklerski.pl

(min PLN) 3Q'15P FALIEDE]
Przychody 413,3 413,4 0,0%
EBITDA 113,9 109,5 4,0%
Marza 27,6% 26,5% -
EBIT 7,7 3,1 148,4%
Zysk brutto 8,3 -3,3 -
Zysk netto 6,3 -4,4 -

P/E 2015 96,1 EV/EBITDA 2015 5,0

P/E 2016 61,4 EV/EBITDA 2016 5,2

9M’15P FALIEDE] FALIEDE]
1182,3 1269,9 -6,9% 1562,3 1674,0 -6,7%
338,0 355,3 -4,9% 421,8 738,7 -42,9%
28,6% 28,0% - 27,0% 44,1% -
24,0 38,0 -36,8% 41,6 157,4 -73,5%
230,0 397,8 -42,2% 24,7 126,4 -80,5%
14,1 14,8 -5,1% 20,0 174,8 -88,6%

Wzrost na EBITDA dzieki TK Telekom

Wyniki Netii nie sg pordéwnywalne R/R. Ze wzgledu na
konsolidacje TK telekom, od 21 lipca 2015 r., wynik EBITDA
wzrosénie o 7% R/R. W ujeciu bez TK Telekom, wynik EBITDA
bytby na poziomie ok. 106 mIn PLN, tj. nizej 4% R/R. Spadek
to pochodnia tendencji znanych z poprzednich kwartatdéw:
ARPU z ustug gtosowych na wiasnej sieci powinno wykazac
spadek do poziomu 30,5 PLN (-14% R/R), a na dzierzawionej
infrastrukturze powinno by¢ na poziomie -5% R/R
(zaktadamy 42 PLN). Zaktadamy spadek liczby uzytkownikéw

na koniec okresu do 1,25 min (-9% R/R), co wynika ze
spadku abonentéw na liniach dzierzawionych o blisko 19 tys.
w kwartale. Przychody z ustugi transmisji danych powinny
dalej spadaé¢ R/R ze wzgledu na znaczne odptywy abonentow
podtaczonych w formule Bitstream Access i Local Loop
Unboundling. ARPU z ustug transmisji danych powinno
wynies¢ 55 PLN. Spadek obrotéw bedzie zrekompensowany
zmniejszeniem sie bazy kosztowej: szacujemy spadki COGS
do 266 min PLN (tj. ponad 7% R/R) przez kolejne
oszczednosci w ramach programu Netia Lajt. Estymujemy
takze spadki na kosztach ogdlnego zarzadu i sprzedazy.
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Media

Media
Agora

Trzymaj

Cena biezaca
Cena docelowa

11,23 PLN
8,20 PLN

Analityk: Pawet Szpigiel

(min PLN) 3Q'15P 3Q'14 FALIEDE]
Przychody 252,2 243,9 3,4%
EBITDA 16,8 14,0 19,9%
Marza 6,7% 5,7% -
EBIT -5,6 -9,8 -
Zysk brutto -5,6 -9,0 -
Zysk netto -6,1 -10,1 -

P/E 2015 = EV/EBITDA 2015 8,2

P/E 2016 = EV/EBITDA 2016 8,2

9M’15P FALIEDE] FALIEDE]
827,8 768,7 7,7% 1094,8 1102,4 -0,7%
76,4 52,3 46,0% 79,0 77,7 1,6%
9,2% 6,8% - 7,2% 7,1% -
0,5 -19,4 - -12,1 -18,3 -

0,4 -19,1 - -15,8 -17,9 -

-1,3 -20,7 - -17,9 -11,0 -

Dalsza poprawa w Agorze

W 3Q’15 spodziewamy sie wzrostu przychoddéw w Grupie o
3,4% R/R. Kolejny kwartat spodziewamy sie spadkéw w
segmencie Prasa, ktérego obroty szacujemy na 71,1 min PLN
(-6% R/R), przy zatozeniu wyniku rozpowszechniania
ptatnego Wyborczej w wysokosci 185 tys. sztuk. Istotnych
wzrostow obrotdw oczekujemy w segmencie Film i Ksigzka
(zaktadamy podobng ilos¢ sprzedanych biletéw R/R i wzrost

Media

przychodu na widza w barach o 7% R/R; Agora zaksieguje
takze, jak w poprzednim kwartale, zyski z Wiedzmina 3).
Wysokiej dynamiki EBITDA oczekujemy takze w segmencie
Outdoor ze wzgledu na popyt reklamodawcéw oraz
optymalizacje procesu realizacji kampanii. Ze wzgledu na
wzrost koszéw reklamy w segmencie Radio, przyjmujemy
tutaj ptaskg EBITDA R/R. Wynik EBITDA powinien poprawic
sie w grupie o blisko 20%.

Cyfrowy Polsat Redukuj
Aralf e Pane Sapie. Cena biezaca 25,00 PLN P/E 2015 19,9 EV/EBITDA 2015 7,5
Cena docelowa 21,80 PLN P/E 2016 16,2 EV/EBITDA 2016 6,9
(min PLN) 3Q’15P 3Q'14 FALTEDLE] 9M’15P FALTEDE] 2014 FALTEDE]
Przychody 2432,2 2 419,6 0,5% 3 464,5 4 888,8 -29,1% 9 756,5 7 409,9 31,7%
EBITDA 912,1 910,1 0,2% 2785,7 1901,0 46,5% 3562,5 2738,3 30,1%
Marza 37,5% 37,6% - 80,4% 38,9% - 36,5% 37,0% -
EBIT 497,1 431,8 15,1% 1509,3 1048,9 43,9% 1761,4 1442,4 22,1%
Zysk brutto 740,6 49,2 1405,4% 1287,8 310,7 314,5% 960,7 314,2 205,8%
Zysk netto 694,9 48,1 1 344,6% 1170,2 278,5 320,2% 804,1 292,5 174,9%
Stabilizacja na linii EBITDA 503 min PLN proforma, co wynika z zakupu 56,3 min GB
Okres 3Q’15 bedzie pierwszym okresem w petni danych od Midasa po stawce 2,6 PLN za 1 GB), co zostanie

porownywalnym R/R (poprzednie kwartaly nie byly
poréwnywalne ze wzgledu na konsolidacje Polkomtela w pot.
2Q'14). Przychody szacujemy na poziomie
2 432 min PLN, tj. beda na lekko wyzszym poziomie R/R vs.
wyniki stary CPS i Polkomtel proforma. Spodziewamy sie
spadku przychoddéw detalicznych od klientéw indywidualnych
do 1 654 min PLN w wyniku spadku ARPU detalicznego, co
zostanie zrekompensowane: wzrostem obrotéw hurtowych w
Grupie oraz wzrostem przychodow ze sprzedazy sprzetu (co
dodatkowo wpltywa na poprawe marzy ksiegowej EBITDA).
Baze kosztowg bez amortyzacji szacujemy na 1 520 min PLN
(vs. 1 544 mIn PLN w 2Q’14 proforma). Spodziewamy sig
przede wszystkim znacznego wzrostu kosztow technicznych i
rozliczen miedzyoperatorskich (zaktadamy 550 min PLN vs.

rekompensowane spadkami na linii koszty sprzetu. Wynik
EBITDA powinien wynies¢ 912 min PLN i powinien by¢ ptaski
R/R, co prezentuje sie optymistycznie. Zwracamy jednak
uwage, ze ptaskie wyniki to czesciowo pochodna wyzszej
ceny sprzetu przy nizszych kosztach jego zakupu. Wynik
netto bedzie bardzo wysoki w kwartale w skutkek
rozpoznania jednorazowego zysku w wysokosci 427 min PLN
(co z kolei bedzie wynikiem: spisania w znacznej czesci
nadwyzki wyceny do wartosci godziwej na moment nabycia
Metelem Holding Company Ltd. Obligacji PLK ponad ich
warto$¢ nominalng w wysokosci ok. 780 min PLN, spisania
kosztow pozyskania zadtuzenia z tytutu Umowy Kredytéw CP
i Umowy Kredytéw PLK w wysokosci ok. 66 min PLN oraz
ujecia rezerwy na premie za wczesniejszy wykup Obligacji
PLK w wysokosci ok. 242 min PLN).



Media 2 )
Wirtualna Polska HPH

o L Cena biezaca 39,65 PLN
Al PG SRl Cena docelowa 44,70 PLN

mDomMaklerski.pl

(min PLN) 3Q'15P FALIEDE]
Przychody 76,5 60,9 25,7%
EBITDA 23,8 12,3 92,4%
Marza 31,0% 20,3% -
EBIT 16,3 5,5 197,5%
Zysk brutto 14,4 -0,5 -
Zysk netto 11,6 -0,7 -

P/E 2015 25,0 EV/EBITDA 2015 14,4

P/E 2016 14,7 EV/EBITDA 2016 11,3

9M’15P FALIEDE] FALIEDE]
221,8 172,8 28,4% 276,3 248,3 11,3%
65,3 34,0 91,9% 88,0 51,0 72,5%
29,4% 19,7% - 31,8% 20,5% -
43,3 17,1 153,0% 63,4 22,7 179,4%
27,8 9,0 210,6% 47,3 -0,3 -
21,7 7,9 176,3% 45,9 -2,0 -

Mozliwe przebicia 100 min PLN LTM na
skorygowanej EBITDA

Zaktadamy, ze WPH zaraportuje 76,5 min PLN przychoddéw ze
sprzedazy, z czego 64,3 min PLN bedzie gotéwkowe (barter
na poziomie 12,2 min PLN). Wzrost sprzedazy gotowkowej
bedzie na poziomie 26% R/R. Zaktadamy wzrosty kosztéw
ustug obcych (23,8 min PLN z poziomu 20,2 min PLN rok

wczesniej w zwigzku z duzym poziomem barteréw) oraz
kosztéw wynagrodzen (do 24,5 min PLN vs. 19,4 mIn PLN rok
wczesniej). Pomimo tego wynik EBITDA skorygowana o
koszty jednorazowe (spodziewamy sie ok. 1 min PLN
kosztow) wyniesie 25,2 min PLN i bedzie 12% wyzszy R/R. W
ten sposéb juz po 3Q, WPH zblizy sie do poziomu 100 min
PLN EBITDA LTM. Ksiegowy wynik netto szacujemy na 11,6
min PLN.
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IT
IT T )
Asseco Poland LAY
o . Cena biezaca 55,18 PLN
sl Pased Sl 3] Cena docelowa 59,00 PLN

(min PLN) 3Q'15P FALTEDE]
Przychody 1680,1 1486,3 13,0%
EBITDA 257,7 228,8 12,6%
Marza 15,3% 15,4% -
EBIT 182,7 163,9 11,4%
Zysk brutto 182,7 162,2 12,6%
Zysk netto 86,9 85,3 1,9%

P/E 2015 13,3 EV/EBITDA 2015 7,2

P/E 2016 13,2 EV/EBITDA 2016 7,0

9M’'15P zmiana FANTETE]
4985,2 4399,3 13,3% 6443,6 6231,9 3,4%
721,4 659,5 9,4% 918,3 905,1 1,5%
14,5% 15,0% - 14,3% 14,5% -
516,3 459,2 12,4% 656,2 636,7 3,1%
490,9 469,1 4,6% 633,5 648,1 -2,2%
318,8 384,0 -17,0% 345,6 358,4 -3,6%

Stabilizacja na linii netto

W 3Q’15 spotka matka Asseco Poland powinna zanotowacd
spowolnienie spadkéw na linii EBITDA, co wraz z dobrymi
wynikami Asseco Business Solutions i Asseco Data Systems
przetozy sie na wzrosty wyniku EBIT na rynku polskim
(zaktadamy 85 min PLN vs. 81 min PLN rok wczesniej). W
spofce matce dalej odczuwalne beda spadki w sektorze
administracji publicznej, z drugiej strony pozytywnie zadziata
dalsza restrukturyzacja zatrudniania, w tym 73,3 min PLN dla

IT

q K j

CD Projekt HPH
I Cena biezaca 26,80 PLN
Pl P B e Cena docelowa 30,90 PLN

akcjonariuszy jednostki dominujacej. W innych spétkach w
grupie spodziewamy sie: (1) wysokiej dynamiki zysku w
ASEE, (2) stabilizacji wyniku w ACE oraz (3) zerowego
wyniku na rynku wschodnioeuropejskim. Jak w poprzednich
kwartatach, aprecjacja USD vs. PLN dodatkowo wzmocni
solidne wzrosty w grupie Formula Systems. Wynik EBITDA w
Grupie szacujemy na 258 miIn PLN tj. wyzszy R/R o 13%, a
zysk netto bedzie na stabilnym poziomie R/R.

(min PLN) 3Q'15P zmiana
Przychody 131,6 36,0 265,2%
EBITDA 76,2 -2,6 -
Marza 58,0% -7,1% -
EBIT 75,2 -3,5 -
Zysk brutto 74,4 -3,7 -
Zysk netto 60,6 -2,9 -

P/E 2015 51 EV/EBITDA 2015 3,4

P/E 2016 14,6 EV/EBITDA 2016 8,5

9M’15P 9M’'14 zmiana zmiana
644,2 110,6 4,8x 864,8 96,2 8x
367,0 3,2 114,7x 627,0 9,3 66,3x
57,0% 2,9% 54,1p.p. 72,5% 9,7% 62,8p.p.
363,7 0,5 693,2x 621,3 6,2 100x
358,4 2,6 135,8x 625,9 9,3 66X
296,9 1,6 181,9x 513,3 5,2 97,5x

Drugi kwartat sprzedazy WiedZzmina 3

Sprzedaz w trzecim kwartale jest sezonowo mato istotna ze
wzgledu na okres wakacyjny. Wolumeny sprzedazy s przede
wszystkim generowane przez akcje promocyjne. Szacujemy,
ze przychody CDR wyniosg 131,6 min PLN w 3Q’15 (+2,65x
R/R), z czego segment produkcji gier wygeneruje 113 min
PLN, GOG.com 18,9 min PLN, a segment inne/eliminacje -0,3
mlin PLN . Szacujemy, ze marza brutto na sprzedazy wyniesie
78,3% w 3Q'15 (+55,6p.p R/R), na co przede wszystkim
wptynie wysoki udziat segmentu produkcji gier w sprzedazy.
Zysk brutto na sprzedazy grupy powinien wynie$¢ 103 min
PLN w 3Q'15 vs. 7,4 min PLN w 3Q’14. Koszty SG&A

prognozujemy na poziomie 21 min PLN w 3Q’15, ktory jest
wyzszy niz historycznie ze wzgledu na wydatki marketingowe
oraz zawigzywanie rezerw na premie dla pracownikéw
segmentu produkcji gier. Na koszty pozostatej dziatalnosci
operacyjnej (-6,8 min PLN w 3Q’15) powinny skfada¢ sie
przede wszystkim premie dla pracownikédw nie zwigzanych
bezposrednio z produkcjg gier. Prognozujemy 75,2 min PLN
EBIT w 3Q'15 vs. -3,5 min PLN w 3Q’14. Saldo na
dziatalnosci finansowej szacujemy na -0,8 min PLN w 3Q’15.
Po uwzglednieniu podatku dochodowego w wysokosci 13,8
min PLN w 3Q’15 oczekujemy 60,6 zysku netto w 3Q’15 vs.
-2,9 min PLN w 3Q’14.



Gornictwo i Metale

Gornictwo wegla

JSW

Trzymaj

Cena biezaca
Cena docelowa

12,96 PLN
27,00 PLN

Analityk: Michat Marczak

mDomMaklerski.pl

(min PLN) 3Q'15P FALIEDE]
Przychody 1728,8 1652,6 4,6%
EBITDA 338,7 341,2 -0,7%
Marza 19,6% 20,6%

EBIT -26,3 17,5 -
Zysk brutto -60,3 -13,7 -
Zysk netto -49,5 38,8 -

P/E 2015 = EV/EBITDA 2015 6,5

P/E 2016 = EV/EBITDA 2016 2,3

9M’15P FALIEDE] FALIEDE]
5230,5 4781,3 9,4% 7 270,5 6 814,9 6,7%
353,7 570,8 -38,0% 489,5 521,2 -6,1%

6,8% 11,9% 6,7% 7,6%

-707,3 -365,4 - -833,8 -774,8 -
-818,7 -442,3 - -998,9 -882,2 -
-673,0 -302,6 - -776,8 -1079,2 -

Wyzsze wolumeny sprzedazy i rozwigzane
rezerwy

Cena referencyjna wegla koksowego typu hard spadfa w 3Q
do 93 USD/t, t. o 15,5% qg/q. Po uwzglednieniu
nieznacznego ostabienia PLN w relacji do USD oraz miksu
produktowego hard/semi-soft, szacujemy ze zrealizowana
cena ziotdwkowa sprzedazy wegla koksowego do
zewnetrznych klientéw wyniesie 342 PLN/t, tj. 0 11,6% mniej
niz w 2Q (analogicznie obnizg sie ceny koksu). Cena wegla
energetycznego obnizy sie o 1,5% q/q do poziomu 230 PLN
za tone. W prognozie zaktadamy, ze przy utrzymaniu
produkcji na zblizonym poziomie do poprzedniego kwartatu
spotka zrealizuje znaczaco wyzsze wolumeny sprzedazy

Metale

K .
KGHM Hpt

oo [V Cena biezaca 95,70 PLN
Analityk: Michat Marczak S G — 127,00 PLN

(obnizenie poziomu zapasow, wegiel koksowy: 1,8 min ton,
+23% g/q, koks: 1 mIn ton, wegiel energetyczny: 1,25 min
ton, +11% qg/q). W 3Q spodtka rozwigzata rezerwe na
Zaktadowy Fundusz Swiadczen Socjalnych (na emerytéw i
rencistow) w kwocie 208 min PLN, co znaczaco wptynie na
poziom raportowanej EBITDA i wyniku netto. Nalezy
pamieta¢, ze w 3Q’'14 roku spotka rowniez wykazata
jednorazowy zysk z tytutu ,okazyjnego nabycia aktywow” -
kopalni Knuréw-Szczygtowice w wysokosci blisko 280 min
PLN - co réwniez zaburza poréwnywalnos¢ wynikéw. W
naszej prognozie nie zaktadamy, zadnych innych odpisdéw na
trwatg utrate wartosci, ktére (biorgc pod uwage sytuacje
finansowg spotki) jednak mogg sie pojawi¢ w 3Q lub 4Q.

(min PLN) FALTEDLE]
Przychody 3788,2 4116,0 -8,0%
EBITDA 847,1 1158,2 -26,9%
Marza 22,4% 28,1%

EBIT 643,5 999,0 -35,6%
Zysk brutto 698,5 872,0 -19,9%
Zysk netto 506,3 629,0 -19,5%

P/E 2015 8,9 EV/EBITDA 2015 4,9

P/E 2016 7,7 EV/EBITDA 2016 4,6

9M’'15P zmiana zmiana
11 880,2 12 208,0 -2,7% 23 220,4 20 492,0 13,3%
3 065,1 3 376,2 -9,2% 5300,8 5311,0 -0,2%

25,8% 27,7% 22,8% 25,9%

2432,5 2742,0 -11,3% 3403,8 3676,0 -7,4%
2 445,5 2 619,0 -6,6% 3 085,8 3098,0 -0,4%
1827,3 1950,0 -6,3% 2159,7 2 450,0 -11,9%

Pierwszy kwartat z Sierra Gorda, przy niskich
cenach metali

W 3Q KGHM po raz pierwszy bedzie raportowat wynik Sierra
Gorda (nasze szacunki dla 3Q to: 540 min PLN przychoddw i
129 min PLN EBITDA). Na poziomie wyniku operacyjnego i
netto chilijska kopalnia bedzie wykazywaé wysoka strate
(-290 mIn PLN kwartalnie EBIT, -400 min PLN netto), co jest
zwigzane z poziomem amortyzacji (przyspieszone stawki
nawet do 1/3 okresu zycia aktywow, 400 min USD rocznie) i
kosztéw finansowych (8% koszty finansowania, rocznie 400
min PLN od pozyczki udzielonej przez KGHM wykazane jako
przychéd jednostkowy KGHM). Spoétka bedzie raportowad

tylko udziat w wyniku Sierra Gorda (55%). Srednia cena
miedzi wyniosta 5274 USD/t - az o 25,7% mniej niz w
analogicznym okresie poprzedniego roku i 0 9,1% ws. 2Q’15.
Szczesliwie dla KGHM spadkowi cen surowcdéw towarzyszyto
ostabienie PLN w relacji do USD (-19,5% r/r), co zmniejszyto
skale spadku ceny ztotowkowej miedzi do 11,2% (-7,4%
g/q). W przypadku srebra spadek cen denominowanych w
USD wynosi -50% r/r i 40% r/r w ujeciu PLN. W prognozie
zakladamy, ze wolumen sprzedazy miedzi na poziomie
jednostkowym wyniesie 142 tys. ton (+2,9% r/r) a srebra
280 ton (-5,4% r/r). Dla porownywalnosci danych, w tabeli
prezentujemy wynik jednostkowy - nie uwzgledniajacy Sierra
Gorda.
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Gornictwo wegla

W trakcie aktualizacji

LW Bogdanka

Cena biezaca 57,50 PLN

Analityk: Michat Marczak T Al B

(min PLN) 3Q'15P FALIEDE]
Przychody 479,1 545,0 -12,1%
EBITDA 162,0 198,2 -18,3%
Marza 33,8% 36,4%

EBIT 68,6 99,9 -31,3%
Zysk brutto 62,6 99,0 -36,8%
Zysk netto 50,7 79,4 -36,1%

P/E 2015 = EV/EBITDA 2015 =

P/E 2016 = EV/EBITDA 2016 =

FALIEDE] FALIEDE]

1322,7 1490,3 -11,2% 1817,9 2 013,6 -9,7%

453,8 501,6 -9,5% 590,7 750,0 -21,2%
34,3% 33,7% 32,5% 37,2%

170,8 226,6 -24,6% 203,1 362,3 -44,0%

156,7 215,8 -27,4% 189,1 345,9 -45,3%

127,1 170,8 -25,6% 153,2 272,4 -43,8%

Wyniki w cieniu wezwania

W Swietle toczacego sie wezwania i politycznych decyzji
dotyczacych restrukturyzacji polskiego gérnictwa wyniki za
3Q’15 majg mniejsze znaczenie. Spotka raportowata juz, ze
produkcja wegla w kwartale wyniosta 2,04 min ton. tj. o
14,2% mniej niz w 3Q’'14, ale o 7,3% wiecej niz w 2Q’15.
Spotka zmniejszyta wielkos$¢ zapaséw, co pozwolito zwiekszy¢

poziom sprzedazy do 2,19 min ton (+16,7% q/q, -12,2%
r/r). Szacujemy, ze $redni przychdd na tone sprzedanego
wegla wynidst 210 PLN (-1,22% q/q), a jednostkowy faczny
koszt operacyjny na tone 186,5 PLN (-3,11% q/q). W
wynikach kwartalnych nie zakladamy zadnych zdarzen
jednorazowych.
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P/E 2015 19,0
P/E 2016 17,8

EV/EBITDA 2015 12,7
EV/EBITDA 2016 10,3

(min PLN) 3Q'15P 3Q'14 FALIEDE] 9M’15P FALIEDE] 2014 FALIEDE]
Przychody 244,4 217,2 12,5% 731,6 553,4 32,2% 1151,8 772,3 69,7%
EBITDA 16,0 11,6 37,8% 46,3 32,7 41,6% 66,1 41,2 55,1%
Marza 6,5% 5,3% 6,3% 5,9% 5,7% 5,3%

EBIT 13,4 9,7 37,8% 38,9 28,5 36,8% 54,9 34,9 57,2%
Zysk brutto 11,8 9,5 23,9% 35,6 27,3 30,2% 54,9 32,2 60,2%
Zysk netto 9,9 8,6 15,4% 31,8 25,5 24,8% 36,0 31,1 25,3%
Dalsza poprawa rezultatow w 3Q’'15 oraz zwiekszenia zawartosci handlu odpadami o nizsze

W 3Q’15 spodziewamy sie, ze skonsolidowane przychody ze
sprzedazy Grupy Elemental wzrosng o 12,5% r/r do poziomu
244,4 min PLN. Pozytywnie na poziom realizowanych
wynikdw  wplywa¢ bedzie konsolidacja Evciler. Nie
oczekujemy natomiast, aby spodtka zdazyta skonsolidowaé
przejete aktywa Gorenje na Batkanach.

W 3Q’15 spodziewamy sie, ze wolumen sprzedazy wzrosnie o
19% r/r, z czego najwiekszy przyrost bedzie miat miejsce w
segmencie zuzytych katalizatorow (+514% r/r), zuzytego
sprzetu elektrycznego i elektronicznego (+28% r/r) oraz
nadrukowanych ptytek elektronicznych  (+25% r/r).
Szacujemy réwniez, ze wolumen sprzedazy metalami
kolorowymi wzrosnie w 3Q’15 o0 16% r/r.

Nizszy wzrost przychoddw ze sprzedazy niz wolumendw
wynika ze spadku cen metali kolorowych na przestrzeni roku

Przemyst elektromaszynowy

Famur Kupuj
o Cena biezaca 1,90 PLN
il Jeialy Sl Cena docelowa 3,00 PLN

zawartosci metali.

Na poziomie EBITDA oczekujemy wzrostu wyniku w 3Q’15 o
37,8% r/r. Najwiekszego przyrostu wynikdéw spodziewany sie
w segmencie zuzytych Kkatalizatoréw (+281% r/r) oraz
nadrukowanych ptytek elektronicznych (+64% r/r). Wielkos¢
EBITDA generowana przez segment handlu metalami
kolorowymi powinna by¢ stabilna w 3Q’15.

W efekcie oczekujemy, ze wynik netto wzrosnie o 15,4% r/r.
Po 1-3Q'1l5 szacujemy, ze nasza caforoczna prognoza
rezultatdw wykonana bedzie w 64% na poziomie sprzedazy,
70% EBITDA oraz 88% wyniku netto. 3Q’15 bedzie ostatnim
kwartatem, kiedy spétka bedzie mogta wykorzystywac spotki
komandytowo-akcyjne do optymalizacji podatkowej. W
kolejnych okresach spétka bedzie musiata zastosowac inny
schemat w celach optymalizacyjnych.

(min PLN) 3Q’15P FALTEDLE]
Przychody 143,6 137,4 4,5%
EBITDA 37,3 61,4 -39,2%
Marza 26,0% 44,7%

EBIT 3,5 22,2 -84,3%
Zysk brutto 2,3 23,2 -90,1%
Zysk netto 1,9 24,1 -92,2%

P/E 2015 10,0 EV/EBITDA 2015 3,6

P/E 2016 8,5 EV/EBITDA 2016 2,9

9M’'15P zmiana zmiana

580,1 450,4 28,8% 816,0 708,8 15,1%

133,7 189,0 -29,3% 229,8 275,9 -16,7%
23,0% 42,0% 28,2% 38,9%

30,9 73,5 -58,1% 95,6 121,9 -21,6%

37,2 75,9 -51,0% 101,5 113,3 -10,4%

35,3 70,6 -50,0% 91,3 100,3 -8,9%

Wysoka baza ubiegtorocznych rezultatéw
utrzymuje sie

W 3Q’1l5 oczekujemy, ze skonsolidowane przychody ze
sprzedazy wyniosg 143,6 min PLN i bedg o 4,5% r/r wyzsze.
Spodziewamy sie spadku obrotdw w segmentach systemodw
transportu (-20,5% r/r), komplekséw chodnikowych (-13,2%
r/r - efekt spadku cennikéw oraz wielkosci sprzedazy nowych
kombajnéw) oraz komplekséw chodnikowych (-6,3% r/r -
sprzedaz segmentu w obecnej koniunkturze opiera sie
praktycznie wylacznie na ustugach Aftermarket). Nizsze
przychody podstawowej dziatalnosci powinien uzupetnic¢
przejety na poczatku 2015 roku Famak, ktéry kwartalnie
generuje okoto 20 min PLN sprzedazy.

Mimo zblizonych r/r obrotdw oczekujemy, ze marze na
poziomie wyniku brutto ze sprzedazy beda o okoto 1/3 r/r
nizsze, a na poziomie EBITDA 1/2 r/r nizsze. Najwiekszych

spadkéw rentownosci oczekujemy w segmentach systemoéw
transportu (-20p.p. r/r), komplekséw chodnikowych (-15p.p.
r/r) oraz komplekséw $cianowych (-10p.p. r/r).

Na poziomie dziatalnoéci finansowej nie oczekujemy
znaczacych réznic kursowych, jako ze relacja PLN do EUR nie
zmienita sie znaczaco na przestrzeni 3Q’15.

Na poziomie wyniku netto oczekujemy, ze Grupa Famur
oscylowac bedzie wokot progu rentownosci.

Po trzech kwartatach 2015 roku nasza caforoczna prognoza
przychodow wykonana bedzie w 71%, 58% EBITDA oraz
39% wyniku netto. To moze powodowac ryzyko obnizenia
catorocznej prognozy EBITDA do 170-180 min PLN oraz
wyniku netto 38-42 min PLN.

Spodziewamy sie, ze dlug netto na koniec 3Q’15 wyniesie
okoto 50 min PLN (0,2x EBITDA za ostatnie 12 miesiecy).
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Przemyst spozywczy
Kernel

Redukuj

sk spiopsk IS L I
(miIn USD) 1Q'15/16P 1Q'14/15 zmiana 2015/16P 2014/15 zmiana 2016/17P 2015/16P zmiana
Przychody 395,6 579,2 -31,7% 2 139,9 2329,5 -8,1% 2234,9 2 139,9 4,4%
EBITDA 52,1 80,5 -35,3% 316,5 396,6 -20,2% 311,0 316,5 -1,7%
Marza 13,2% 13,9% 14,8% 17,0% 13,9% 14,8%

EBIT 34,0 60,4 -43,7% 231,3 328,3 -29,5% 227,1 231,3 -1,8%
Zysk brutto 21,5 25,1 -14,6% 155,1 101,3 53,1% 155,2 155,1 0,0%
Zysk netto 20,4 23,4 -12,9% 144,3 106,9 34,9% 144,3 144,3 0,0%

Niskie wolumeny nie wréza nic dobrego

W 1Q’16 (3Q’15) wolumen sprzedazy zboza w Grupie Kernel
spadt do 927,5 tys. ton (-24% r/r), oleju stonecznikowego
luzem do 158,2 tys. ton (-22% r/r), oleju stonecznikowego
butelkowanego do 17,7 tys. ton (-22% r/r), a ilos¢
przetransportowanego przez wiasne terminale zboza do
1167,7 tys. ton (-4% r/r).

Na bazie przedstawionych wolumendw sprzedazy
podstawowych produktéw rolnych szacujemy, ze przychody
w 1Q'16 (3Q’15) spadng o 31,7% r/r, z czego najwiekszy
spadek obrotéw wedtug nas zaliczy segment handlu zbozem
(-32,6% r/r), oleju stonecznikowego luzem (-26,6% r/r),
oleju butelkowanego (-16,0% r/r) oraz przechowywania
zboza (-13,1% r/r).

Zaktadamy, ze w segmencie oleju luzem na kazdej tonie
przerobionego stonecznika Kernel zarabia¢ bedzie 70 USD/t
(vs. 88,8 USD/t w 1Q’15; efekt nizszych wolumendéw
sprzedazy oraz spadku marzy benchmarkowych na ttoczeniu
stonecznika). W segmencie oleju butelkowanego oczekujemy

Przemyst elektromaszynowy

Kopex

Trzymaj

Cena biezaca
Cena docelowa

5,97 PLN
8,10 PLN

Analityk: Jakub Szkopek

stabilizacji marzy na poziomie 75 USD/t (na kazdej tonie
przerobionego stonecznika; 72,8 USD/t w 1Q’1l5) oraz
nieznacznie nizszych marzy na handlu zbozem (13 USD/t vs.
14,5 USD/t w 1Q’15). Wyzsze marze naszym zdaniem
generowac powinien segment ustug przetadunku (6,5 USD/t
vs. 5,6 USD/t w 1Q’15), co wynika z odciecia drogi
transportowej przez Krym. Szacujemy réwniez, ze segment
produkcji rolnej wygeneruje w 1Q'16 EBITDA na poziomie 7
min USD vs. 10,7 min USD w 1Q’15.

W efekcie oczekujemy, ze EBITDA Grupy w 1Q’16 wyniesie
52,1 min USD (-35,3% r/r). Na poziomie dziatalnosci
finansowej oczekujemy, ze pozytywny wptyw na wynik
bedzie miato umocnienie USD do UAH (o 2,4% w 3Q’15). W
efekcie oczekujemy pozytywnego przeszacowania wartosci
naleznych od Skarbu Panstwa naleznosci VAT w kwocie 2,1
min USD.

W efekcie szacujemy, ze wynik netto wyniesie w 1Q'16 20,4
min USD i bedzie 0 12,9% r/r nizszy.

P/E 2015 10,0
P/E 2016 9),il

EV/EBITDA 2015 3,7
EV/EBITDA 2016 3,5

(min PLN) 3Q'15P 3Q'14 FANIEDE] 9M’15P FALIEDE] FANIEDE]
Przychody 268,0 322,4 -16,9% 881,7 1073,0 -17,8% 1202,0 1433,9 -16,2%
EBITDA 50,1 78,1 -35,8% 140,5 228,4 -38,5% 220,0 287,4 -23,4%
Marza 18,7% 24,2% 15,9% 21,3% 18,3% 20,0%

EBIT 13,8 38,5 -64,1% 32,6 114,0 -71,4% 75,1 135,6 -44,6%
Zysk brutto 7,9 35,8 -78,0% 26,0 107,3 -75,7% 56,4 130,0 -56,6%
Zysk netto 6,4 26,3 -75,8% 22,8 84,7 -73,0% 44,2 101,3 -56,4%
Wysoka baza wynikéw w 2H'14 zapowiedzi Zarzadu wykonywa¢ miata umowy dla

W 3Q’1l5 oczekujemy, ze skonsolidowane przychody ze
sprzedazy wyniosg 268,0 min PLN i bedgq o0 16,9% r/r nizsze.
Naszym zdaniem najwyzszy spadek obrotéw bedzie miat
miejsce w segmentach maszyn i urzadzen elektrycznych i
elektronicznych (-51,9% r/r - spadek poziomu portfela
zamowien na koniec IH’15 wynidst 61% r/r), maszyn i
urzadzen dla przemystu (-23,1% r/r), ustug goérniczych
(-21,1% r/r - spadek poziomu portfela zamodwien na koniec
IH'15 wynidst 16% r/r) oraz maszyn i urzadzen dla goérnictwa
podziemnego (-15,5% r/r - spadek poziomu portfela
zamoéwien na koniec IH'15 wynidst 34% r/r).

Oczekujemy, ze wynik brutto ze sprzedazy wyniesie w 3Q’'15
45,1 min PLN (-40,5% r/r). W 2Q’15 Spétka wedtug

kontrahentéw rosyjskich oraz kontrahenta argentynskiego. W
rezultacie oczekujemy, ze wynik brutto ze sprzedazy w 3Q’15
bedzie o 37,7% wyzszy niz miato to miejsce w 2Q’15
(wéwczas w portfelu brakowato jakichkolwiek umdw
eksportowych).

Szacujemy, ze wynik EBITDA wyniesie 50,1 min PLN i bedzie
0 35,8% r/r nizszy, a wynik netto 6,4 min PLN (-75,8% r/r).
Po 1-3Q’15 nasza catoroczna prognoza wykonana bedzie w
73% na poziomie sprzedazy, 64% EBITDA oraz 52% zysk
netto.

Szacujemy, ze diug netto na koniec 3Q’15 wyniesie okoto
400 min PLN (2,0x EBITDA za ostatnie 12 miesiecy).
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(min PLN) 3Q'15P zmiana
Przychody 129,9 127,2 2,1%
EBITDA 12,0 12,3 -2,4%
Marza 9,2% 9,6%

EBIT 6,8 7,1 -4,5%
Zysk brutto 4,9 5,4 -9,3%
Zysk netto 3,9 4,4 -10,9%

P/E 2015 10,4 EV/EBITDA 2015 6,4

P/E 2016 9,8 EV/EBITDA 2016 6,0

9M’15P zmiana zmiana

383,8 370,4 3,6% 540,5 494,4 9,3%

38,0 29,9 26,9% 42,4 41,8 1,4%
9,9% 8,1% 7,8% 8,5%

22,2 15,1 47,5% 23,3 21,6 7,8%

16,6 10,1 64,8% 17,8 15,0 19,1%

13,2 7,8 68,0% 14,4 11,7 23,6%

Oczekiwane wyzsze r/r koszty reklamowe,
caloroczna prognoza do podniesienia

W 3Q'15 oczekujemy, ze wolumen sprzedazy produktow
przetworzonych wzrosnie o 3,0% r/r, a S$rednie ceny
produktéow spadng o 0,3% r/r (efekt nizszych cen miesa
wieprzowego na rynku). W efekcie skonsolidowane przychody
ze sprzedazy wzrosng o0 2,1% r/r.

W 3Q’15 szacujemy, ze na kazdym sprzedanym kilogramie
produktu Tarczynski zarabia¢ bedzie 4,7 PLN (+8,2% r/r).
Spodziewamy sie jednoczes$nie, ze koszty kampanii
reklamowej w 3Q’15 wyniosg 1,5 min PLN vs. 0,8 min PLN w

3Q'14. W efekcie wyzszych kosztédw reklamowych
Przemyst samochodowy - .
Uniwheels S

o Cena biezaca 118,10 PLN
Analityk: Jakub Szkopek  copa docelowa 136,60 PLN

oczekujemy, ze wynik EBITDA 3Q’15 bedzie nieznacznie
nizszy niz w 3Q’14 (-2,4% r/r).

Wynik netto powinien wedlug nas oscylowa¢ wokdét 4 min
PLN, czyli bedzie nizszy o okoto 10% r/r.

Po 1-3Q’15 nasza caforoczna prognoza rezultatéw wykonana
bedzie w 71% na poziomie sprzedazy, 90% EBITDA oraz
91% wyniku netto. Naszym zdaniem po 3Q’15 rynek moze
spekulowaé, ze catoroczny rezultat zblizy sie do 490-500 min
PLN na poziomie sprzedazy, 47-48 min PLN wyniku EBITDA
oraz 15-16 min PLN wyniku netto.

Szacujemy, ze ditug netto na koniec 3Q’15 wyniesie okoto
145,8 min PLN (2,9x EBITDA za ostatnie 12 miesiecy).

P/E 2015 10,4
P/E 2016 9,8

EV/EBITDA 2015 7,2
EV/EBITDA 2016 6,6

(min EUR) 3Q'15P FALTEDE] 9M’15P FALTEDE] zmiana
Przychody 96,3 92,2 4,4% 313,3 263,4 19,0% 401,6 362,6 10,8%
EBITDA 10,8 10,1 7,6% 38,7 31,5 22,9% 52,0 46,3 12,3%
Marza 11,3% 10,9% 12,4% 12,0% 12,9% 12,8%

EBIT 7,0 6,6 7,4% 27,6 17,5 57,8% 36,5 32,1 13,8%
Zysk brutto 4,7 bd. 24,3 bd. 33,6 21,8 54,5%
Zysk netto 4,6 4,3 8,8% 24,0 15,9 51,3% 33,3 22,2 49,8%
Kontynuacja poprawy wynikow finansowych Oczekujemy, ze S$rednia cena sprzedazy felg w 3Q’15

W 3Q’15 oczekujemy, ze skumulowany wolumen sprzedazy
felg aluminiowych wyniesie 1,75 min sztuk, a s$rednie ceny
wyniosg  odpowiednio 55,3 EUR/felga w segmencie
Aftermarket oraz 54,3 EUR/felga w segmencie OEM.
Zaktadamy jednoczesnie, ze udziat felg kierowanych na rynek
wtorny byt w 3Q’15 wyzszy niz miato to miejsce w IH'15 z
uwagi na coroczne wakacyjne przerwy koncernéw
samochodowych w sierpniu (nizsza sprzedaz felg do OEM).
Dodatkowo warto zauwazy¢, ze sprzedaz felg w 3Q'15 jest na
poziomie nizszym niz miato to miejsce w 1Q’15 oraz 2Q’15 z
uwagi na coroczng dwutygodniowg przerwe produkcyjng jaka
przypada na sierpien. Szczedliwie w tym roku przerwa
przypadta na okres, kiedy zaktady produkcyjne w Polsce
miaty ograniczone dostawy energii elektrycznej. W rezultacie
nizsze dostawy energii nie wptynety negatywnie na wolumen
sprzedazy.

wyniesie 55,0 EUR/felga wobec 50,1 EUR/felga w 3Q’14.
Wyzsze ceny wynikaja z przeprowadzonych podwyzek w
segmencie Aftermarket oraz zwiekszenia $redniego rozmiaru
felg, co przektada sie na wyzsze jednostkowe koszty
sprzedazy.

Spodziewamy sie, ze w 3Q’'1l5 Uniwheels na kazdej
sprzedanej feldze zarabia¢ bedzie 6,2 EUR, wobec 5,5 EUR w
3Q'14 (efekt wyzszych cennikdw, wzrostu rozmiaru felgi i
wysokiego wykorzystania mocy produkcyjnych).

Szacujemy, ze nieznaczne osfabienie sie PLN do EUR na
przestrzeni 3Q’15 przetozy sie na ujemne roznice kursowe na
poziomie 0,3 min EUR.

Wynik netto spoétki szacujemy na poziomie 4,6 min EUR
(+8,8% r/r).

W sumie wedlug naszych prognoz po 1-3Q’l5 nasza
catoroczna prognoza wykonana bedzie w 78% na poziomie
sprzedazy, 74% wyniku EBITDA oraz 72% wyniku netto.
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Metale
Vistal

Kupuj

pratyk Joa szopek Cone B LR el nEmems 22
(min PLN) 3Q'15P FALIEDE] 9M’15P FALIEDE] FALIEDE]
Przychody 95,6 76,4 25,2% 294,3 226,6 29,9% 334,2 322,4 3,7%
EBITDA 10,0 9,7 3,3% 36,0 28,0 28,3% 41,4 39,6 4,6%
Marza 10,5% 12,7% 12,2% 12,4% 12,4% 12,3%

EBIT 6,2 6,8 -9,0% 24,7 18,5 33,6% 25,7 27,1 -5,3%
Zysk brutto 3,2 4,5 -29,5% 18,8 14,3 31,2% 19,5 16,3 19,5%
Zysk netto 2,6 1,8 39,7% 14,5 9,4 53,3% 17,2 12,3 40,4%
Zblizone r/r wyniki przy wyzszej sprzedazy, charakteryzuja sie nizsza marza. Dostawy w ramach

catoroczna prognoza do podniesienia

W 3Q’15 oczekujemy, ze skonsolidowane przychody ze
sprzedazy wyniosg 95,6 min PLN i beda o 25,2% r/r wyzsze.
Spodziewamy sie wysokiej pozytywnej dynamiki w
segmentach budownictwa (+605% r/r - efekt wzrostu
poziomu backlogu na koniec 2Q’15 o0 433% r/r) oraz offshore
(+101,4% r/r - efekt wzrostu wartosci portfela zamdwien na
koniec 2Q’'15 0 270% r/r). Negatywnej dynamiki oczekujemy
w segmencie budownictwa infrastrukturalnego (-22,5% r/r -
co zwigzane jest z zakonczeniem wykonywania duzych
kontraktow eksportowych w IH’15).

Szacujemy, ze wynik brutto ze sprzedazy wyniesie w 3Q’15
15,3 min PLN (+4,2% r/r), ale rentowno$¢ bedzie wyraznie
nizsza (16% vs. 19% w 3Q’14). Nizsza marzowos¢, to efekt
mniejszego udziatu sprzedazy elementow Scisle
dedykowanych do branzy zwigzanej z wydobyciem ropy i
gazu (wyzsza marzowosc¢). W 3Q’1l5 spoétka wykonywata
wiecej zamowien z branzy portowej i Marine, ktore

kontraktu na ztoze Johan Sverdrup za 75 min PLN rozpoczng,
sie w 4Q’15 i trwac beda do konca 3Q’16.

W efekcie szacujemy, ze wynik EBITDA wyniesie w 3Q’15
10,0 min PLN i bedzie o 3,3% r/r wyzszy.

Na poziomie wyniku netto oczekujemy, ze spétka poprawi
rezultaty o prawie 40% r/r — gtdwnie w efekcie wysokiej
stopy podatkowej, jaka miata miejsce w 3Q’14. Szacujemy,
ze wptyw kursow walutowych na przeszacowanie wartosci
portfela kredytéw notowanych w walutach obcych wyniesie
-0,6 min PLN (w 3Q’15 PLN ostfabito sie do EUR o0 1,05%).

Po 1-3Q’15 oczekujemy, ze nasza caloroczna prognoza
przychodéw wykonana bedzie w 88% na poziomie sprzedazy,
87% EBITDA oraz 84% wyniku netto. Naszym zdaniem po
3Q’'15 rynek bedzie mogt spekulowaé, ze w catym roku
przychody wyniosg 380-390 min PLN, EBITDA 47-49 min
PLN, a wynik netto 18-20 min PLN.

Oczekujemy, ze dtug netto na koniec 3Q’'15 wyniesie okoto
225 min PLN (4,7x EBITDA za ostatnie 12 miesiecy).
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Budimex Kupuj

Cena biezaca
Cena docelowa

210,20 PLN
225,10 PLN

Analityk: Piotr Zybata
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(min PLN) 3Q'15P FALIEDE]
Przychody 1493,4 1559,6 -4,2%
EBITDA 75,0 72,0 4,3%
Marza 5,0% 4,6% -
EBIT 69,7 66,3 5,0%
Zysk brutto 71,5 62,1 15,1%
Zysk netto 57,2 47,9 19,4%

P/E 2015 25,2 EV/EBITDA 2015 12,6

P/E 2016 17,8 EV/EBITDA 2016 9,6

9M’15P FALIEDE] FALIEDE]
3761,7 3712,8 1,3% 5094,7 4949,9 2,9%
215,1 193,7 11,1% 276,8 270,3 2,4%
5,7% 5,2% - 5,4% 5,5% -
198,4 176,3 12,5% 255,5 247,3 3,3%
206,1 172,3 19,6% 265,9 242,6 9,6%
163,8 134,8 21,5% 213,0 192,0 11,0%

Kolejny kwartat poprawy wynikow

W wywiadzie na poczatku pazdziernika Prezes Blocher
wskazat, ze wyniki Budimeksu w 3Q'15 okazaty sie wyraznie
lepsze od oczekiwan Zarzadu. Na istotny wzrost sprzedazy
jest jednak za wczesnie, gdyz najwieksze kontrakty drogowe
sq we wstepnej fazie realizacji. Szacujemy, ze Budimex
zakonczyt miniony kwartat z przychodami 1 493 min PLN
(-4% r/r), EBITDA 75 miIn PLN (+4% r/r) oraz zyskiem netto
57 min PLN (+19% r/r). Podtrzymujemy nasza tegoroczng
prognoze zysku netto oraz dywidendy za 2015 w wysokosci
213 min PLN.

W segmencie budowlanym szacujemy umiarkowany spadek
r/r przychodéw zewnetrznych do poziomu ok. 1 450 min PLN.
Jednoczesnie szacujemy wzrost marzy brutto ze sprzedazy
do 8% z nieco ponad 6% w ubiegtym roku (ubiegtoroczna

Budownictwo

Kuui
Elektrobudowa L

P Cena biezaca 151,00 PLN
Al P 2yt Cena docelowa 170,50 PLN

baza jest wyjatkowo niska na tle $redniej rentownosci
osigganej przez Budimex w ostatnich kwartatach). EBIT
segmentu budowlanego prognozujemy na 73 min PLN
(marza 5,0%).

Segment deweloperski nie miat w minionym kwartale
istotnego wptywu na wyniki spotki. Szacowane przez nas
okoto 60 mieszkan rozliczonych w wyniku 3Q'15 (vs. 25 w
3Q'14) powinno przynies¢ Spoéice ponad 20 min PLN
przychodu oraz wynik operacyjny ponizej zera.

W 2015 r. Budimex utrzymuje znacznie lepsza pozycje
gotowkowga niz w ubiegtym roku. Sadzimy, ze ta tendencja
utrzymata sie réwniez w 3Q'15 (sptyw zaliczek z nowych
kontraktow drogowych przy niewielkich naktadach na
projektowanie). W 3Q'l5 szacujemy dodatnie saldo
dziatalnosci finansowej w kwocie +1 min PLN vs. -3 min PLN
w 3Q'14.

(min PLN) 3Q’15P 3Q'14 FALTEDLE]
Przychody 303,1 314,5 -3,6%
EBITDA 20,8 21,1 -1,7%
Marza 6,9% 6,7% -
EBIT 17,3 17,7 -2,2%
Zysk brutto 16,8 17,4 -3,8%
Zysk netto 13,1 14,2 -7,6%

P/E 2015 13,3 EV/EBITDA 2015 8,5

P/E 2016 13,0 EV/EBITDA 2016 7,7

9M’'15P zmiana zmiana
896,0 756,8 18,4% 1194,1 1108,3 7,7%
64,2 32,4 98,2% 85,6 49,3 73,6%
7,2% 4,3% - 7,2% 4,4% -
53,3 22,2 139,9% 71,3 35,7 99,6%
51,6 20,8 148,0% 68,8 33,5 105,3%
40,4 16,3 148,3% 53,8 27,3 96,9%

Wysoka baza ubiegtego roku

W 3Q'15 oczekujemy dobrych wynikéw Elektrobudowy. Nie
zaktadamy jednak przekroczenia przez spotke ubiegtorocznej
wysokiej bazy (3Q'14 byt w Elektrobudowie zdecydowanie
najlepszym kwartatem roku). Gdyby za benchmark przyjac
rentownos$¢ Elektrobudowy w 2Q'l5, mozemy wyobrazi¢
sobie wyzsze wyniki 3Q'l5 niz prognozowana przez nas
EBITDA 20,8 miIn PLN oraz zysk netto 13,1 min PLN, tym
bardziej, ze zrédta przychoddw w 2Q i 3Q'1l5 powinny by¢

zblizone (istotny wptyw kontraktéw w Tychach, Finlandii oraz
zlecen dla PSE). Nie zakladamy jednak, Zze rewelacyjne
marze z 2Q'15 sg do utrzymania w kolejnych kwartatach
roku, co jest réwniez spdjne z naszymi dtugoterminowymi
prognozami finansowymi dla Elektrobudowy, publikowanymi
na poczatku pazdziernika. W drugiej potowie roku zaktadamy
pogorszenie cash flow z dziatalnosci operacyjnej. Szacujemy
jednoczesnie, ze spétka zamknie 2015 r. z lepsza pozycjg
gotédwkowg r/r, a w 2016 r. powr6ci do wyptaty wysokich
dywidend.
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Ak [T}]

Erbud HImEE
P Cena biezaca 33,14 PLN
carElliahe PLsie 2 Cena docelowa 34,50 PLN

(min PLN) 3Q'15P FALIEDE]
Przychody 437,9 428,3 2,2%
EBITDA 13,3 11,4 16,3%
Marza 3,0% 2,7% -
EBIT 10,8 9,6 12,3%
Zysk brutto 9,0 7,5 20,1%
Zysk netto 6,6 7,0 -5,9%

P/E 2015 15,2 EV/EBITDA 2015 7,7

P/E 2016 13,1 EV/EBITDA 2016 6,9

9M’15P FALIEDE] FALIEDE]
1276,9 1137,4 12,3% 1642,1 1693,8 -3,1%
43,9 32,1 36,7% 54,8 52,7 4,0%
3,4% 2,8% - 3,3% 3,1% -
36,4 26,2 39,0% 46,7 43,8 6,7%
31,7 20,7 53,0% 38,2 36,5 4,6%
21,9 15,0 45,6% 27,9 27,2 2,6%

Coraz trudniej o pozytywne zaskoczenia

W pierwszej potowie 2015 r. Erbud przedstawit jedne z
lepszych wynikéw finansowych w sektorze budowlanym.
Dynamiczny wzrost przychodéw w 1H'15 oraz dobre marze
praktycznie we wszystkich segmentach, byly dodatkowo
wsparte zdarzeniem jednorazowym w postaci wyceny
projektu Deptak w Poznaniu. Nie zakfadalibysmy kolejnych
istotnych przeszacowan projektu Deptak w 3Q'15. Koszty
zarzadu istotnie wzrosng r/r w zwigzku z przeprowadzkag
spotki do nowej siedziby oraz rozbudowg segmentu
energetycznego. Portfel zaméwien na koniec czerwca 2015 r.

Budownictwo

Unibep Trzymaj

el szt C2beRe - doesn
(miIn PLN) 3Q'15P 3Q'14 zmiana
Przychody 312,6 286,9 8,9%
EBITDA 8,4 6,5 27,9%
Marza 2,7% 2,3% -
EBIT 6,7 4,8 39,0%
Zysk brutto 7,6 6,9 10,0%
Zysk netto 6,0 5,2 15,4%

wynidst tymczasem 1,34 mid PLN i byt o 5% nizszy r/r.
Sadzimy ze wielkos¢ i jako$¢ portfela Erbudu sg
niewystarczajace, by podtrzymac silng dynamike wynikéw z
pierwszej potowy roku. Nominalne wyniki spétki za 3Q'15
powinny by¢ jednak dobre. W 3Q'l5 spodziewamy sie
zblizonych  r/r skonsolidowanych przychodéw Erbudu
(437,9 min PLN) i okoto 12% poprawy r/r wyniku
operacyjnego (10,8 min PLN). Prognozowany wynik na
poziomie netto (6,6 min PLN) jest nizszy o okoto 6% r/r, co

jest skutkiem nienaturalnie niskiej efektywnej stopy
podatkowej w 3Q'14.
P/E 2015 15,4 EV/EBITDA 2015 9,3
P/E 2016 12,0 EV/EBITDA 2016 7,4
9M’15P 9M’'14 FALTEDE] 2015P 2014 FALTEDE]
887,4 748,8 18,5% 1 253,1 1079,7 16,1%
24,8 21,2 16,9% 41,2 32,1 28,5%
2,8% 2,8% - 3,3% 3,0% -
19,5 16,1 21,2% 34,6 25,1 37,6%
21,3 18,0 18,0% 32,0 27,6 16,1%
16,0 12,5 28,3% 24,3 19,8 22,8%

Wzrost w dwucyfrowym tempie

Szacujemy, ze 3Q'l5 byt kolejnym kwartatem wyraznego
wzrostu wynikow w Unibepie. Prognozujemy, ze spodtka
zamknefa miniony kwartat przychodami ze sprzedazy w
wysokosci 312,6 min PLN (+9% r/r), zyskiem operacyjnym
6,7 min PLN (+39% r/r) oraz zyskiem netto 6,0 min PLN
(+15% r/r). W 3Q'15 liczymy przede wszystkim na lepsze
wyniki segmentu budowlanego. Przypominamy, ze w 2Q'15
wynik powyzszego segmentu byt obcigzony rezerwami na
rynku niemieckim, ktére w naszej ocenie nie powinny w
podobnej skali powtdrzy¢ sie w kolejnych kwartatach.
Zaktadajac brak obcigzenia rynkiem niemieckim, potencjat
segmentu budowlanego w 2015 r. jest wyzszy niz w 2014 r.

W 3Q'15 nie zaktadamy wzrostu wyniku w segmentach
drogowym oraz lekkich konstrukcji. Zwracamy jednak uwage
na istotne przesuniecie wyniku segmentu lekkich konstrukcji
do dziatalnosci finansowej. Ma to zwigzek z silnym
ostabieniem NOK wzgledem PLN. Obcigza to marze brutto ze
sprzedazy segmentu. Jednoczesnie spdtka wykazuje zysk z
wyceny instrumentéw zabezpieczajgcych. Podobne zjawisko
miato miejsce w 3Q'14. Szacujemy, ze nasza catoroczna
prognoza, zaktadajaca 24,3 min PLN zysku netto zostanie
zrealizowana, mimo ze wykonanie prognozy po 9 miesigcach
2015 r. prognozujemy na 66%. 4Q'1l5 bedzie zdecydowanie
najsilniejszym kwartatem roku, co ma zwigzek z rozliczeniem
projektéw mieszkaniowych Unibepu.

28 I — |
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Akumuluj

6,00 PLN
6,50 PLN

Cena biezaca

Analityk: Piotr Zybata S W
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(miIn PLN) 3Q'14 zmiana
Przychody 18,9 14,1 33,9%
Zysk brutto ze sprzedazy 13,6 9,9 37,2%
Marza 72,0% 70,2% -
EBIT bez rewaluacji i SOP* 10,2 7,0 46,8%
Rewaluacja 16,2 -0,2 -
EBIT 25,7 51 406,1%
Zysk brutto 8,0 0,3 -
Zysk netto 5,5 -1,0 -

P/E 2015 = P/BV 2015 0,73

P/E 2016 45,8 P/BV 2016 0,73

9M’'15P zmiana zmiana
53,9 35,8 50,6% 76,3 54,8 39,1%
38,8 25,8 50,5% 56,4 41,5 35,9%
72,0% 72,0% - 74,0% 75,7% -
29,9 18,1 65,0% 44,1 29,7 48,5%
-31,9 12,7 - -70,4 -61,0 15,4%
-4,2 25,6 - -26,3 -35,2 -25,3%
-29,0 14,8 - -34,4 -64,4 -46,5%
-36,8 7,5 - -46,6 -61,5 -24,2%

*SOP - Stock Option Plan

Wyniki na krzywej wznoszacej

W 3Q'l5 nie spodziewamy sie istotnych zaskoczen w
wynikach Capital Park wzgledem naszych oczekiwan z
lipcowego raportu. Przychody i zysk operacyjny rosng w
silnym dwucyfrowym tempie w nastepstwie oddania do
uzytku nowych obiektéw (Eurocentrum II w 3Q'14 r. i Royal
Wilandw w 3Q'15). Wptyw Royal Wilanéw na wyniki bedzie
silniej widoczny dopiero w ostatnim kwartale br. i bedzie rdst
w kolejnych kwartatach 2016 r. wraz ze wzrostem wynajmu.

Wyniki operacyjne 3Q'l5 bedg wsparte dodatnim
Deweloperzy Ak lui
Echo Investment L)
ety o zvbala SN0 T

przeszacowaniem nieruchomosci inwestycyjnych w
nastepstwie umocnienia kursu EUR/PLN  (prognoza:
+16 mIn PLN). Po uwzglednieniu strat na wycenie forwardow
i kredytéw walutowych, wptyw réznic kursowych na wynik
przed opodatkowaniem szacujemy na +8 min PLN. Nasza
prognoza zysku netto przypisanego akcjonariuszom jednostki
dominujacej wynosi 5,5 min PLN. Jesli obecny kurs EUR/PLN
utrzyma sie do konca 2015 r., prognozowana przez nas
catoroczna strata netto (-47 min PLN) okaze sie nizsza.

(min PLN) 3Q'15P 3Q'14 FALIETE]
Przychody 131,0 149,1 -12,2%
Zysk brutto ze sprzedazy 73,0 89,8 -18,8%
Marza 55,7% 60,2% -
EBIT bez rewaluacji 49,0 65,0 -24,7%
Rewaluacja 45,2 5,0 808,5%
EBIT 94,2 70,0 34,6%
Zysk brutto 30,2 34,7 -13,1%
Zysk netto 24,4 30,1 -18,8%

P/E 2015 21,2 P/BV 2015 0,85

P/E 2016 12,9 P/BV 2016 0,80

9M’15P FALIEDE] FALIEDE]
404,8 372,5 8,7% 610,9 577,4 5,8%
208,0 222,1 -6,3% 325,5 318,0 2,4%
51,4% 59,6% - 53,3% 55,1% -
120,8 159,9 -24,4% 247,5 211,8 16,8%
4,6 437,2 -98,9% -37,7 450,3 -
125,5 597,1 -79,0% 209,9 662,2 -68,3%
58,4 491,5 -88,1% 150,9 448,2 -66,3%
47,2 454,8 -89,6% 135,8 405,1 -66,5%

Wysoka baza ubiegtego roku

Po rozczarowujacych wynikach 2Q'l5, spodziewamy sie
poprawy jakosci wynikéw Echo w 3Q'15. Ze wzgledu na
wysoka baze ubiegtego roku (wysokie marze na wynajmie,
bardzo wysokie marze i przychody z mieszkaniowki), spotce
trudno jednak bedzie pozytywnie zaskoczy¢é wynikami. W
3Q'15 spodziewamy sie 0 12% nizszych r/r przychoddw ze
sprzedazy (131 miIn PLN) oraz 25% nizszego EBIT
oczyszczonego o rewaluacje (49 min PLN). Sam zysk z
rewaluacji powinien w 3Q'15 znaczaco wzrosngé¢ wzgledem
ubiegtego roku (prognoza: 45 min PLN vs. 3Q'15: 5 min PLN)
co ma zwigzek z rdznicami kursowymi. Nasza prognoza
rewaluacji zaktada jedynie wptyw umocnienia EUR/PLN. Nie

spodziewamy sie istotnych przeszacowan w nastepstwie
zmian parametréow portfela (Yield, NOI). Pierwszego
przeszacowania oddanego do uzytku Parku Rozwoju II
spodziewamy sie w kolejnym kwartale po wzroscie najmu. Po
uwzglednieniu  kosztdow odsetek na poziomie okoto
40 min PLN oraz kosztéw wyceny forwardéw i
przeszacowania kredytow walutowych w kwocie 26 min PLN,
prognozowany przez nas zysk netto w 3Q'15 wynosi
24 min PLN. O ile catoroczna rewaluacja moze okazac sie
wyzsza od naszych prognoz w zwigzku z wyzszym kursem
EUR/PLN, o tyle widzimy ryzyka dla naszej catorocznej
prognozy EBIT bez rewaluacji.
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Akumuluj

GTC :
P Cena biezaca 6,98 PLN
iy Pl Zybee Cena docelowa 6,60 PLN

(min EUR) 3Q'15P 3Q'14 FALTEDE]
Przychody 29,1 30,8 -5,5%
Zysk brutto ze sprzedazy 20,2 20,5 -1,9%
Marza 69,2% 66,7% -
EBIT bez rewaluacji i SOP* 17,1 18,0 -5,1%
Rewaluacja 0,0 -0,9 -
EBIT 17,0 18,3 -7,3%
Zysk brutto 8,3 9,0 -8,2%
Zysk netto 10,1 51 97,4%

P/E 2015 22,9 P/BV 2015 1,16

P/E 2016 10,9 P/BV 2016 1,05

9M’'15P zmiana zmiana
89,1 94,5 -5,7% 115,4 124,3 -7,1%
60,3 61,5 -1,9% 80,2 81,1 -1,1%
67,7% 65,0% - 69,5% 65,3% -
51,4 51,3 0,2% 65,9 67,5 -2,4%
-1,8 -68,3 - 7,8 -194,4 -
49,4 -14,6 - 73,7 -124,3 -
19,5 -58,8 - 26,1 -194,5 -
16,5 -58,7 - 25,2 -183,8 -

*SOP - Stock Option Plan

Catoroczny wynik niezagrozony

Spodziewamy sie stabilizacji wynikdw operacyjnych GTC w
3Q'15. Nasze prognozy przychodéw (29,1 min EUR) oraz
oczyszczonego EBIT (17,1 min EUR) sg wprawdzie o 5-6%
nizsze r/r, lecz trzeba pamieta¢, ze 3Q'14 byt najlepszym
kwartatem 2014 r. w GTC. Szacujemy, ze po 9 miesigcach
2015 r. oczyszczony zysk operacyjny wyniesie 51,4 min EUR
(ptasko r/r). Widzimy jednoczesnie szanse na nieznaczne
przekroczenie naszej catorocznej prognozy oczyszczonego
EBIT (65,9 min EUR) w zwigzku z oddaniem do uzytku w
lipcu biurowca w Belgradzie (prawie w catosci wynajety). W
catym 2015 r. wida¢ pozytywne dziatania restrukturyzacji w
obszarze kosztéw finansowych. Oczyszczony EBIT po
kosztach finansowych prognozujemy na 27,1 min EUR w

Deweloperzy

Kupuj

Robyg Py
P Cena biezaca 2,54 PLN
e Cena docelowa 2,95 PLN

9M'15 (4+36% r/r). W 3Q'l5 nie spodziewamy sie istotnego
wpltywu rewaluacji na wyniki. Ewentualny dodatni wptyw
przeszacowania biurowca w Belgradzie moze by¢
skonsumowany niewielkimi odpisami na starym portfelu.
Pierwszego znaczacego przeszacowania Galerii Pdtnocnej
spodziewamy sie w wynikach rocznych. Zaktadajac brak
nietypowych zdarzen w pozycji podatek dochodowy (ostatnio
czesto majaq miejsce), GTC powinien wypracowac¢ okoto
10 min EUR zysku netto w 3Q'l5. Powyzszy wynik
orientacyjnie odzwierciedla obecny potencjat spotki, co
rowniez pokrywa sie z obserwowanym cash flow. W 1H'15
GTC wypracowat 21 min EUR przeptywdw pienieznych z
dziatalnosci operacyjnej po odsetkach zaptaconych.

(min PLN) 3Q'15P FALIEDE]
Przychody 185,5 43,6 325,3%
Zysk brutto ze sprzedazy 26,3 8,8 198,3%
Marza 14,2% 20,2% -
EBIT bez rewaluacji 17,7 -5,5 -419,2%
Rewaluacja 0,0 11,1 -100,0%
EBIT 17,7 5,5 221,0%
Zysk brutto 15,2 4,2 265,4%
Zysk netto 39,1 1,9 1930,3%

P/E 2015 14,7 P/BV 2015 1,47

P/E 2016 9,9 P/BV 2016 1,37

9M’15P FALIEDE] FALIEDE]
326,1 284,3 14,7% 410,1 409,3 0,2%
52,6 50,3 4,4% 73,7 73,0 1,0%
16,1% 17,7% - 18,0% 17,8% -
35,4 30,3 16,9% 65,7 51,2 28,3%
-1,4 11,1 - 0,0 9,3 -100,0%
34,0 41,4 -17,8% 65,7 60,5 8,6%
26,6 34,7 -23,4% 57,2 52,0 9,9%
56,9 21,7 162,4% 45,2 42,3 6,8%

Najmocniejszy kwartat w roku

Robyg rozliczyt w wynikach 3Q'15 730 mieszkan, co stanowi
najlepszy kwartat w historii spotki. Przekazania dotycza
gtébwnie starych projektow gdanskich o relatywnie niskich
marzach. W Warszawie przekazywane byly mieszkania z
ostatniego etapu projektu City Apartments, rdéwniez
niskomarzowego. Szacujemy, ze Robyg wypracowat w 3Q'15
okoto 185 min PLN przychodéw ze sprzedazy przy marzy
brutto ze sprzedazy ok. 14%. Udzial w zysku jednostek
wycenianych metodg praw wiasnosci szacujemy na 3,2 min
PLN (w 3Q'l5 do wyniku JV kontrybuowato jedynie ok. 100
mieszkan z wysokomarzowego projektu Osiedle Krélewskie).
Zysk operacyjny (uwzgledniajacy zysk z JV) prognozujemy
na 17,7 min PLN, a zysk przed opodatkowaniem na 15,2 min
PLN. W 3Q'l5 spodziewamy sie znaczacego zdarzenia
jednorazowego w kwocie 29 min PLN (utworzenie aktywa

podatkowego w zwigzku ze sprzedazg znakow towarowych
pod koniec wrzednia). Powyzsze zdarzenie bedzie miato
kluczowy wplyw na zysk netto 3Q'l5, ktory szacujemy na
39,1 min PLN (10,1 min PLN po oczyszczeniu). Zysk netto
Robyga po 9M'15 prognozujemy na 56,9 min PLN (+162% r/
r), @ po oczyszczeniu o one-offy podatkowe i rewaluacje ok.
21 min PLN. Szacujemy, ze nasza catoroczna prognoza zysku
netto (45,2 min PLN), nie uwzgledniajaca zdarzen
jednorazowych bedzie zrealizowana po 9M'15 w okoto 46%
(126% przy nieoczyszczonych wynikach). Ze wzgledu na
przesuniecia przekazan niektérych projektow na 2016 r. oraz
spadek marz na wybranych inwestycjach, oczyszczone wyniki
Robyga w 2015 r. mogg okaza¢ sie nizsze od naszej
prognozy. Nieoczyszczone wyniki mogg przekroczy¢ 70 min
PLN.
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Cena biezaca
Cena docelowa

179,50 PLN
180,00 PLN
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(miIn PLN) 3Q'15P zmiana
Przychody 861,1 765,3 12,5%
EBITDA 116,8 100,3 16,4%
Marza 13,6% 13,1% 0,5p.p.
EBIT 62,1 50,2 23,7%
Zysk brutto 51,2 39,9 28,3%
Zysk netto 39,3 31,6 24,3%

P/E 2015 29,0 EV/EBITDA 2015 11,1

P/E 2016 24,8 EV/EBITDA 2016 9,3

9M’'15P zmiana zmiana
2 267,4 2 019,8 12% 3278,2 2952,7 11%
310,7 249,0 25% 428,6 356,4 20%
13,7% 12,3% 1,4p.p. 13,1% 12,1% 1p.p.
151,0 100,8 50% 207,8 109,9 89%
121,8 65,9 85% 160,5 65,3 146%
92,3 44,5 107% 131,5 51,7 155%

Kolejny kwartat wysokich wzrostow

Zgodnie z zaprezentowanymi przez AmRest wstepnymi
danymi sprzedazowymi za 3Q’l5, oczekujemy
zaraportowania przez spotke 861 min PLN sprzedazy w 3Q’'15
(+12,5% R/R). Przedstawione dane potwierdzity mocng
pozycje spotki w regionie CEE, w Hiszpanii oraz w Chinach,
gdzie sprzedaz/restauracje miata dynamike. Oczekujemy, ze
rentownos$¢ EBITDA spotki zwiekszy sie o 0,5p.p. R/R do
13,6% w 3Q’15, gtdwnie dzieki osiggnieciu rentownosci przez
dywizje Nowe Rynki oraz poprawe marzy w Czechach i
krajach zaliczanych do segmentu Inne CEE. Jednoczesnie

LELL

ccc Sprzedaj

Cena biezaca
Cena docelowa

173,90 PLN
158,00 PLN

Analityk: Piotr Bogusz

oczekujemy spadku rentownosci EBITDA w 3Q’15 w Polsce (-
1,3p.p. R/R do 13,4%; efekt wysokiej bazy 3Q’14), Rosji (-
0,5p.p. R/R do 9%; dewaluacja RUB) oraz Hiszpanii (-1,1p.p.
R/R do 20,4%, duza ilos¢ nowych otwarcé). Szacujemy, ze
spotka zaraportuje w 3Q’15 62,1 min PLN EBIT (+23,7% R/
R) oraz 116,8 min PLN EBITDA (+16,4% R/R). Saldo na
dziatalnosci finansowej powinno wynies¢ -10,8 min PLN w
3Q’'15 vs. -11,4 min PLN w 3Q’14. Po uwzglednieniu 12,3 min
PLN podatku dochodowego oraz -0,4 min PLN straty
udziatowcdw mniejszosciowych, zysk netto powinien wyniesc
39,3 min PLN (+24,3% R/R).

(min PLN) 3Q'15P FALIEDE]
Przychody 506,8 474,0 6,9%
EBITDA 29,9 60,2 -50,3%
Marza 5,9% 12,7% -6,8p.p.
EBIT 20,3 52,2 -61,2%
Zysk brutto 14,7 45,4 -67,6%
Zysk netto 25,8 40,2 -35,9%

P/E 2015 19,9 EV/EBITDA 2015 19,2

P/E 2016 16,4 EV/EBITDA 2016 15,4

9M’15P 9M’'14 FANIEDE] 2014 FALIEDE]
1 546,7 1329,9 16,3% 2 537,2 2 009,1 26,3%
166,3 173,8 -4,3% 375,5 295,9 26,9%
10,8% 13,1% -2,3p.p. 14,8% 14,7% 0,1p.p.
126,2 1444 -12,6% 326,2 270,4 20,6%
107,5 130,1 -17,3% 291,4 246,7 18,1%
137,3 110,4 24,4% 336,2 236,1 42,4%

Spadek marzy brutto na sprzedazy

Staba sprzedaz we wrzed$niu pomimo efektu niskiej bazy
istotnie wptyneta na zaraportowang przez spotke dynamike
sprzedazy w 3Q’15. Na podstawie danych zaprezentowanych
w raportach miesiecznych szacujemy, ze spotka wypracowata
506,8 min PLN (+6,9%) przychodéw w 3Q’15. Wynik ten
zostat osiggniety przy wzroscie powierzchni sprzedazowej
sklepéw wiasnych o 22,5% R/R na koniec 3Q’15. Implikuje to
spadek sprzedazy/mkw. o 16,2% R/R do 526,5 PLN. Zakup
towaru po wysokim kursie USDPLN oraz akcje wyprzedazowe
powinny przetozy¢ sie na spadek marzy brutto na sprzedazy

o 3p.p. R/R do 51,9% w 3Q’15. Szacujemy, ze koszty SG&A/
mkw. obniza sie o 7,5% R/R do 250 PLN, co powinno
przetozyc¢ sie na 240,4 min PLN w 3Q’15. Saldo na pozostatej
dziatalnosci operacyjnej szacujemy na 2,5 min PLN w 3Q’15
(gtéownie straty inwentarzowe). Uwzgledniajagc powyzsze
szacujemy EBIT oraz EBITDA odpowiednio na 20,3 min PLN
(-61,2% R/R) oraz 29,9 min PLN (-50,3% R/R) w 3Q’15.
Saldo na dziatalnosci finansowej szacujemy na 5,6 min PLN w
3Q'15 vs. 6,1 min PLN w 3Q’14. Oczekujemy, ze spotka
rozpozna 13,9 min PLN aktywa podatkowego w 3Q’'15. W
efekcie powyzszych zdarzen CCC powinno zaraportowac 25,8
min PLN zysku netto w 3Q’15 (-35,9% R/R).
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LELTIE
Eurocash Akumukuj
Aralf e Fiok: Bogusz Cena biezaca 49,15 PLN P/E 2015 30,8 EV/EBITDA 2015 15,4
Cena docelowa 40,80 PLN P/E 2016 24,6 EV/EBITDA 2016 13,3
(min PLN) 3Q'15P FALTEDE] 9M’15P FALTEDE] 2014 zmiana
Przychody 5422,4 4 507,9 20,3% 15 209,8 12 518,0 21,5% 20 352,8 16 963,8 20,0%
EBITDA 143,8 112,8 27,5% 299,6 255,2 17,4% 490,8 412,5 19,0%
Marza 2,65% 2,50% 0,15p.p. 1,97% 2,04%  -0,07p.p. 2,41% 2,43% -0,02p.p.
EBIT 104,5 80,5 29,8% 186,6 162,2 15,1% 341,4 287,2 18,9%
Zysk brutto 92,5 66,8 38,4% 152,6 126,0 21,1% 287,9 218,8 31,6%
Zysk netto 69,2 57,5 20,4% 114,5 108,2 5,8% 221,1 180,5 22,5%
Oczekiwana poprawa EBITDA o 27,5% R/R w wszystkim bedzie odpowiadata dziatalno$¢ prowadzona w
3Q'15 nowych ramach nowych bizneséw. Szacujemy 104,5 min PLN

Sprzedaz Eurocash w 3Q’15 powinna by¢ wspierana przez
zmniejszajacq sie deflacje, utrzymanie dobrej dynamiki w
Tradisie oraz konsolidacje Firmy Rogala. Wedtug naszych
szacunkéw, przychody ze sprzedazy powinny wzrosngé o
20,3% R/R do 5 422 min PLN w 3Q’15. Marza brutto na
sprzedazy powinna obnizy¢ sie o 0,6p.p. R/R do 9,8% w
3Q’'15, za co gtdbwnie odpowiada konsolidacja Kolportera.
Szacujemy, ze koszty SG&A wzrosng w tempie 10,7% R/R do
422 min PLN w 3Q’15. Saldo na pozostatej dziatalnosci
operacyjnej powinno wynie$¢ -5 min PLN, za co przede

LELL
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Jeronimo Martins plidste)
P Cena biezaca 12,84 EUR
carEllioic i Bogliez Cena docelowa 10,70 EUR

EBIT (+29,8% R/R) oraz 143,8 min PLN EBITDA (+27,5%
R/R) w 3Q’15. Prognozujemy saldo na dziatalnosci finansowej
na -12 min PLN. Uwzgledniajac 14 min PLN zaptaconego
podatku oraz 3,5 mIin PLN zysku akcjonariuszy
mniejszosciowych, szacowany zysk netto powinien wynies¢
69,2 min PLN w 3Q’15 (+20,4% R/R). Ponadto, podobnie jak
w poprzednich kwartatach, spétka powinna zaraportowaé
wysokie przeptywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej,
wspierane przez uwolnienie czesci gotowki z zapaséw.

(mIn EUR) 3Q'15P 3Q'14 FALIETE]
Przychody 3496,1 3 280,9 6,6%
EBITDA 221,7 206,0 7,6%
Marza 6,34% 6,28% 0,1p.p.
EBIT 146,6 135,2 8,4%
Zysk brutto 143,6 133,5 7,6%
Zysk netto 97,9 92,1 6,3%

P/E 2015 24,6 EV/EBITDA 2015 11,1

P/E 2016 21,2 EV/EBITDA 2016 10,0

9M’15P 9M’'14 FANIEDE] FALIEDE]
10 140,1 9 332,6 8,7% 13 745,9 12 680,0 8,4%
584,7 547,0 6,9% 774,3 732,0 5,8%
5,77% 5,86% -0,1p.p. 5,63% 5,77% -0,1p.p.
357,6 341,3 4,8% 479,4 448,5 6,9%
349,6 329,8 6,0% 469,5 428,5 9,6%
262,9 237,1 10,9% 328,6 301,4 9,0%

Spowolnienie dynamiki wynikéw

Oczekujemy, ze 3Q’15 bedzie pierwszym okresem, w ktérym
bedzie zauwazalne obnizenie tempa otwar¢ sklepéw
Biedronka. Szacujemy, ze dynamika wzrostu sieci Biedronka
wyniesie 6,5% R/R w 3Q’15 vs. odpowiednio 11,2% R/R oraz
8,4% R/R w 1Q'15 i 2Q'15. Zmniejszenie tempa poprawy
przychodéw wywotany spowolnieniem ekspansji gtdwnej sieci
Jeronimo Martins, powinien by¢ czesciowo zniwelowany przez
oczekiwane zwiekszenie efektywnosci sprzedazy/mkw. o 2%
R/R w 3Q’15 w sieci Biedronka (vs. 2% w 2Q’15 oraz -5,3%
w 3Q’14). Ten czynnik oraz utrzymanie pozytywnych trendéw
w sprzedazy Pingo Doce oraz Recheio, powinno przetozy¢ sie

na wzrost przychoddéw o 6,6% R/R do 3 496 min EUR w
3Q'15. Oczekujemy, ze koszty dystrybucji oraz koszty
administracyjne beda rosty w tempie 6,2% R/R (wolniejszym
od dynamiki przychodéw). W efekcie oczekujemy
umiarkowanego wzrostu marzy EBITDA o 0,08p.p. R/R do
6,34% w 3Q'15. Biorac pod uwage powyzsze szacujemy, ze
EBIT oraz EBITDA w 3Q’15 wyniesie odpowiednio 146,6 min
EUR (+8,4% R/R) oraz 221,7 mIn EUR (+7,6% R/R). Saldo
na dziatalnosci finansowej powinno wynies¢ -2,9 min EUR w
3Q'15. Uwzgledniajac efektywng stawke podatkowg na
poziomie 23,5%, oczekujemy 97,9 min EUR zysku netto w
3Q'15 (+6,3% R/R).
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Aralf e Fiok: Bogusz Cena biezaca 7561 PLN P/E 2015 36,6 EV/EBITDA 2015 19,7

Cena docelowa 6300 PLN P/E 2016 27,7/ EV/EBITDA 2016 16,3
(miIn PLN) 3Q'15P zmiana 9M’'15P zmiana zmiana
Przychody 1265,3 1234,2 2,5% 3559,1 3 364,4 5,8% 5116,7 4769,3 7,3%
EBITDA 154,0 185,0 -16,7% 420,6 502,9 -16,4% 706,6 802,8 -12,0%
Marza 12,2% 15,0% -2,8p.p. 11,8% 14,9% -3,1p.p. 13,8% 16,8% -3p.p.
EBIT 97,6 134,4 -27,4% 258,1 360,9 -28,5% 489,5 609,1 -19,6%
Zysk brutto 78,1 95,1 -17,9% 206,7 286,2 -27,8% 453,6 459,9 -1,4%
Zysk netto 62,9 81,7 -23,1% 162,2 234,5 -30,8% 365,0 479,5 -23,9%
Spadek EBIT o 27,4% R/R w 3Q’15 sprzedaz LPP w 3Q'15, przetozy sie na niskie czynsze
Zakonczenie akcji  wyprzedazowych w lipcu, mocna (uzaleznione od obrotu sklepu) oraz brak wyptacania premii

konkurencja na rynku oraz niesprzyjajaca pogoda w sierpniu
i wrzesniu byly jednymi z wielu czynnikdw przektadajacych
sie na niski wzrost przychoddéw spotki w 3Q’15. Zgodnie z
zaraportowanymi danymi miesiecznymi, sprzedaz wyniosta
1 265 min PLN w 3Q'15 (+2,5% R/R). Powierzchnia
sprzedazowa LPP na koniec 3Q’15 wyniosta 792 tys. mkw.
(+16,3% R/R). Znacznie nizsza dynamika sprzedazy vs.
dynamika nowej powierzchni sprzedazowej implikuje spadek
wskaznika miesiecznej sprzedazy/mkw. o 11,4% R/R do 538
PLN. Oczekujemy, ze marza brutto na sprzedazy obnizy sie o
4,9p.p. R/R do 51,8% w 3Q’1l5. Szacujemy, ze staba

sprzedazowych, co pozwoli utrzymac niska wartos¢ kosztow
SG&A/mkw. na poziomie 234 PLN (-14,8% R/R). Koszty
SG&A ogdtem powinny wynies¢ 550 min PLN w 3Q’15 (-1,5%
R/R). Straty inwentarzowe w pozostaltych kosztach
operacyjnych szacujemy na 7,8 min PLN. Prognozujemy 97,6
min PLN EBIT w 3Q’1l5 (-27,4% R/R) oraz 154 min PLN
EBITDA (-16,7% R/R). Saldo na dziatalnosci finansowej
szacujemy na 19,5 min PLN w 3Q’15, na co gtdownie wptyng
ujemne rdznice kursowe (-15 min PLN). Przy zatozeniu 19%
efektywnej stopy podatkowej, prognozujemy 62,9 min PLN
zysku netto w 3Q'15 (-23,1% R/R).
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Inne

Inne

Work Service Akumuluj

pralyk: pavel el S02BEAS 15500
(miIn PLN) 3Q'15P 3Q'14 zmiana
Przychody 520,5 488,3 6,6%
EBITDA 23,7 23,6 0,4%
Marza 4,6% 4,8% -
EBIT 20,9 21,1 -0,9%
Zysk brutto 14,4 14,6 -1,0%
Zysk netto 8,0 5,3 51,6%

P/E 2015 21,5 EV/EBITDA 2015 10,3

P/E 2016 14,1 EV/EBITDA 2016 7,8

9M’'15P 9M’'14 zmiana 2015P 2014 zmiana
1497,6 1224,2 22,3% 2357,4 1739,8 35,5%
62,2 59,9 3,9% 124,9 98,7 26,6%
4,2% 4,9% - 5,3% 5,7% -
53,8 53,5 0,6% 112,4 89,1 26,1%
34,9 38,0 -8,2% 94,4 62,6 50,9%
21,2 30,4 -30,1% 48,5 52,4 -7,4%

Linia EBIT ptasko R/R

W 3Q’15 spodziewamy sie wzrostu przychodow Work Service
o prawie 7% do poziomu 521 min PLN (w 3Q'14
konsolidowane juz przez spotke niemiecka). Marza brutto na
sprzedazy powinna oscylowa¢ wokét 10,9% (stabilnie R/R,
dalsze spadki na rynku niemieckim bedq nadrabiane przez
sprzedaz ustug outsourcingowych zwtaszcza w spétkach Exact
i IT Kontrakt). Koszty sprzedazy powinny utrzymacé sie na
ptaskim Q/Q poziomie, ale za to koszty ogdlnego zarzadu

nieco spas¢ Q/Q (w poprzednim kwartale wyptacono bonusy
dla kadry zarzadzajacej). Przy braku aktywnosci na
pozostatej dziatalnosci operacyjnej, wynik EBIT moze
oscylowa¢ wokoét poziomu 20,9 min PLN. Zaktadamy
6,5 min PLN kosztow finansowych oraz 25% efektywnej
stawki podatku dochodowego. Poprawa w Polsce i na
Wegrzech powinna przynie$¢ duzo mniejszy stosunek zysku
dla mniejszosci vs. zysk netto catkowity (zaktadamy 25% vs.
529%). Ostatecznie zysk netto dla dominujacej wyniesie
8,0 min PLN i bedzie 52% wyzszy R/R.
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Aktualne rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku

., Data Cenaw dniu Cena Cena Wzrost / P/E EV/EBITDA
Rekomendacja A A Sy

VA ELTE] VO ELTE] docelowa biezaca Spadek 2015 2016 2015 2016
Banki
ALIOR BANK Kupuj 2015-09-15 87,50 109,72 82,75 +32,6% 15,0 11,0
BZ WBK Trzymaj 2015-09-15 311,50 315,28 314,15 +0,4% 15,6 12,3
GETIN NOBLE BANK Kupuj 2015-09-15 0,88 2,03 0,92 +120,7% 7,4 9,7
HANDLOWY Trzymaj 2015-09-15 85,50 90,27 81,83 +10,3% 15,4 14,1
ING BSK Trzymaj 2015-09-15 123,20 140,49 128,50 +9,3% 14,4 13,4
MILLENNIUM Kupuj 2015-09-15 6,23 9,04 6,43 +40,6% 11,7 10,6
PEKAO Trzymaj 2015-09-15 164,40 157,86 156,45 +0,9% 16,6 15,6
PKO BP Kupuj 2015-09-15 30,06 40,05 30,30 +32,2% 13,9 11,5
KOMERCNI BANKA Redukuj 2014-12-11 4920 4549 CzK 5110 -11,0% 15,5 14,8
ERSTE BANK Akumuluj 2015-03-06 23,29 25,43 EUR 27,07 -6,1% 14,7 12,0
RBI Kupuj 2015-01-26 10,21 18,27 EUR 14,27 +28,1% 11,9 6,4
OTP BANK Akumuluj 2015-08-21 5635 6288 HUF 5648 +11,3% 17,3 9,5
Ubezpieczyciele
PzU Kupuj 2015-09-03 425,00 488,23 375,00 +30,2% 12,0 11,2
Ustugi finansowe
KRUK Trzymaj 2015-05-06 154,00 143,10 183,70 -22,1% 17,9 15,2
PRIME CAR MANAGEMENT Kupuj 2015-09-02 43,01 53,60 43,00 +24,7% 12,1 11,1
SKARBIEC HOLDING Kupuj 2015-05-14 47,83 64,30 33,30 +93,1% 7,2 5,6
Paliwa, Chemia
CIECH Redukuj 2015-03-06 54,00 46,90 72,94 -35,7% 22,6 16,9 8,7 8,1
LOTOS Akumuluj 2015-10-09 30,66 34,00 28,65 +18,7% 8,2 8,5 5,4 5,9
MOL Kupuj 2015-10-09 178,00 237,50 179,25 +32,5% 20,0 7,8 3,7 3,5
PGNIG Sprzedaj 2015-10-09 6,94 5,49 6,80 -19,3% 13,7 16,1 6,3 7,0
PKN ORLEN Redukuj 2015-10-09 64,50 59,80 62,80 -4,8% 7,5 7,5 4,9 4,9
POLWAX Kupuj 2014-11-06 15,05 24,20 15,80 +53,2% 6,8 6,7 6,2 5,7
SYNTHOS Trzymaj 2015-05-05 4,76 4,75 3,73 +27,3% 13,9 10,1 9,3 8,0
Energetyka
CEZ Trzymaj 2015-07-30 88,40 89,20 74,66 +19,5% 9,1 10,9 6,0 6,6
ENEA Kupuj 2015-07-30 13,94 18,10 13,55 +33,6% 7,0 8,7 4,4 5,5
ENERGA Redukuj 2015-07-30 19,70 18,60 16,98 +9,5% 8,0 10,2 51 6,0
PGE Kupuj 2015-09-03 15,08 16,82 14,00 +20,1% 7,2 8,6 3,7 4,7
TAURON Kupuj 2015-07-30 3,63 4,70 3,13 +50,2% 4,9 5,7 4,1 4,7
Telekomunikacja
NETIA Trzymaj 2015-01-26 5,70 5,80 5,52 +5,1% 96,1 61,4 5,0 5,2
ORANGE POLSKA Kupuj 2015-08-06 8,12 10,20 7,14 +42,9% 26,2 32,2 3,7 4,3
Media
AGORA Trzymaj 2015-01-26 8,35 8,20 11,23 -27,0% - - 8,2 8,2
CYFROWY POLSAT Redukuj 2015-01-26 22,90 21,80 25,00 -12,8% 19,9 16,2 7,5 6,9
WIRTUALNA POLSKA Kupuj 2015-07-01 33,67 44,70 39,65 +12,7% 25,0 14,7 14,4 11,3
IT
ASSECO POLAND Trzymaj 2015-04-02 58,68 59,00 55,18 +6,9% 13,3 13,2 7,2 7,0
CD PROJEKT Kupuj 2015-09-04 25,55 30,90 26,80 +15,3% 5,1 14,6 3,4 8,5
COMARCH Zawieszona 2013-03-11 89,60 - 120,50 - - - - -
SYGNITY Zawieszona 2013-02-05 16,80 - 9,30 - - - - -
Gornictwo i Metale
jsw Trzymaj 2015-01-26 20,40 27,00 12,96 +108,3% - - 6,5 2,3
KGHM Kupuj 2015-01-26 108,25 127,00 95,70 +32,7% 8,9 7,7 4,9 4,6
LW BOGDANKA w trakcie aktualizacji 2015-06-12 66,00 - 57,50 - - - - -
Przemyst
ELEMENTAL Akumuluj 2015-06-17 4,07 4,50 4,32 +4,2% 19,0 17,8 12,7 10,3
FAMUR Kupuj 2015-09-03 1,69 3,00 1,90 +57,9% 10,0 8,5 3,6 2,9
KERNEL Redukuj 2015-07-17 40,35 35,00 51,36 -31,9% 6,9 7,4 3,4 4,7
KETY Redukuj 2015-03-06 319,00 261,39 271,10 -3,6% 13,1 13,3 8,1 8,0
KOPEX Trzymaj 2015-06-03 8,08 8,10 5,97 +35,7% 10,0 9,1 3,7 3,5
TARCZYNSKI Trzymaj 2015-03-06 14,65 15,00 13,18 +13,8% 10,4 9,8 6,4 6,0
UNIWHEELS Kupuj 2015-06-11 115,05 136,60 118,10 +15,7% 10,4 9,8 7,2 6,6
VISTAL Kupuj 2015-01-26 9,59 16,40 11,01 +49,0% 8,9 6,6 7,3 6,1
Budownictwo
BUDIMEX Kupuj 2015-09-03 187,20 225,10 210,20 +7,1% 25,2 17,8 12,6 9,6
ELEKTROBUDOWA Kupuj 2015-10-02 144,50 170,50 151,00 +12,9% 13,3 13,0 8,5 7,7
ERBUD Akumuluj 2015-07-03 32,00 34,50 33,14 +4,1% 15,2 13,1 7,7 6,9
UNIBEP Trzymaj 2015-03-06 10,25 10,40 10,65 -2,3% 15,4 12,0 9,3 7,4
Deweloperzy
CAPITAL PARK Akumuluj 2015-10-02 5,88 6,50 6,00 +8,3% - 45,8 - 30,3
DOM DEVELOPMENT Kupuj 2015-09-03 47,01 57,90 51,00 +13,5% 16,8 13,2 13,6 10,7
ECHO Akumuluj 2015-06-03 7,17 8,00 6,98 +14,6% 21,2 12,9 27,4 17,5
GTC Akumuluj 2015-10-02 6,20 6,60 6,98 -5,4% 22,9 10,9 17,6 13,9
ROBYG Kupuj 2015-01-26 2,16 2,95 2,54 +16,1% 14,7 9,9 12,5 8,5
Handel
AMREST Kupuj 2015-07-10 148,00 180,00 179,50 +0,3% 29,0 24,8 11,1 9,3
CCccC Sprzedaj 2015-03-06 185,55 158,00 173,90 -9,1% 19,9 16,4 19,2 15,4
EUROCASH Akumuluj 2015-04-24 36,80 40,80 49,15 -17,0% 30,8 24,6 15,4 13,3
JERONIMO MARTINS Sprzedaj 2015-05-06 13,10 10,7 EUR 12,84 -16,7% 24,6 21,2 11,1 10,0
LPP Sprzedaj 2015-10-09 7634 6300 7561 -16,7% 36,6 27,7 19,7 16,3
Inne
WORK SERVICE Akumuluj 2015-03-06 21,50 21,90 15,50 +41,3% 21,5 14,1 10,3 7,8
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Rekomendacje wydane w ostatnim miesiacu

Rekomendacja

CAPITAL PARK Akumuluj
ELEKTROBUDOWA Kupuj

GTC Akumuluj
LOTOS Akumuluj

LPP Sprzedaj

MOL Kupuj

PGNIG Sprzedaj

PKN ORLEN Redukuj

Poprzednia

rekomendacja
Kupuj

Akumuluj
Trzymaj

Kupuj

Sprzedaj

Kupuj

Sprzedaj
Trzymaj

Cena docelowa

6,50
170,50
6,60
34,00
6300,00
237,50
5,49
59,80

Data wydania

2015-10-02
2015-10-02
2015-10-02
2015-10-09
2015-10-09
2015-10-09
2015-10-09
2015-10-09

Statystyka rekomendacji

Wszystkie

Rodzaj rekomendacji

Liczba Procent
Sprzedaj 4 6,7%
Redukuj 7 11,7%
Trzymaj 14 23,3%
Akumuluj 10 16,7%
Kupuj 25 41,7%

Dla emitentéw zwigzanych
z Domem Maklerskim mBanku

Liczba

13

Procent
3,2%
6,5%

29,0%
19,4%
41,9%

mDomMaklerski.pl
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ﬂ Dom Maklerski

Wyjasnienia uzytych terminéw i skrotow:

EV - dlug netto + wartos$¢ rynkowa (EV- warto$¢ ekonomiczna)

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacja,

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjq,

MC/S - wartos¢ rynkowa do przychoddw ze sprzedazy

EBIT/EV- zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

P/E - (Cena/Zysk) - Cena dzielona przez roczny zysk netto przypadajacy na jedng akcje

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wlasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatéw wtasnych
P/BV - (Cena/Wartosc¢ ksiegowa) - Cena dzielona przez wartos¢ ksiegowg przypadajaca na jedng akcje
Dtug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - $rodki pieniezne i ekwiwalent
Marza EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

Rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku S.A.

Rekomendacja jest wazna w okresie 6-9 miesiecy, o ile nie nastapi wczeéniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdlnych rekomendacji sg nastepujace:
KUPUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 15%

AKUMULUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie¢ w przedziale 5%-15%

TRZYMAJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale -5% do +5%

REDUKUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale od -5% do -15%

SPRZEDAJ - oczekujemy, ze inwestycja przyniesie strate wieksza niz 15%.

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedtug stanu na dzien sporzadzenia opracowania. Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z
zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktére Dom Maklerski
mBanku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez emitentéw, ktérych akcje sa przedmiotem rekomendacji. Dom Maklerski mBanku S.A. nie
gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania
okazaly sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument ani zaden z jego zapiséw nie bedzie
stanowi¢ podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest przedstawione wytgcznie w celach informacyjnych i nie moze by¢
kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W szczegdlnosci ani niniejszy dokument, ani jego kopia nie moga zosta¢ bezposrednio lub posrednio przekazane lub
wydane w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

Do rekomendacji wybrano istotne informacje z catej historii spotek bedacych przedmiotem rekomendacji ze szczegdlnym uwzglednieniem okresu jaki uptynat od
poprzedniej rekomendacji

Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjg makroekonomiczng kraju, zmiang regulacji prawnych, zmianami sytuacji na
rynkach towarowych. Wyeliminowanie tych ryzyk jest praktycznie niemozliwe.

Dom Maklerski mBanku S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania, ani za szkody poniesione w wyniku
decyzji inwestycyjnych podjetych na podstawie niniejszego opracowania.

Jest mozliwe, ze Dom Maklerski mBanku S.A. $wiadczy, bedzie $wiadczy¢, lub w przesziosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcéw i innych podmiotdw wymienionych
W niniejszym opracowaniu.

Dom Maklerski mBanku S.A. nie wyklucza ztozenia emitentowi papierdw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendacji oferty $wiadczenia ustug maklerskich.
Informacje o konflikcie intereséw powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendacji (o ile wystepuje) znajdujq sie ponizej.

Dom Maklerski mBanku S.A., jego akcjonariusze i pracownicy moga posiada¢ dtugie lub krotkie pozycje w akcjach emitentdéw lub innych instrumentach finansowych
powigzanych z akcjami emitentéw wymienionych w opracowaniu.

Powielanie badz publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci, lub rozpowszechnianie w inny sposéb informacji zawartych w niniejszym opracowaniu wymaga
uprzedniej, pisemnej zgody Domu Maklerskiego mBanku S.A.

Adresatami rekomendacji sa wszyscy Klienci Domu Maklerskiego mBanku S.A.
Nadzér nad dziatalnoscig Domu Maklerskiego mBanku S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Dom Maklerski mBanku S.A. peni funkcje animatora emitenta dla nastepujacych spétek: Asseco Business Solutions, Bakalland, BOS, Capital Park, Erbud, Es-System,
Indata Software, Kruk, Magellan, Mieszko, Neuca, Oponeo, Pemug, Polimex Mostostal, Polna, Solar, Tarczynski, Vistal, ZUE.

Dom Maklerski mBanku S.A. peini funkcje animatora rynku dla nastepujacych spétek: Asseco Business Solutions, Bakalland, BOS, Capital Park, Erbud, Es-System, KGHM,
Kruk, LW Bogdanka, Magellan, Mieszko, Neuca, Oponeo, PGE, Pekao, PKN Orlen, PKO BP, Polimex Mostostal, Polna, Polwax, PZU, Solar, Tarczynski, Vistal, ZUE.

Dom Maklerski mBanku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastepujacych spdtek: AB, Agora, Alior Bank, Alchemia, Ambra, Bakalland,
BNP Paribas, Boryszew, BPH, mBank, BZ WBK, Deutsche Bank, Elemental Holding, Elzab, Enea, Energoaparatura, Erbud, Erste Bank, Es-System, Farmacol, Ferrum, Getin
Holding, Groclin, Grupa 02, Handlowy, Impexmetal, Indata Software, ING BSK, Intergroclin Auto, Ipopema, Kety, Koelner, Kruk, LW Bogdanka, Magellan, Mennica,
Mercor, Mieszko, Millennium, Mostostal Warszawa, Netia, Neuca, Odratrans, Oponeo, Orbis, OTP Bank, Paged, PA Nova, Pekao, Pemug, Pfleiderer Grajewo, PGE, PGNiG,
PKO BP, Polimex-Mostostal, Polnord, PRESCO GROUP, Prochem, Projprzem, PZU, RBI, Robyg, Rubikon Partners NFI, Seco Warwick, Skarbiec Holding, Sokotéw, Solar,
Sygnity, Tarczynski, Techmex, TXN, Unibep, Uniwheels, Vistal, Wirtualna Polska S.A., Work Service, ZUE.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy Dom Maklerski mBanku S.A. byt oferujacym akcje emitenta w ofercie publicznej spotek: HTL Strefa, Indata Software, Uniwheels.
Asseco Poland $wiadczy ustugi informatyczne na rzecz Domu Maklerskiego mBanku S.A.

Dom Maklerski mBanku S.A. posiada umowe dotyczacg obstugi kasowej z Pekao oraz umowe abonamentowg z Orange Polska S.A.

Osoby, ktére nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji, ale miaty lub mogty mie¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem do publicznej wiadomosci, to
osoby zatrudnione w Domu Maklerskim mBanku S.A. upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktérych opracowywane byty rekomendacje lub osoby
upowaznione do dostepu do rekomendacji z racji petnionej w Spdtce funkcji, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajacy niniejsza rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

DCF - uwazana za najbardziej wtasciwa metodologicznie technika wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywdw finansowych generowanych przez spétke; jej wada
jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu

Wskaznikowa - opiera sie na poréwnaniu mnoznikoéw wyceny firm z branzy; prosta w konstrukcji, lepiej niz DCF odzwierciedla biezacy stan rynku; do jej wad mozna
zaliczy¢ duza zmienno$é (wahania wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudno$¢ w doborze grupy poréwnywalnych spotek.



Michat Marczak
cztonek zarzadu

tel. +48 22 438 24 01
michal.marczak@mdm.pl
strategia, surowce, metale

Departament analiz:

Kamil Kliszcz
dyrektor

tel. +48 22 438 24 02
kamil.kliszcz@mdm.pl
paliwa, chemia, energetyka

Michat Konarski

tel. +48 22 438 24 05
michal.konarski@mdm.pl
banki, finanse

Jakub Szkopek

tel. +48 22 438 24 03
jakub.szkopek@mdm.pl
przemyst

Pawet Szpigiel

tel. +48 22 438 24 06
pawel.szpigiel@mdm.pl
media, IT, telekomunikacja

Piotr Zybata

tel. +48 22 438 24 04
piotr.zybala@mdm.pl
budownictwo, deweloperzy

Piotr Bogusz

tel. +48 22 438 24 08
piotr.bogusz@mdm.pl
handel

Departament sprzedazy

instytucjonalnej:

Piotr Gawron

dyrektor
tel. +48 22 697 48 95
piotr.gawron@mdm.pl

Marzena tempicka-Wilim

wicedyrektor
tel. +48 22 697 48 82
marzena.lempicka@mdm.pl

Zespot Prywatnego Maklera:

Jarostaw Banasiak

dyrektor biura aktywnej sprzedazy

tel. +48 22 697 48 70
jaroslaw.banasiak@mdm.pl

Dom Maklerski mBanku S.A.

Departament analiz

ul. Senatorska 18
00-082 Warszawa
www.mDomMaklerski.pl

Maklerzy:

Krzysztof Bodek
tel. +48 22 697 48 89
krzysztof.bodek@mdm.pl

Michat Jakubowski
tel. +48 22 697 47 44
michal.jakubowski@mdm.pl

Tomasz Jakubiec
tel. +48 22 697 47 31
tomasz.jakubiec@mdm.pl

Szymon Kubka, CFA, PRM
tel. +48 22 697 48 16
szymon.kubka@mdm.pl

Anna tagowska
tel. +48 22 697 48 25
anna.lagowska@mdm.pl

Jedrzej tukomski
tel. +48 22 697 48 46
jedrzej.lukomski@mdm.pl

Pawet Majewski
tel. +48 22 697 49 68
pawel.majewski@mdm.pl

Adam Mizera
tel. +48 22 697 48 76
adam.mizera@mdm.pl

Adam Prokop
tel. +48 22 697 47 90
adam.prokop@mdm.pl

Michat Rozmiej
tel. +48 22 697 49 85
michal.rozmiej@mdm.pl

mDomMaklerski.pl



