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Rynek akcji, makroekonomia

Rynek akcji

Rynki nadal powinny zachowywa¢ sie pod dyktando dziatan bankow
centralnych. Ze wzrostowego scenariusza mogtyby wyrwac nas zaskakujgco
dobre dane makro (mato prawdopodobne), ktére zwiekszytyby szanse na
podwyzki stép w USA.

Ze spoétek

Finanse

Zalecamy selektywne podejscie do polskich bankéw. Po wyborach
oczekujemy wprowadzenia podatku bankowego, ale i odtozenia w czasie
restrukturyzacji zadtuzenia CHF. Uwazamy, iz najwazniejszym wydarzeniem
dla sektora w biezacym miesiqcu bedzie ogloszenie projektu podatku
bankowego. Pozostajemy pozytywni na PKO BP, Millennium, Aliora oraz PZU,
gdzie podatek zostat juz z nawigzkg zdyskontowany, a z zagranicznych
spotek na Erste Bank oraz OTP Bank.

Paliwa

Spadek marz petrochemicznych moze negatywnie wptywa¢ na notowania
PKN. W naszym scenariuszu wzrostu cen ropy alternatywg pozostajq akcje
LTS i MOL. Podtrzymujemy negatywng rekomendacje na PGN.

Energetyka

Ceny energii na TGE dyskontujg juz podwyzszenie budzetu ORM, ale na razie
nie przetozylo sie to na wyceny spotek z sektora. Naszym zdaniem
najwieksza ekspozycje na ten scenariusz majq Tauron i PGE.

Telekomunikacja, Media, IT

Fundamentalna poprawa trendéw wynikowych oraz pozytywny outlook na
reszte roku powinny przetozy¢ sie na umocnienie notowan Agory i Asseco
Poland. Wyniki za 3Q'15 powinny pozytywnie zaskoczy¢ inwestoréw Netii.
W dtugim terminie podtrzymujemy pozytywne podejscie do Orange Polska.

Gornictwo i metale

Informacje o ograniczaniu podazy surowcéw - jako efekt wprowadzanych
obnizek kosztéw - i oznaki stabilizacji sytuacji gospodarczej w Chinach (PMI)
pozytywnie wptywajg na sentyment do sektora. Z drugiej strony,
oczekiwanie rynkdéw na podwyzke stop przez FED umacnia USD.

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
zaprezentujgq Alumetal, Berling, Feerum, Forte, Elemental, Relpol, Uniwheels.
Negatywnych zaskoczen oczekujemy w spétkach: Alchemia, Boryszew,
Famur, Impexmetal, Kernel, Kopex, Patentus.

Budownictwo

Spotki budowlane sg notowane $rednio na wskaznikach P/E'15=14,1x oraz
EV/EBITDA’15=6,9x. W 2016 r. prognozujemy okoto 10% wzrost zysku
sektora. Po pazdziernikowym wzroscie kurséw spoétek budujacych koleje,
brak wyraznych faworytéw sektora.

Deweloperzy

Srodowisko niskich stdp procentowych w Polsce nie powinno by¢
krotkoterminowym fenomenem i bedzie wspieraé¢ sektor w catym 2016 r.
Kursy LC Corp, Robyga, Dom Development, Polnordu wcigz sq atrakcyjne.

Handel

Presja ze strony wysokiego kursu USDPLN oraz staba sprzedaz spétek we
wrzeséniu powinna negatywnie wptyna¢ na wyniki LPP i CCC. Oczekujemy
dobrych wynikéw za 3Q’15 ze strony spétek Eurocash i AmRest.

Inne
Mamy neutralne podejscie do Work Service w listopadzie 2015.
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Rynek akcji

Pazdziernik przyniést wyrazne odreagowanie na
wiekszosci rynkow akcji. Wbrew konsensusowi i dosy¢
stabym wynikom spétek, liderem wzrostéw byt rynek
amerykanski (S&P500 +12,3% m/m), co na tle MSCI
Global (+7,8% m/m) i DAX (+8,3% m/m) prezentuje
sie okazale. Pomimo ponownego ostabienia walut z
rynkéw wschodzacych MSCI EM wzrést o 6,6% m/m.
O trendzie na gieldach decyduja przede wszystkim
oczekiwania na przyszte dzialania bankéw centralnych.
Naszym zdaniem jest mniej prawdopodobne, ze FED
podwyzszy stopy procentowe juz w grudniu, z drugiej
strony prawdopodobienstwo, ze ECB i PBOC ponowhnie
poluzuja polityke monetarna jest zdecydowanie
wyzsze niz 50%. Oczekiwania te powinny nadal
pozytywnie wptywa¢ na rynki. WIG byt jednym z
najstabszych indekséw notujac zaledwie 0,9% wzrostu
- przede wszystkim za sprawa utrzymujacego sie
ryzyka politycznego. Wydawato sie, ze po wyborach
czynnik ten zostanie wuznany przez rynki za
zdyskontowany - wyglada jednak na to, ze bylismy
~niepoprawnymi” optymistami. Do momentu
zapadniecia kluczowych dla rynku decyzji politycznych,
tj. jakie podatki zostana natozone na banki oraz
rozwigzania kwestii zaangazowania energetyki w
sektorze gorniczym, polski rynek bedzie zachowywat
sie gorzej niz gieldy zagraniczne. Tym niemniej
uwazamy, ze w $lad za rynkami zagranicznymi indeksy
na GPW w koncéwce roku powinny rosnaé. Z odczytow
krajowych wskaznikébw wyprzedajacych wynika, ze
sytuacja przedsiebiorstw nieznacznie poprawia sie
- w ocenie ankietowanych firm zaré6wno w ocenie
biezacej sytuacji, jak rowniez przysztosci. Przy
niepewnej sytuacji na rynkach eksportowych na
obecna chwile trudno oczekiwaé, ze mamy do
czynienia z diametralnym odwrdéceniem sytuacji, tym
niemniej koniunktura juz sie nie pogarsza, a wiec
prognozy wzrostu PKB na poziomie 3-3,3% r/r sa
nadal realne.

Banki centralne na pierwszej linii

Najblizsze tygodnie uptyna pod znakiem spekulacji
inwestoréw przed grudniowag decyzjg FED. Po listopadowym
posiedzeniu oczekiwania rynkowe na pierwszg podwyzke
wzrosty do niemal 50%, co zaczeto réwniez umacnia¢ USD.
Wszystko za sprawg zmiany komunikatu rynkowego, w
ktorym nie pojawito sie stwierdzenie o ryzykach
zewnetrznych - jako elementu wstrzymujacego FOMC przed
pierwsza podwyzka. Jednoczesnie FED nie wskazuje, zeby
obserwowane spowolnienie gospodarki amerykanskiej byto
postrzegane jako zagrozenie w $rednim okresie. Wprawdzie
rynek pracy wykazuje nadal stabo$¢, to jednak poziom
konsumpcji oraz nieco lepsze inwestycje przedsiebiorstw
podtrzymujq obraz ,umiarkowanego” ozywienia. W
najblizszych tygodniach szczegdlnie wazne bedq publikacje
kolejnych  raportow z rynku pracy (pierwszy juz
5-6 listopada) oraz danych o inflacji. Jezeli inwestorzy nie
dostang stabych danych z tych obszaréw to rynkowe

oczekiwania na grudniowg podwyzke bedzie rosto.
ISM w amerykanskim przemysle wprawdzie tylko
ustabilizowat sie na poziomie 50,1 pkt, lecz jego sktadowe
mogq $wiadczy¢, ze kolejne odczyty powinny by¢ juz lepsze.
Subindeks nowych zamoéwien wzrést do 52,9 pkt (z 50,1)
przy jednoczesnym obnizeniu wskaznika zapaséw do 46,5 z
48,5 pkt w poprzednim miesiqcu. Zmniejsza sie rowniez
poziom opoznien w realizacji zamowien. W strukturze ISM
najstabiej prezentuje sie komponent =zatrudnienia, ktory
obnizyt sie do 47,6 pkt, co moze miec istotne znaczenie jesli
chodzi o decyzje FED - nawet jesli odczyt gtdwnego
wskaznika na poczatku grudnia bedzie lepszy niz w
listopadzie.

Wprawdzie w pazdzierniku ECB utrzymat stope operacji
refinansowania na niezmienianym poziomie 0,05% oraz QE w
wysokosci 60 mld EUR miesiecznie to jednak cztonkowie
Rady ECB potwierdzili, ze w kontekscie relatywnie stabego
wzrostu w strefie jak réwniez ponownego oddalenia sie
inflacji od celu ECB, bank rozwazy na grudniowym
posiedzeniu dalsze tagodzenie polityki monetarnej (stopa
obnizona do -0,3%), w tym zmiane skali europejskiego QE.
Jak dotad ,sita razenia” QE na realng gospodarke jest
niewielka. Z opublikowanych niedawno danych wynika, ze
zaledwie jeden na siedem europejskich bankdw
wykorzystywat dodatkowg pilynnosé, aby zwiekszaé akcje
kredytowa. Jak na razie kanat ten nie dziata tak jak oczekuje
ECB. Oddziatywanie QE sprowadza sie zatem gtownie do
oddziatywania na rynki finansowe, m.in. ostabienie EUR.

Zgodnie z oczekiwaniami, do dziatania ponownie przystapity
rowniez Chiny, gdzie podjeto decyzje o obnizce
podstawowych stdp procentowych oraz stopie rezerw
obowigzkowych (obecnie 17,5%). Uzasadnieniem ciecia stop
jest nadal problem obstugi wysokiego zadiuzenia
przedsiebiorstw i konsumentéw prywatnych, co stopuje
wzrost popytu wewnetrznego - przy stabnacym popycie
zewnetrznym, a w efekcie spowalniajacej gospodarce (PKB
+6,9% w 3Q, tj. najnizszy wzrost od kryzysu 2008-09)
i niskiej inflacji. Obnizenie stopy rezerw obowigzkowych ma
na celu rowniez zmniejszenie presji na odptyw kapitatu z Chin
(juz ponad 600 mld USD). Rynki oczekuja, ze w kolejnych
miesigcach PBOC dokona nastepnych obnizek stop
procentowych i stopy rezerw obowigzkowych. Jest raczej
mato prawdopodobne, zeby Chiny zdecydowaty sie na
zdecydowane dziatania po stronie polityki fiskalnej, a w
szczegolnosci programy infrastrukturalne. Chiny obawiajg sie
rowniez dalszego rozbudowywania mocy produkcyjnych -
ktore dzis nie sg efektywnie wykorzystywane, jak np. w
przemysle stalowym. Ze wzgledu na kwestie budzetowe
rowniez mato prawdopodobne jest obnizenie podatkdéw, ktdre
mogtoby pobudzi¢ konsumpcje indywidualna.

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



Makroekonomia

PMI w przemysle

W pazdzierniku PMI w polskim przemysle wzrést z 50,9 do
52,2, nieznacznie powyzej naszej prognozy i konsensusu
rynkowego (51,5). Wzrost, ktory nastgpit po dwoch
miesiqgcach  negatywnych niespodzianek, jest jednak
stosunkowo niewielki i zasadniczo spojny ze wskazaniami
innych indekséw koniunktury (GUS, KE). Nie zaskakuja
rowniez szczegoty raportu - wzrost PMI byt napedzany
gtdbwnie przez wyzsze oceny produkcji (z 51,1 do 52,6) i
nowych zamoéwien (z 50,8 do 52,8) - wsrdod tych ostatnich
mozna odnotowaé powrdét oszacowania zamodwien
eksportowych na terytorium wzrostowe. Tempo kreacji
miejsc pracy z kolei nieznacznie wzrosto i pozostato bliskie
Sredniej dla obecnej fazy ozywienia gospodarczego.
Wreszcie, nie jest zaskoczeniem to, ze niskie ceny surowcow
znalazty odzwierciedlenie zaréwno w spadku kosztow
produkcji (najgtebszym od kwietnia 2013 r.) i cen wyrobdéw
gotowych (subindeks znalazt sie najnizszym poziomie od 13
miesiecy). Odbicie PMI jest oczywiscie zbyt mate, by rozwiac
obawy o spowolnienie polskiej gospodarki. Niezaleznie od
jakosci PMI jako wskaznika przewidujgcego ,twarde” dane,
jego obecne poziomy sg spdjne z neutralnym momentum, a
wiec z dynamikami aktywnosci gospodarczej (produkcja
przemystowa, sprzedaz detaliczna) de facto bliskimi
stagnacji. Jezeli dodamy do tego absolutny brak postepu na
drodze do celu inflacyjnego - wskazania PMI sugeruja, ze
impuls inflacyjny nie nadejdzie ze strony krajowego
przemystu, ktéry pozostaje niewolnikiem niskich cen
surowcow i wysokiej konkurencji - staje sie jasne, ze o
wznowieniu stymulacji monetarnej mozna juz méwi¢ w
kategoriach scenariusza bazowego i nie tylko w zwigzku ze
zmienionym uktadem politycznym. Potwierdza to powolny
dryf konsensusu rynkowego w kierunku obnizek w przysztym
roku i wycen instrumentéw pochodnych.

Sprzedaz detaliczna

Sprzedaz detaliczna we wrzesniu wzrosta zaledwie o 0,1%
r/r, a wiec stabiej niz oczekiwano (nasza prognoza i
konsensus rynkowy wynosity ok. 1,4%). Podobnie, jak w
przypadku produkcji przemystowej, wrzesniowe wyniki
sprzedazy sg splotem kilku czynnikéw. O ile bowiem z
powodzeniem mozna bylo obstawi¢ zatamanie nominalnej
sprzedazy paliw (efekt cenowy - dynamika spadta z -8,8%
do -13,6% r/r), o tyle analogicznego, cho¢ dziatajacego w
przeciwng strone, efektu w odniesieniu do sprzedazy
zywnosci mozna szukac ze Swiecg (stabilizacja dynamiki w
tej kategorii na poziomie 3,1%). Wreszcie, sposrod kategorii
odreagowujacych fatalny sierpien, o realizacji takiego
scenariusza mozna mowi¢ wytacznie w kontekscie dobr
trwatych, takich jak odziez i obuwie oraz meble, RTV i AGD.

Wahliwa kategoria Pozostate przyspieszyta jedynie
nieznacznie (z -15,2 do -11,3%).
Sprzedaz detaliczng nalezy zatem postrzegaé¢ przede

wszystkim jako zaburzong efektami cenowymi oraz specyfikg
jednej z kategorii. Nasze ulubione miary ,bazowej” sprzedazy
detalicznej powrdcity we wrzesniu do dynamik
obserwowanych w lipcu (a wiec wowczas, gdy fale upatow nie
obnizaty sprzedazy). Dynamika realnej sprzedazy detalicznej
(2,9% r/r) jest wprawdzie nizsza od tegorocznej sredniej, ale
nie musi to oznaczac¢ istotnego spowolnienia w konsumpcji
prywatnej. Mocny sentyment konsumentdéw, solidne wzrosty
ptac realnych i duzy udziat ustug oznaczajg, ze nawet w
Swietle danych za III kwartat wzrost konsumpcji nie jest
istotnie zagrozony.
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Produkcja przemystowa

We wrzeséniu produkcja przemystowa wzrosta o 4,1% r/r,
blisko konsensusu rynkowego i naszych prognoz
(odpowiednio, 4,0 i 4,8%). Spowolnienie w stosunku do
poprzedniego miesigca (kiedy to produkcja wzrosta o 5,3%
r/r) wynikato ze splotu trzech czynnikéw: niekorzystnej
réznicy dni roboczych (0 r/r wobec +1 r/r), wysokiej bazy
statystycznej w kategorii ,Produkcja pojazddéw
samochodowych” oraz nadrabiania zalegtosci po fatalnym
sierpniu w czesci branz, ktére dotkniete byty ograniczeniami
w dostawie energii elektrycznej, problemami logistycznymi i
obnizong wydajnoscig pracownikéw. W ujeciu miesiecznym
produkcja wzrosta o 1,5%, wyréwnujac po prostu straty z
poprzedniego miesigca.

W szerszej perspektywie obraz polskiego przemysiu to
jednak obraz stagnacji — produkcja wcigz nie przekroczyta
cyklicznego maksimum z marca b.r., a momentum we
wrzeéniu wyniosto niemal dokfadnie =zero. Perspektywy
ozywienia przemystu w kolejnych miesigcach przedstawiajq
sie dos¢ skromnie - stabo$¢ gospodarki globalnej cigzy
sekcjom eksportowym, a wptyw skandalu VW na przemyst
panstw Europy Srodkowej nie jest jeszcze znany. Dodatkowo,
seria wysokich baz nie bedzie sprzyjaé przyspieszeniu
produkcji w ostatnich miesigcach roku.

Inflacja

Sygnalny odczyt inflacji za pazdziernik okazat sie nieco nizszy
od konsensusu prognoz i wyniost -0,8% r/r. Inflacja
utrzymata sie zatem na poziomie z poprzedniego miesiaca.
Tradycyjnie juz nie znamy szczegodtowego rozbicia inflacji,
mozemy tylko odnotowaé, ze nasze szacunki wskazywaty na
spadek cen paliw oraz niewielki wzrost cen zywnosci (nawet
przy skokowym wzroscie cen pomidoréw). Inflacja bazowa
prawdopodobnie wzrosta o 0,1-0,2pp do 0,3-0,4% r/r.
Niemniej jednak, momentum inflacji jest ciagle bardzo niskie
i zblizone do zera. Trendy na paliwach, zywnosci, czy
wreszcie brak presji popytowej sugerujg, ze wychodzenie z
deflacji bedzie dtuzsze niz wczesniej oczekiwano, a w 2016
roku inflacja bedzie bardzo bliska zeru. Na sam moment
wyjécia z deflacji typujemy grudzien lub styczen. Nie ma to
jednak wiekszego znaczenia dla polityki pienieznej. Nowa

projekcja pokaze nizszg $ciezke inflacji (i wzrostu
gospodarczego). Oczekiwania co do obnizek stép wiszg
natomiast, poza czynnikami ekonomicznymi, czy

zsynchronizowaniem  polityki europejskich bankéw
centralnych, rowniez na nominacjach prorzadowych i bardziej
gotebich czlionkéw RPP (co niewatpliwie nastgpi). Nasza
prognoza to obnizki stép w sumie o 50pb, co juz zblizone jest
do wycen instrumentéw rynku stopy procentowej. Naszym
zdaniem zmiennos$¢ na krotkim koncu krzywej dochodowosci
moze byc¢ przez najblizsze miesigce stosunkowo niska, jako,
ze jedynie wydarzenia o charakterze ,epokowym/
kryzysowym” mogtyby zakwestionowa¢ szanse na obnizki
stop procentowych. Istotne zintensyfikowanie oczekiwan na
5 miesiecy przed rekonstrukcja RPP tez nie jest zbyt
prawdopodobne - chyba, ze juz na najblizszym posiedzeniu
(dzisiaj) pojawi sie wniosek o obnizke stép procentowych.
Oczywiscie, ewentualne wznowienie obnizek przez Wegierski
Bank Centralny na poczatku roku moze pobudzi¢ apetyt na
obnizki w Polsce.

Deficyt na rachunku obrotéw biezacych

Deficyt na rachunku obrotéw biezacych zmniejszyt sie z
1 660 do 864 mIn EUR. Rachunek obrotéw biezacych prawie
sie zbilansowat - deficyt spadt tam z 747 do 91 min EUR.
Gtowng przyczyng tego byto zatamanie w imporcie, ktéry
spadt z 14 724 (po korekcie) do 12 855 min EUR; zatamanie
to zbiegto sie takze z niskim eksportem (12 764 min EUR) i
to réwniez po stronie sektora ustug: w konsekwencji saldo
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ustug zawezito sie do zaledwie 356 min EUR ($rednia w tym
roku to 748 min EUR), przy wysokiej dynamice importu
ustug. Pozostate salda zachowaly sie zgodnie z tendencjami
sezonowymi. Nie mozemy wykluczy¢, ze na ostatni odczyt na
rachunku obrotéw biezacych zostat powaznie zaburzony. Po
pierwsze, import skorygowat sie naszym zdaniem w sposéb
nagty i niespodziewany (nie mozna tego wyttumaczy¢ ani
cenami ropy naftowej, ani zachowaniem agregatow
opisujacych popyt krajowy) i nie dotyczyto to importu ustug
(w gre wchodzg utrudnienia w transporcie towaréw zwigzane
z wysokimi temperaturami). Na tym etapie wydaje sie, ze
gwattowny spadek importu moze mie¢ nature jednorazowa.
Zatamaly sie obie kategorie eksportu (eksport i ustugi), co
naszym zdaniem moze mie¢ charakter bardziej trwaty.
Pogorszenie momentum w eksporcie trwa od kilku miesiecy i,
biorac pod uwage dane o strukturze geograficznej wymiany
handlowej, powinno by¢ postrzegane jako element wiekszej
catosci, tj. spowolnienia w gospodarce $wiatowej i handlu
miedzynarodowym. Jest to element, ktory juz wczesniej
skfonit nas do rewizji w dot dynamiki PKB na biezacy i
przyszty rok. Realizuje sie nakreslony przez nas scenariusz
stopniowego pogorszenia salda obrotow biezacych
- stosunkowo silny popyt wewnetrzny powinien
podtrzymywacé stosunkowo wysoki import, podczas gdy
wzrosty eksportu napotykajga zewnetrzne ograniczenie w
postaci spowolnienia w handlu swiatowym (kftopoty rynkow
wschodzacych). W  kolejnych miesigcach dodatkowym
czynnikiem wptywajacym negatywnie na polski eksport moze
by¢ jednak pewne pogorszenie konkurencyjnosci cenowej w
zwigzku z silnym umocnieniem ztotego w stosunku do wielu
walut EM.

Departament Analiz Ekonomicznych mBanku
(Ernest Pytlarczyk, Marcin Mazurek)
research@mBank.pl
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Aktualne rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku

) Data Cena w dniu Cena Cena Wzrost / P/E EV/EBITDA
Rekomendacja N B _

wydania wydania docelowa biezaca Spadek 2015 2016 2015 2016
Banki
ALIOR BANK Kupuj 2015-09-15 87,50 109,72 80,70 +36,0% 14,6 10,7
BZ WBK Trzymaj 2015-09-15 311,50 315,28 308,00 +2,4% 12,1 13,2
GETIN NOBLE BANK Kupuj 2015-09-15 0,88 2,03 0,77 +163,6% 6,2 8,1
HANDLOWY Trzymaj 2015-09-15 85,50 90,27 80,56 +12,1% 15,2 13,9
ING BSK Trzymaj 2015-09-15 123,20 140,49 124,70 +12,7% 14,0 13,0
MILLENNIUM Kupuj 2015-09-15 6,23 9,04 6,10 +48,2% 11,1 10,1
PEKAO Trzymaj 2015-09-15 164,40 157,86 149,25 +5,8% 15,8 14,9
PKO BP Kupuj 2015-09-15 30,06 40,05 28,52 +40,4% 13,1 10,8
KOMERCNI BANKA Redukuj 2014-12-11 4920 4549 CzK 5090 -10,6% 15,4 14,7
ERSTE BANK Akumuluj 2015-03-06 23,29 25,43 EUR 26,62 -4,5% 14,4 11,8
RBI Kupuj 2015-01-26 10,21 18,27 EUR 14,46 +26,3% 12,1 6,5
OTP BANK Akumuluj 2015-08-21 5635 6288 HUF 5510 +14,1% 16,9 9,2
Ubezpieczyciele
PZU Kupuj 2015-11-04 376,50 458,23 376,50 +21,7% 12,0 11,3
Ustugi finansowe
KRUK Trzymaj 2015-05-06 154,00 143,10 184,25 -22,3% 17,9 15,2
PRIME CAR MANAGEMENT Kupuj 2015-09-02 43,01 53,60 40,99 +30,8% 11,5 10,6
SKARBIEC HOLDING Kupuj 2015-05-14 47,83 64,30 33,00 +94,8% 7,2 5,6
Paliwa, Chemia
CIECH Redukuj 2015-03-06 54,00 46,90 75,40 -37,8% 23,4 17,4 8,9 8,3
LOTOS Akumuluj 2015-10-09 30,66 34,00 28,44 +19,5% 8,2 8,4 5,4 5,8
MOL Kupuj 2015-10-09 178,00 237,50 172,75 +37,5% 19,5 7,6 3,6 3,4
PGNIG Sprzedaj 2015-10-09 6,94 5,49 6,85 -19,9% 13,8 16,2 6,4 7,0
PKN ORLEN Redukuj 2015-10-09 64,50 59,80 63,00 -5,1% 7,5 7,5 5,0 5,0
POLWAX Kupuj 2014-11-06 15,05 24,20 15,38 +57,3% 6,7 6,5 6,0 5,6
SYNTHOS Trzymaj 2015-05-05 4,76 4,75 3,80 +25,0% 14,2 10,3 9,4 8,1
Energetyka
CEZ Trzymaj 2015-07-30 88,40 89,20 77,15 +15,6% 9,4 11,2 6,1 6,8
ENEA Kupuj 2015-07-30 13,94 18,10 13,25 +36,6% 6,9 8,5 4,3 5,4
ENERGA Redukuj 2015-07-30 19,70 18,60 15,59 +19,3% 7,3 9,3 4,8 5,7
PGE Kupuj 2015-09-03 15,08 16,82 14,59 +15,3% 7,5 8,9 3,9 4,9
TAURON Kupuj 2015-07-30 3,63 4,70 3,16 +48,7% 4,9 5,8 4,1 4,7
Telekomunikacja
NETIA Trzymaj 2015-01-26 5,70 5,80 5,50 +5,5% 95,7 61,2 4,9 5,2
ORANGE POLSKA Kupuj 2015-08-06 8,12 10,20 7,19 +41,9% 26,4 32,4 3,7 4,3
Media
AGORA Trzymaj 2015-01-26 8,35 8,20 11,85 -30,8% - - 8,6 8,6
CYFROWY POLSAT Redukuj 2015-01-26 22,90 21,80 25,29 -13,8% 20,1 16,4 7,5 6,9
WIRTUALNA POLSKA Kupuj 2015-07-01 33,67 44,70 41,13 +8,7% 25,9 15,3 14,9 11,7
IT
ASSECO POLAND Trzymaj 2015-04-02 58,68 59,00 56,99 +3,5% 13,7 13,6 7,3 7,2
CD PROJEKT Kupuj 2015-09-04 25,55 30,90 26,98 +14,5% 5,1 14,7 3,4 8,6
COMARCH Zawieszona 2013-03-11 89,60 - 122,00 - - - - -
SYGNITY Zawieszona 2013-02-05 16,80 - 10,12 - - - - -
Goérnictwo i Metale
JsSw Trzymaj 2015-01-26 20,40 27,00 13,23 +104,1% - - 6,5 2,3
KGHM Kupuj 2015-01-26 108,25 127,00 92,30 +37,6% 8,5 7,4 4,8 4,4
LW BOGDANKA w trakcie aktualizacji 2015-06-12 66,00 - 41,89 - - - - -
Przemyst
ELEMENTAL Akumuluj 2015-06-17 4,07 4,50 4,45 +1,1% 19,6 18,3 13,0 10,6
FAMUR Kupuj 2015-09-03 1,69 3,00 1,86 +61,3% 9,8 8,4 3,5 2,9
KERNEL Redukuj 2015-07-17 40,35 35,00 53,40 -34,5% 10,3 7,6 3,7 4,8
KETY Trzymaj 2015-11-02 278,00 275,60 277,85 -0,8% 13,8 14,0 9,1 8,4
KOPEX Trzymaj 2015-06-03 8,08 8,10 6,06 +33,7% 10,2 9,2 3,7 3,5
TARCZYNSKI Trzymaj 2015-03-06 14,65 15,00 13,30 +12,8% 10,5 9,9 6,4 6,0
UNIWHEELS Kupuj 2015-06-11 115,05 136,60 120,95 +12,9% 10,7 10,1 7,3 6,8
VISTAL Kupuj 2015-01-26 9,59 16,40 11,08 +48,0% 9,0 6,6 7,3 6,1
Budownictwo
BUDIMEX Akumuluj 2015-11-04 211,00 225,10 211,00 +6,7% 25,3 17,8 12,7 9,7
ELEKTROBUDOWA Akumuluj 2015-11-04 155,00 170,50 155,00 +10,0% 13,7 13,3 8,8 7,9
ERBUD Akumuluj 2015-07-03 32,00 34,50 30,54 +13,0% 14,0 12,1 7,1 6,3
UNIBEP Trzymaj 2015-03-06 10,25 10,40 11,41 -8,9% 16,5 12,9 10,0 7,9
Deweloperzy
CAPITAL PARK Akumuluj 2015-10-02 5,88 6,50 6,04 +7,6% - 46,1 - 30,3
DOM DEVELOPMENT Kupuj 2015-09-03 47,01 57,90 55,00 +5,3% 18,1 14,3 14,6 11,5
ECHO Akumuluj 2015-06-03 7,17 8,00 6,75 +18,5% 20,5 12,5 27,0 17,2
GTC Akumuluj 2015-10-02 6,20 6,60 6,75 -2,2% 22,2 10,5 17,3 13,7
ROBYG Kupuj 2015-01-26 2,16 2,95 2,59 +13,9% 15,0 10,1 12,7 8,7
Handel
AMREST Kupuj 2015-07-10 148,00 180,00 178,80 +0,7% 28,8 24,7 11,1 9,3
Cccc Sprzedaj 2015-03-06 185,55 158,00 169,00 -6,5% 19,3 15,9 18,7 15,0
EUROCASH Sprzedaj 2015-11-04 49,75 40,80 49,75 -18,0% 31,2 24,9 15,6 13,4
JERONIMO MARTINS Sprzedaj 2015-05-06 13,10 10,7 EUR 12,84 -16,6% 24,6 21,1 11,1 10,0
LPP Sprzedaj 2015-10-09 7634 6300 7150 -11,9% 34,6 26,2 18,6 15,4
Inne
WORK SERVICE Akumuluj 2015-03-06 21,50 21,90 15,82 +38,4% 22,0 14,4 10,4 8,0
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Rekomendacje wydane w ostatnim miesiacu

Poprzednia

Spotka Rekomendacja rekomendacja Cena docelowa Data wydania
Kety Trzymaj Redukuj 275,60 2015-11-02
Lotos Akumuluj Kupuj 34,00 2015-10-09
LPP Sprzedaj Sprzedaj 6300,00 2015-10-09
MOL Kupuj Kupuj 237,50 2015-10-09
PGNIG Sprzedaj Sprzedaj 5,49 2015-10-09
PKN Orlen Redukuj Trzymaj 59,80 2015-10-09

Zmiany rekomendacji w Przegladzie miesiecznym

Spotka Rekomendacja r:IfJ;eednncj:cja Cena docelowa DETCRWVGETTE]
Budimex Akumuluj Kupuj 225,10 2015-11-04
Elektrobudowa Akumuluj Kupuj 170,50 2015-11-04
Eurocash Sprzedaj Akumuluj 40,80 2015-11-04
PZU Kupuj Kupuj 458,23 2015-11-04

Statystyka rekomendacji

Dla emitentéw zwigzanych

Rodzaj rekomendaciji Wszystkie Z Domem Maklerskim mBanku
Liczba Procent Liczba Procent
Sprzedaj 5 8,3% 1 3,2%
Redukuj 6 10,0% 1 3,2%
Trzymaj 15 25,0% 10 32,3%
Akumuluj 11 18,3% 6 19,4%
Kupuj 23 38,3% 13 41,9%




Banki

Wyniki sektora bankowego - wrzesien (NBP)
Wyniki za wrzesien oceniamy pozytywnie biorgc pod uwage
dalszgq poprawe marzy odsetkowej oraz wyniku prowizyjnego.
Poprawa ta jest jeszcze bardziej wyrazna w catym 3Q’15. W
kolejnych miesiqcach oczekujemy stabilizacji salda rezerw,
ktore w bedzie wspierane przez sprzedaz portfeli
wierzytelnosci (np. GNB) oraz dalszej poprawy marzy
odsetkowej. Jednoczes$nie zauwazamy, iz spadek zysku netto
na poziomie 12,0% w 9M’15 na chwile obecng przewyzszyt
oczekiwania bankéw odnosnie spadku zysku netto w 2015r.
(-10,3% R/R).

Wyniki we wrzesien

We wrzesniu polski sektor bankowy zaraportowat zysk netto
w wysokosci 1 037 min PLN, +5,9% M/M, ale -18,5% R/R.
Wzrost zysku netto w ujeciu miesiecznym jest gtéwnie
zastugq wzrostu wyniku pozaodsetkowego w miesigcu
(+9,3% M/M), ktory z kolei byt wspierany przez wynik
prowizyjny (+4,6% M/M) oraz pozostaty przychody (+366%
M/M). Wynik odsetkowy we wrzesniu spadt o 0,7% M/M oraz
-5,6% R/R. Pomimo spadku wyniku odsetkowego marza
odsetkowa (do $rednich aktywow, skorygowana o liczbe dni)
wzrosta 3p.b. M/M. Koszty catkowite spadty we wrzesniu o
1,8% (M/M), dzieki znaczacemu spadkowi amortyzacji
(-4,9% M/M). Saldo rezerw wzrosto we wrzesniu o 6,6% M/M
(-10,1% R/R), zas$ koszt ryzyka z 88 p.b. w sierpniu do
93 p.b. we wrzesniu.

Wyniki w 9M’'15

W ujeciu zagregowanym (styczen-wrzesien) zysk netto spadt
0 12,0% R/R do poziomu 11,4 mild PLN. Na spadek zysku
netto wplyw ma przede wszystkim wynik odsetkowy (-8,2%
R/R), prowizyjny (-2,3% R/R) oraz lekko rosnace koszty
(+0,8% R/R). Negatywny efekt  jest czesciowo
rekompensowany przez spadek salda rezerw (-10,5% R/R).

Wyniki w 3Q’15

W ujeciu kwartalnym zysk netto spadt o 12,0% Q/Q oraz
19,8% R/R. Spadek zysku netto spowodowany byt w duzej
mierze przez spadek wyniku z tytutu dywidend oraz wzrost
kosztéw ogoétem (+6,1% R/R), jak i salda rezerw (+12,5%
R/R). Wynik odsetkowy w 3Q’15 wzrdst o 7,5% Q/Q, co
przetozyto sie takze na wzrost marzy odsetkowej (do
$rednich aktywéw) o 11p.b. Q/Q do poziomu 1,92%.
Wskaznik kosztéw do dochoddéw w 3Q’15 ulegt nieznacznemu
pogorszeniu z 52,3% w 2Q’15 do 54,8%. Jednoczes$nie, koszt
ryzyka wzrést do 79p.b. z 72p.b., co nadal plasuje 3Q’15
ponizej diugoterminowej sredniej (ok 1%).

Statystyki NBP dla kredytéw i depozytow
sektora MFI za wrzesien

Kredyty ogdétem monetarnych instytucji finansowych we
wrzeéniu wzrosty o 0,7% M/M, 1,6% Q/Q oraz 6,6% R/R.
Kredyty detaliczne pozostaty w miesigcu na niezmienionym
poziomie poniewaz lekki spadek kredytéw hipotecznych
(-0,2% M/M) zostat zréwnowazony przez wzrost po stronie
kredytow konsumenckich (+0,6% M/M). Jednoczesnie we
wrzesniu  sektor zanotowat wysoki wzrost kredytow
korporacyjnych (+1,7% M/M). W ujeciu kwartalnym kredyty
rowniez byly napedzane przez segment korporacyjny (+3,4%
Q/Q) przy stabilnym wolumenie kredytéw detalicznych
(hipoteki -0,7% Q/Q, zas$ konsumenckie + 1,8% Q/Q).

W ujeciu rocznym kredyty ogdtem wzrosty o 6,6% R/R z
czego kredyty korporacyjne o 7,3% R/R, zas$ detaliczne o
6,1% R/R.

Depozyty monetarnych instytucji finansowych we wrzedniu
wzrosty o 1,8% M/M, 3,0% Q/Q oraz 9,3% R/R. W ujeciu
rocznym wzrost depozytédw byt zastugg zaréwno klientéw
korporacyjnych (+9,2% R/R, +4,9% Q/Q oraz 4,1% M/M),
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jak i klientéow detalicznych (+9,4% R/R, +1,9% Q/Q oraz
+0,3 M/M). Wskaznik kredytéw do depozytéw spadt z
102,3% w sierpniu do 101,2%.

Jakos¢ kredytéw polskiego sektora bankowego
we wrzesniu

Jakos¢ aktywdw we wrzesniu ulegta nieznacznej poprawie z
poziomu 7,29% w sierpniu do 7,23%. Poprawa to zastuga
zarowno kredytow detalicznych (z 6,58% w sierpniu do
6,52% we wrzesniu), jak i korporacyjnych (z 8,35% do
8,29%). W kredytach korporacyjnych jakos¢ aktywow ulegta
pogorszeniu w segmencie MSP, co jednak zostato co najmniej
zrownowazone przez poprawe jakosci aktywédw w segmencie
duzych przedsiebiorstw. W kredytach detalicznych poprawa
jakosci byta widoczna po stronie kredytéw hipotecznych (w
PLN z 3,38% w sierpniu do 3,31%, zas w CHF z 3,63% w
sierpniu  do 3,54%). Jako$¢ kredytéw konsumenckich
pozostata we wrzesniu bez zmian na poziomie 12,2%.

Dwukrotny wzrost liczby wnioskéw w ramach
programu MdM we wrzesniu

Wediug danych przekazanych przez Bank Gospodarstwa
Krajowego, liczba wnioskéw o dofinansowanie zakupu lokalu
w ramach programu ,Mieszkanie dla Mtodych” zwiekszyta sie
we wrzesniu dwa razy w poréwnaniu z sierpniem. Wptyneto
3 744 wnioski na kwote blisko 94 mIn PLN, z czego 43%
dotyczyto nabycia lokali uzywanych, podczas gdy miesigc
wczesniej byto ich 1 787 na kwote 42 min PLN. Skokowy
wzrost wynikat z poszerzenia rzgdowego programu MdM o
rynek wtorny. Zmienione zasady dopuscity mozliwosé
ubiegania sie o dofinansowanie na nieruchomosci takze spoza
rynku pierwotnego. Ponadto, cytowany w komunikacie BGK
wicedyrektor departamentu ustug agencyjnych Bogustaw
Biatowas powiedziat, Zze jesli zainteresowanie sie utrzyma,
tegoroczny limit przeznaczony na dopfaty powinien zostac
wykorzystany pod koniec 4Q’1l5. Nowelizacja ustawy
okreslajacej zasady funkcjonowania programu ,Mieszkanie
dla Miodych” wesprze popyt na kredyty hipoteczne w
koncowych miesigcach roku. BGK podato, ze po 3Q’15
wysokos$¢ zgtoszonego zapotrzebowania na dofinansowanie
wkiadu wiasnego siegneta 403 min PLN i przekroczyta potowe
przewidzianego w ustawie limitu na 2015 rok. Jednoczesnie
PKO BP informowato niedawno, iz po zmianach w programie
MdM, liczba ztozonych wnioskéw o kredyt hipoteczny w jego
ramach byta w banku o ok. 250% wyzsza niz w sierpniu.

PiS rozwaza trzeci wariant podatku od bankow

Szef Rady Programowej PiS Piotr Glinski poinformowat, ze
jego partia oprécz opodatkowania aktywow bankow albo
transakcji finansowych rozpatruje tez wariant podniesienia
CIT dla bankéw. Przedstawiciel PiS dodat, ze dwa obiecane
podatki  sektorowe, tj. bankowy i od sklepéw
wielkopowierzchniowych, sg racjonalne i powinny zostac
wprowadzone do$¢ szybko. Jednoczesnie Glinski stwierdzit,
7e osobiscie opowiada sie za podatkiem od aktywow, przy
czym jego zdaniem mogtby on by¢ zréznicowany w zaleznosci
od ich typu, np. dla aktywow bardziej ryzykownych
stosowano by inng stope opodatkowania. Wedtug
przedstawiciela PiS podatek od transakcji finansowych
mogtby by¢ niebezpieczny, z uwagi na to, ze polska gietda i
tak jest staba. Ponadto prof. Glinski zadeklarowat, ze PiS
chce wspétpracowa¢ z sektorem bankowym, aby go nie
,zadusi¢”, ale z drugiej strony ma s$wiadomos¢é wysokosci
zyskow bankéw. Brak informacji dotyczacych ewentualnego
poziomu podniesionej stawki podatku CIT dla bankdéw
uniemozliwia oszacowanie wptywu tego wariantu na wyniki
finansowe sektora. Do tej pory w ramach propozycji
przedstawianych przez PiS podczas kampanii przedwyborczej
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wymieniano podatek od aktywdw bankdw w wysokosci
0,39% oraz podatek od transakcji finansowych, ktérego
stawka miataby wynosi¢ 0,14% dla instrumentow
finansowych i 0,07% dla instrumentéw pochodnych.

Przedstawiciel PiS o metodach ograniczenia
przerzucania kosztéw na klientéw bankow

Na antenie telewizji TVN24 Biznes i Swiat Pawet Szatamacha
z PiS zapowiedziat, Zze jest kilka metod, ktérymi mozna
ograniczy¢ ryzyko przerzucania opfat na klientéw bankéw. W
szczegolnosci wskazat, ze wyobraza sobie sytuacje, w ktorej
prezes banku PKO BP, ktéry jest kontrolowany przez Skarb
Panstwa, ztozy publiczne oswiadczenie, w ktérym zaprasza
klientow konkurencji w przypadku gdyby tamte banki
probowatyby  podwyzszy¢ swoje optaty. Szatamacha
argumentowat, iz wdwczas dziatajac wedtug takiej logiki
stracq biznes. Jednoczednie stwierdzit, ze po to Skarb
Panstwa ma narzedzia jakimi sg jego aktywa, aby osiggac
rozsadne cele gospodarcze. Ponadto, w kontekscie
przewalutowania kredytdow denominowanych w  CHF,
przedstawiciel PiS przyznat, ze rozwazana jest sytuacja w
ktorej by¢ moze nalezatoby pozwoli¢ odliczy¢ czesc
potencjalnych strat od wymiaru podatku bankowego, gdyz
system bankowy moze nie by¢ w stanie udzwignaé
podwdjnego obcigzenia. Wypowiedzi cztonkéw partii PiS
wskazuja, iz nowy rzad moze wywiera¢ znaczaca presje na
spotki Skarbu Panstwa nie biorgc pod uwage interesow
wszystkich akcjonariuszy (Skarb Panstwa posiada w PKO BP
29,43%, zas$ ponad 70% to free float). Jednoczesnie
uwazamy, iz wykorzystanie PKO BP do ograniczenia wzrostu
opfat i prowizji w catym sektorze bankowym moze by¢ ciezkie
do osiggniecia. Zaktadamy, Zze przy $redniej skali roznic
cenowych za produkty i ustugi klienci prawdopodobnie nie

bedg masowo przenosic¢ rachunkéw ze swoich
dotychczasowych bankoéw.

Komisja sejmowa opowiedziata sie za
poprawkami Senatu do ustawy o wsparciu
kredytobiorcow

Sejmowa komisja finanséw zarekomendowata poparcie

wszystkich poprawek uchwalonych przez Senat do ustawy o
wsparciu kredytobiorcow znajdujacych sie w trudnej sytuacji
finansowej, ktorzy zaciagneli kredyt mieszkaniowy. Wsrdd
najwazniejszych zmian znajduje sie rozszerzenie grona
kredytobiorcéw uprawnionych do pomocy. Wedtug pierwotnie
przyjetego dokumentu, o wsparcie mogli ubiega¢ sie
kredytobiorcy, posiadajacy status bezrobotnego, Ilub
ponoszacy miesieczne koszty obstugi kredytu w wysokosci
przekraczajacej 60% dochoddow osigganych przez
gospodarstwo domowe. Obecnie kryteria zostaty poszerzone
o osoby spetniajace warunki otrzymania $wiadczen
pienieznych z pomocy spotecznej. Progi dochodowe w tym
zakresie wynoszg 634 PLN w jednoosobowym gospodarstwie
domowym i 514 PLN na osobe w gospodarstwach
wieloosobowych. Druga z najistotniejszych poprawek dotyczy
sposobu ustalenia kontrybucji bankéw do Funduszu Wsparcia
Kredytobiorcdw, ktdry zostanie utworzony przy BGK w
poczatkowej wysokosci 600 min PLN. Wedlug senackiej
wersji ustawy, wptaty kredytodawcéw nastapia
proporcjonalnie do wielkosci posiadanego portfela kredytéw
mieszkaniowych dla gospodarstw domowych, ktdrych
opdznienie w spfacie kapitatu lub odsetek przekracza 90 dni.
Te zmiane pozytywnie ocenita w imieniu rzadu wiceminister
finansow Izabela Leszczyna, ktéra podsumowata, ze bardziej
dotkniete bedq te banki, ktére udzielaty kredytow wysokiego

ryzyka.

Opracowywana ustawa okreéla zasady przyznawania
zwrotnego  nieoprocentowanego  wsparcia finansowego
osobom fizycznym zobowigzanym do spfaty kredytu

mieszkaniowego, udzielonego w dowolnej walucie, ktoére
znalazty sie w trudnej sytuacji. Klienci bedg mogli ubiegac sie

o pomoc w maksymalnej wysokosci 1 500 PLN miesiecznie,
otrzymywang przez okres nie dtuzszy niz 18 miesiecy,
poprzez ztozenie odpowiedniego wniosku w terminie do dnia
31 grudnia 2018 roku. Zwrot pomocy przez kredytobiorcow
bedzie rozpoczynat sie w 2 lata od wyptaty ostatniej raty
wsparcia i zostanie roztozony na 8 lat. W przypadku, gdy
wielkos¢ srodkow w Funduszu spadnie ponizej 100 min PLN,
dokonywane bedzie jego uzupetnienie do wysokosci nie
mniejszej niz 300 min PLN przez wniesienie przez banki
dalszych $rodkéw proporcjonalnie do wielkosci wsparcia
udzielonego klientom danego kredytodawcy.

KNF naklada bufory kapitatlowe na banki

Zgodnie z zapowiedziami, KNF natozyt indywidualne bufory
kapitatowe na banki, ktore posiadajg ekspozycje na kredyty
CHF. Z dostepnych informacji wynika, iz najwyzszy bufor
kapitatowy zostat natozony na mBank (TCR: 4,39%; Tier 1:
3,29%), a nastepnie na Bank Millennium (TCR: 3,83%; Tier
1: 2,87%), Getin Noble Bank (TCR: 2,03%; Tier 1: 1,52%),
PKO BP (TCR: 0,76%; Tier 1: 0,57%) oraz BZ WBK (TCR:
0,72%; Tier 1: 0,54%). Wedlug naszych szacunkéw
(jednostkowe wskazniki kapitatowe sg niedostepne dla BZ
WBK oraz Banku Millennium) minimalne wspétczynniki
wyptacalnosci oraz wspotczynniki wypfacalnoéci wymagane
do wyptaty 50% dywidendy sa spetnione przez mBank, PKO
BP oraz BZ WBK. Z drugiej strony uwazamy, iz Bank
Millennium ma niewystarczajace kapitaty Tier 2, za$ GNB
zarowno Tier 1, jak i Tier 2, aby spetni¢ minimalne wymogi
kapitatowe. Jednoczesnie, od 1 stycznia KNF podwyzsza
wymogi kapitatowe dla wszystkich bankéw o 1,25 p.p. do
10,25% dla Tier 1 oraz 13,25% dla TCR. Rzecznik Komisji
Nadzoru Finansowego (KNF) tukasz Dajnowicz potwierdzit, ze
dodatkowe bufory kapitatowe dla bankéw z ekspozycjq na
kredyty walutowe dla gospodarstw domowych beda od 2016
roku liczone od wyzszych minimalnych pozioméw wymogéw
kapitatowych, tj. 10,25% dla wspotczynnika kapitatu
podstawowego Tier 1 (CET1) i 13,25% dla tacznego
wspotczynnika kapitatowego (TCR). Ponadto, przewodniczacy
KNF Andrzej Jakubiak ocenit, ze okoto 90% natozonych na
banki domiaréw kapitatowych jest pokryte posiadanymi
funduszami wiasnymi, a w przypadku 3 bankoéw jest potrzeba
uzupetnienia kapitatu poprzez podjecie dodatkowych dziatan.
Wedtug niego, 6 bankdéw z 14 moze wyptaci¢ dywidende w
takiej wysokosci, w jakiej prawnie jest ona mozliwa, czyli do
100% zysku, w 3 bankach bedzie mozna wyptaci¢ do 50%
dywidendy, a w 5 bankach musi nastgpi¢ zatrzymanie catego
zysku. Z kolei zastepca przewodniczacego KNF Wojciech
Kwasniak poinformowat, ze taczna kwota domiardw w
3 bankach, ktére wymagaja uzupetnienia kapitatu, wynosi
ok. 1 mld PLN. Wsréd srodkow do zastosowania, wiceszef
KNF wymienit, ze banki te moga wstrzymaé dywidende za
2015 rok, a jak im zabraknie to mogg zatrzymywac zysk za
2016 rok; mozliwa jest roéwniez sprzedaz portfeli i
restrukturyzacja tych kredytow. Jednoczesnie Kwasniak
wskazat, ze banki beda musiaty osiggna¢ wymogi kapitatowe,
uwzgledniajace natozone bufory, do potowy 2016 roku. Kazdy
bank ma przedstawi¢ swoje indywidualne stanowisko, jak
chce to zrobi¢, a nadzdér podejmie decyzje, kiedy zdjac
dodatkowe wymogi.

KNF postuluje roztozenie przysztej sktadki na
rzecz BFG na raty

Wsrod uwag do projektu ustawy o Bankowym Funduszu
Gwarancyjnym, systemie gwarantowania depozytéw oraz
przymusowej restrukturyzacji, przekazanych przez Komisje
Nadzoru Finansowego do rozpatrzenia przez Staty Komitet
Rady Ministréw zostat powtdrzony postulat roztozenia na co
najmniej dwie raty kosztéw dotyczacych sktadek ptaconych
przez banki na rzecz BFG. KNF uzasadnia, ze jednorazowa
wptata powoduje obowigzek obcigzenia sektora bankowego
kosztami na poczatku roku, co znaczaco znieksztatca obraz
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sytuacji finansowej bankdéw i uniemozliwia poréwnywalnosé
przekazywanych przez nie danych. Obecnie sktadka BFG jest
juz rozktadana na 4 raty. Niemniej jednak, wediug projektu
banki sporzadzajace sprawozdania finansowe zgodnie z
Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci
Finansowej beda zobligowane ksiegowac kontrybucje do BFG
W momencie powstania zobowigzania, co istotnie
zwiekszatoby koszty dziatalnosci w pierwszym kwartale roku.

Stawki optat na BFG na 2016 rok zostanag
ustalone 25 listopada

Przewodniczacy Rady Bankowego Funduszu Gwarancyjnego
(BFG) Piotr Pitat poinformowat, ze posiedzenie w sprawie
ustalenia wysokosci stawek optaty rocznej i ostroznosciowej
dla bankéw na 2016 rok odbedzie sie 25 listopada.
Metodologia wyznaczania stawek pozostanie jak stosowana
dotychczas, a punktem odniesienia beda poziomy opfat z
roku poprzedniego. Pitat ocenit, ze szanse aby przysztoroczne
optaty byty nizsze sg obecnie mate. Obowigzujace w 2015
roku sktadki na rzecz BFG wyniosty odpowiednio 0,189% dla
opfaty rocznej i 0,05% dla optaty ostroznosciowej, i byty w
sumie blisko dwukrotnie wyzsze niz rok wczesniej (facznie
0,239% w 2015 wobec 0,137% w 2014 roku). Ze wzgledu na
fakt, ze nowelizacja ustawy o BFG nie zostata uchwalona w
konczacej sie kadencji Sejmu, to w 2016 roku podstawq
naliczania kontrybucji ptaconej przez banki pozostang aktywa
wazone ryzykiem, a ustalanie stawek w oparciu o nowy
model bedzie odbywa¢ sie w kolejnych latach, po
zaimplementowaniu ~w  polskich  przepisach  unijnych
wytycznych. W projekcie ustawy o Bankowym Funduszu
Gwarancyjnym, systemie gwarantowania depozytéw oraz
przymusowej restrukturyzacji zawarto docelowy poziom
nowych funduszy, optacanych przez banki, jaki ma zostac
osiggniety w zdefiniowanym czasie.

Prezydent szuka rozsadnego rozwiagzania
problemu frankowego

W wywiadzie dla TVN24, Prezydent Andrzej Duda stwierdzit,
iz zaproponowane przez jego doradcow rozwigzanie problemu
kredytow denominowanych w CHF musi by¢ rozsadne, a
zarazem sprawiedliwe wobec kredytobiorcow, ktérzy wzieli
kredyt w PLN. Jednoczesnie Prezydent stwierdzit, iz mozliwy
jest kompromis pomiedzy rozwigzaniem, ktére zmusza
kredytodawcéw do poniesienia 50% kosztow
przewalutowania a tym, ktéory zmusza do poniesienia
wiekszosci kosztow.

mDomMaklerski.pl

PiS zdecyduje o ksztalcie podatku bankowego w
ciagu 6-8 tygodni

Poset Prawa i Sprawiedliwosci Pawet Szatamacha
poinformowat, ze ostateczny wariant podatku bankowego
zostanie wybrany w ciqgu 6-8 tygodni. Dodat, ze tyle czasu
PiS daje sobie na dyskusje i opinie ze strony $rodowisk
eksperckich, w tym NBP. Inny przedstawiciel PiS Henryk
Kowalczyk podkreslit, ze jego partia zadecyduje pomiedzy
podatkiem od aktywéw a podatkiem od transakcji
finansowych i zaakceptuje jeden z nich, a nie obydwa. Z
projektu ustawy przedstawionego przez PiS wynika, ze
prognozowana wielko$¢ dochodéw budzetu panstwa z tytutu
podatku transakcyjnego jest szacowana na poziomie
1,7 mld PLN w pierwszym roku obowigzywania. Jednoczesnie
PiS zastrzega, ze jest to kwota przyblizona, gdyz precyzyjne
okreslenie bazy podatkowej nie jest mozliwe ze wzgledu na
jej szeroki zakres i brak doktadnych wiarygodnych danych.
Ponadto Szatamacha podtrzymat, ze wcigz aktualny jest
rowniez projekt podatku od aktywdéw ze stawkg 0,39%, ktory
miatby przynies¢ wptywy dla budzetu w wysokosci 5 mid PLN.
Z przygotowanej we wrzesniu przez PiS prezentacji wynika,
7e podatek transakcyjny dotyczytby obrotéw papierami
wartosciowymi i instrumentami pochodnymi. Szatamacha
wskazat wowczas, ze stawka podatku wynositaby 0,14% dla
akcji i obligacji oraz 0,07% dla derywatéw. Projekt
przewiduje brak opodatkowania pierwotnej emisji papieréw
wartosciowych, a takze operacji zwigzanych z finansowaniem
potrzeb pozyczkowych panstwa i jednostek samorzadu
terytorialnego. Jednoczesnie poset PiS informowat, ze
intencjq partii jest, aby podatek bankowy mogt obowigzywac
od 1Q'16 lub 2Q’16.

Projekt podatku od aktywéw zawiera stawke na
poziomie 0,39%

Wedtug PAP, projekt podatku od aktywow przygotowany
przez partie PiS zaktada stawke podatku na poziomie 0,39%.
Podatek obliczany bylby od sumy aktywéw z roku
poprzedniego i podzielony na 12 rat. Projekt zaktada
zwolnienie z podatku podmiotéw =z aktywami ponizej
1 mld PLN. Podatkiem mialyby zosta¢ objete banki, banki
spotdzielcze oraz ubezpieczyciele. W uzasadnieniu do ustawy
PiS oczekuje wptywu z podatku w wysokosci okoto 5 mid PLN
rocznie. Uwazamy, iz projekt ustawy nie wnosi zadnych
nowych informacji. Jednoczeénie uwazamy, iz przy stawce
podatku na poziomie 0,39% PiS zebralby od sektora
bankowego oraz ubezpieczeniowego 7 mld PLN, a nie
5 mld PLN jak zaktada projekt ustawy. Jednoczesnie PiS
nadal podtrzymuje, ze ostateczny ksztait ustawy jeszcze nie
jest przesadzony, a sama partia jeszcze nie wie, czy po
wygranych wyborach wprowadzi podatek od aktywéw czy od
transakcji finansowych. Naszym zdaniem zostanie
wprowadzony podatek od transakcji finansowych poniewaz
bedzie on ‘tatwiejszy do zaakceptowania dla sektora
bankowego, ale co wazniejsze nie bedzie on blokowat
wzrostu akcji kredytowej, do czego moze sie przyczynic
podatek od aktywodw.
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Alior Bank Kupuj

Cena biezaca: 80,70 PLN
Analityk: Michat Konarski Data ostatniej aktualizacji: 2015-09-15
Cena docelowa: 109,72 PLN
(min PLN) 2013 2014 zmiana 2015P zmiana 2016P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Wynik odsetkowy 998,6 1215,8 21,8% 1511,1 24,3% 1795,0 18,8% Liczba akcji (mlIn) 70,0
Marza odsetkowa 3,9% 4,4% 4,5% 4,6% MC (cena biezaca) 5647,3
WNDB 1 540,0 1873,0 21,6% 2191,1 17,0% 2 544,0 16,1% Free float 74,8%
Wynik operacyjny* 692,7 947,7 36,8% 1144,4 20,8% 1462,9 27,8%
Zysk brutto 287,7 401,1 39,4% 482,0 20,2% 649,4 34,7%
Zysk netto 227,9 322,7 41,6% 386,2 19,7% 525,8 36,1%
ROE 11,9% 12,4% 12,1% 14,4% Zmiana ceny: 1m 5,2%
P/E 22,5 17,5 14,6 10,7 Zmiana ceny: 6m -10,4%
P/BV 2,3 1,9 1,7 1,4 Zmiana ceny: 12m 5,6%
DPS 0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 74,5
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 98,6

*przed kosztami rezerw

Podtrzymujemy rekomendacje kupuj dla Alior Banku
oraz 9-miesieczng cene docelowa na poziomie
109,72 PLN na akcje. Alior Bank jest jednym =z
najbardziej dynamicznie rozwijajacych sie bankéw na
polskim rynku. Przez ostatnie 3 lata (CAGR) suma
bilansowa wzrosta o 25%, a na kolejne 3 lata
prognozujemy ten wzrost na poziomie 15%. Ponadto,
Alior Bank charakteryzuje najwyzsza na rynku marza
odsetkowa (>4%) oraz ponadprzecietna efektywnos¢
kosztowa (<50%). Z drugiej strony, bank boryka sie z
wysokim kosztem ryzyka (~2,4%) gtéwnie zwigzanym
z portfelem kredytow konsumenckich. Dzieki
wysokiemu wskaznikowi ROA (1,3% w 2016 r.) udziat
podatku bankowego (od aktywéw) w zysku netto
plasuje bank ponizej sSredniej. Bank nie posiada
ekspozycji na kredyty denominowane w CHF co
istotnie redukuje ryzyko.

Prezes Aliora potwierdza prognoze zysku netto
na catly rok

W wywiadzie dla Rzeczpospolitej, Prezes Alior Banku
potwierdzit catoroczng prognoze zysku netto dla banku na
poziomie 359 min PLN. Ponadto Prezes oczekuje, iz
przewalutowanie kredytédw CHF oraz podatek bankowy
przyspieszg konsolidacje polskiego rynku. Obecnie, Alior
rozwaza zakup dwéch mniejszych bankdw o facznej sumie
bilansowej 3 mld PLN oraz udziat w wiekszych transakcjach,
ktérych patronem bedzie PZU. Uwazamy, iz prognoza
zarzadu jest zbyt konserwatywna. Alior Bank konsekwentnie
od 6 kwartatéw raportuje wyniki powyzej srednich oczekiwan
rynkowych. Ponadto, Prezes Sobieraj podczas ostatniej
prezentacji stwierdzit, iz wynik na poziomie 373 min PLN jest
nadal w zasiegu banku.

Prognoza wynikéw kwartalnych

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
sie z presjg na marze w wysokosci 10p.b., ktéra 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
przez nas prognozowany na poziomie 230p.b., czyli o
+14p.b. wyzszym niz w 2Q’15.
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BZ WBK Trzymaj

Cena biezaca: 308,00 PLN
Analityk: Michat Konarski Data ostatniej aktualizacji: 2015-09-15
Cena docelowa: 315,28 PLN
(min PLN) 2013 2014 zmiana 2015P zmiana 2016P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Wynik odsetkowy 3276,6 3996,8 22,0% 4 220,8 5,6% 4 539,0 7,5% Liczba akcji (mlIn) 98,9
Marza odsetkowa 3,9% 3,3% 3,1% 3,2% MC (cena biezaca) 30 470,1
WNDB 6 089,8 6 579,0 8,0% 7 500,4 14,0% 7 346,5 -2,1% Free float 30,0%
Wynik operacyjny* 3227,7 3 475,2 7,7% 4 145,8 19,3% 3975,7 -4,1%
Zysk brutto 2 514,7 2 640,0 5,0% 3422,2 29,6% 3184,2 -7,0%
Zysk netto 1982,3 1914,7 -3,4% 2 520,1 31,6% 2 315,5 -8,1%
ROE 11,9% 12,6% 14,2% 11,5% Zmiana ceny: 1m 6,5%
P/E 14,5 15,0 12,1 13,2 Zmiana ceny: 6m -16,6%
P/BV 2,1 1,7 1,6 1,4 Zmiana ceny: 12m -17,9%
DPS 7,6 10,7 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 275,9
Dyield (%) 2,5 3,5 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 391,4

*przed kosztami rezerw

Podtrzymujemy nasza neutralng rekomendacje dla
BZ WBK oraz 9-miesieczng cene docelowa na poziomie
315,28 PLN/akcje. Pomimo znaczacego spadku ceny
akcji od poczatku roku (-17% do konca pazdziernika)
uwazamy, iz wycena rynkowa BZ WBK nadal nie
uwzglednia ani podatku bankowego od aktywow
proponowanego przez PiS (20% zysku netto), ani
ewentualnej restrukturyzacji kredytéow CHF.
Zaktadajac materializacje jedynie podatku bankowego
(od aktywow) nasza cena docelowa zostalaby
skorygowana o 52,57 PLN na akcje. Jednoczesnie
uwazamy, iz w przypadku podatku FTT BZ WBK bedzie
w stanie skutecznie go przetozy¢ na klientéw banku, a
wpltyw na bank bedzie znikomy. Uwazamy takze, iz
BZ WBK prawie wyczerpat potencjat do realizacji
zyskow jednorazowych (sprzedaz AM w 2016), co
negatywnie przelozy sie na dynamike zysku netto w
latach kolejnych.

Wyniki za 3Q’15 lekko powyzej oczekiwan
rynkowych

Bank BZ WBK zaraportowat zysk netto za 3Q 2015 w
wysokosci 472,7 min PLN, -12,7% Q/Q oraz -8,4% R/R,
lekko powyzej $rednich oczekiwan rynkowych (452,4 min
PLN, +4,5%) oraz naszej prognozy (458,5 min PLN). Lepsze
od oczekiwan wyniki to zastuga przede wszystkim wyzszego
od oczekiwan wyniku odsetkowego. Jednoczesénie grupa w
3Q’'15 sprzedata portfel wierzytelnosci o nominalnej wartosci
174 min PLN i zanotowala zysk brutto w wysokosci
8 min PLN. Wyniki za 9M'15 stanowig 82% catorocznego
konsensusu (zrodto: Bloomberg). Niemniej jednak uwazamy,
iz ze wzgledu na znaczace zdarzenia jednorazowe w 9M’15
konsensus nie ma potencjatu do wzrostu.

Poprawa marzy odsetkowej

Wynik odsetkowy wzréost o 5,6% Q/Q do poziomu
1 090,2 min PLN, lekko powyzej oczekiwan rynkowych
zakfadajacych wzrost o 3,0% Q/Q. Jednoczesnie, po spadku
marzy odsetkowej o 4 p.b. w 2Q’15, marza odsetkowa (do
Srednich aktywow) zanotowata odbicie o +13 p.b. Q/Q do
poziomu 3,25% w 3Q’15. Wynik odsetkowy w kwartale byt
wspierany przez dalszy spadek kosztéow odsetkowych na
poziomie -8,1% Q/Q (-13,0% Q/Q w 2Q’15).

Stabilny wskaznik kredytéw do depozytéw

Kredyty brutto wzrosty o 0,7% Q/Q, ze wzgledu na wyzsze
wolumeny po stronie korporacyjnej (+3,5% Q/Q). Po stronie
detalicznej wzrost kredytdw konsumenckich (+2,9% Q/Q)
zostat w duzym stopniu zréwnowazony przez spadek po
stronie hipotek (-0,4% Q/Q). Przy jednoczesnym wzroscie
depozytow o 2,0% Q/Q w 3Q’15, wskaznik kredytéw do
depozytow pozostat na niezmienionym poziomie 96,1%.

Wynik prowizyjny zgodny z oczekiwaniami

Wynik prowizyjny wyniost 482,7 min PLN (-3,8% Q/Q) i byt
zgodny z oczekiwaniami rynkowymi. W kwartale bank
odnotowat znaczacy spadek prowizji z tytutu kredytow
(-16,4% Q/Q) oraz pozostatych prowizji (-26,7% Q/Q).

Normalizacja kosztéw ryzyka

Saldo rezerw wzrosto o 23,8% Q/Q do poziomu 201,1 min
PLN, lekko powyzej oczekiwan rynkowych (197,1 min PLN).
Niemniej jednak, korygujac wynik o sprzedaz kredytow
niepracujacych (pozytywny efekt +67 min PLN w 2Q’15 oraz
+8 min PLN w 3Q’15) saldo rezerw spadto 0 9,1% Q/Q. Koszt
ryzyka (do s$rednich kredytow brutto) wzrdst z 65 p.b. w
2Q’15 do 79 p.b. w 3Q’15 (87 p.b. - skorygowany o sprzedaz
NPL). Wskaznik niepracujacych kredytow pozostat na
niezmienionym poziomie 8,1% w 3Q’1l5 pomimo sprzedazy
174 min PLN wierzytelnosci w kwartale.

Koszty pod kontrola

Koszty operacyjne ulegty poprawie o 1,2% Q/Q w 3Q'15,
zgodnie z oczekiwaniami rynkowymi. Koszty integracji w
3Q'15 wyniosty 16 min PLN i byly poréwnywalne do 2Q’15
(15 miIn PLN). Koszty pracownicze w 2Q’15 spadty o 0,7%
Q/Q, zas pozostate koszty administracyjne o 1,9% Q/Q.

Wskazniki kapitatlowe spetniaja wymogi KNF
Jednostkowy wskaznik kapitatowy Tier 1 na koniec 9M’15
wyniost 14,47%, za$ TCR 14,85% (odpowiednio 13,47% oraz
13,93% dla grupy). Wskazniki BZ WBK s na granicy
wymaganych przez KNF do wyptaty do 50% zysku netto w
formie dywidendy (min. wskazniki do wyptaty dywidendy od
01.2016 réwne sa 13,79% dla Tier 1 oraz 13,47% dla TCR).

Plaska marza i rosnace koszty ryzyka w 4Q’15

Na konferencji po wynikach 3Q’15 Zarzad stwierdzit, iz marza
odsetkowa banku w 4Q’15 powinna ulec stabilizacji, zas
koszty ryzyka wzrosng¢ ze wzgledu na sprzedaz kredytéw
niepracujacych (stary portfel Kredyt Banku). Sprzedaz
kredytdéw niepracujgcych powinna spowodowaé spadek
wskaznika NPL ponizej 8%. Jednoczesnie Zarzad oczekuje, iz
marza odsetkowa ma dalszy potencjat do poprawy, ktoéry
zostanie wykorzystany w przysztym roku. Wyniki w 4Q’15
znajdq sie takze pod negatywnym wpiltywem kary natozonej
przez UOKiK w wysokosci 26,4 min PLN. Bank podejmie
decyzje o wyptacie dywidendy z zysku za 2014r. oraz 2015r.
dopiero po otrzymaniu stosownego listu od KNF. Bank
oczekuje zaksiegowania 25 min PLN (BZ WBK bez SCB)
jednorazowych kosztéow z tytutu skiadki na nowy fundusz
pomocy kredytobiorcom hipotecznym najprawdopodobniej
juz w 4Q’15. Uwazamy, iz pomimo znaczacego wykonania
prognozy rocznej przez BZ WBK (w 9M’15 82% konsensusu)
nie nalezy oczekiwaé wzrostu s$rednich oczekiwan rynkowych
ze wzgledu na zaksiegowanie zyskow jednorazowych w 1H’15
oraz ze wzgledu na presje na wyniki w 4Q'15.
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Getin Noble Bank Kupuj

Cena biezaca: 0,77 PLN
Analityk: Michat Konarski Data ostatniej aktualizacji: 2015-09-15
Cena docelowa: 2,03 PLN
(min PLN) 2013 2014 zmiana 2015P zmiana 2016P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Wynik odsetkowy 1297,8 1430,5 10,2% 1151,1 -19,5% 1 315,3 14,3% Liczba akcji (mlin) 2 650,1
Marza odsetkowa 4,1% 2,2% 1,7% 1,9% MC (cena biezaca) 2 040,6
WNDB 1886,3 1956,3 3,7% 1716,5 -12,3% 1785,7 4,0% Free float 49,8%
Wynik operacyjny* 1007,4 1033,3 2,6% 752,8 -27,1% 818,1 8,7%
Zysk brutto 388,0 314,3 -19,0% 377,0 20,0% 315,6 -16,3%
Zysk netto 399,7 360,0 -9,9% 330,3 -8,3% 250,5 -24,1%
ROE 8,8% 7,3% 6,2% 4,4% Zmiana ceny: 1m -11,5%
P/E 51 5,7 6,2 8,1 Zmiana ceny: 6m -56,7%
P/BV 0,4 0,4 0,4 0,4 Zmiana ceny: 12m -69,0%
DPS 0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 0,8
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 2,5

*przed kosztami rezerw

Przez ostatnie 12 miesiecy kurs akcji GNB spadt o
69,0% czesciowo dyskontujac obawy rynku odnosnie
ustawy restrukturyzacyjnej CHF czy tez wprowadzenia
podatku bankowego. Uwazamy, iz wraz =z
wprowadzeniem buforéow kapitalowych przez KNF
ryzyko emisji akcji istotnie wzrasta. Szacujemy, iz aby
osiagna¢ wymagany przez KNF wymagany minimalny
wskaznik wyptacalnosci (Tier 1 na poziomie 11,77%, a
TCR na poziomie 15,28%) do czerwca 2016 GNB
powinien podwyzszy¢ kapitat o 1,2 mid PLN. Szczegéty
planu wsparcia pozycji kapitalowej powinny zostac
ujawnione w przeciggu miesigca. Uwazamy, iz w planie
podniesienia wspoéiczynnikéw kapitalowych znajdzie
sie redukcja aktywéw wazonych ryzykiem,
zintensyfikowana sprzedaz wierzytelnosci,
sekurytyzacja portfela kredytow, zatrzymanie zyskoéw
oraz sprzedaz udziatléw w spoétkach (np. Getin
Leasing).

Prognoza wynikéw kwartalnych

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 depozytdw.
Oczekujemy, iz marza odsetkowa w 3Q’15 wzrosnie o 11p.b.
do poziomu 1,70% (do S$rednich aktywow). Jednoczesnie
oczekujemy spadku wyniku prowizyjnego ze wzgledu na
wdrazanie programu bankowosci relacyjnej. Wyniki znajdg
sie pod presjg ze wzgledu na brak sprzedazy kredytow
niepracujacych, ktéra miata miejsce w 2Q’15. Saldo rezerw
prognozujemy na poziomie 134 min PLN, co przekfada sie na
koszt ryzyka na poziomie 1,01%. Oczekujemy jeszcze
wiekszej dyscypliny kosztowej, ktdéra spowoduje spadek
kosztéw ogdtem o 5,5% Q/Q oraz 1,2% R/R pomimo wzrostu
opfat BFG.
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Handlowy Trzymaj

Cena biezaca: 80,56 PLN
Analityk: Michat Konarski Data ostatniej aktualizacji: 2015-09-15
Cena docelowa: 90,27 PLN
(min PLN) 2013 2014 zmiana 2015P zmiana 2016P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Wynik odsetkowy 1242,2 1163,9 -6,3% 1003,8 -13,8% 1134,3 13,0% Liczba akcji (mlin) 130,7
Marza odsetkowa 2,8% 2,4% 2,0% 2,2% MC (cena biezaca) 10 525,9
WNDB 2 600,5 2 465,4 -5,2% 2 155,1 -12,6% 2 269,2 5,3% Free float 25,0%
Wynik operacyjny* 1183,3 1149,9 -2,8% 870,9 -24,3% 966,6 11,0%
Zysk brutto 1218,1 1167,7 -4,1% 856,4 -26,7% 936,5 9,3%
Zysk netto 972,7 947,3 -2,6% 693,7 -26,8% 758,6 9,3%
ROE 15,3% 12,9% 9,5% 10,1% Zmiana ceny: 1m 0,7%
P/E 10,8 11,1 15,2 13,9 Zmiana ceny: 6m -28,9%
P/BV 1,4 1,4 1,5 1,3 Zmiana ceny: 12m -29,0%
DPS 5,8 7,2 7,4 0,0 Min (52 tyg.) 78,7
Dyield (%) 7,2 8,9 9,2 0,0 Max (52 tyg.) 114,0
*przed kosztami rezerw
Podtrzymujemy nasza neutralna rekomendacje dla  Prognoza wynikéw kwartalnych
Banku Handlowego oraz 9-miesigczng ceng docelowa  Bank Handlowy opublikuje swoje wyniki 9 listopada.

na poziomie 90,27 PLN na akcje. Bank jest notowany z
premia do sektora, ktéra uwazamy za uzasadnionag ze
wzgledu na konserwatywny bilans z niskim L/D i bez
CHF oraz wysoki wspoéiczynnik wyptacalnosci. Z drugiej
strony, wysoka efektywno$¢ kosztowa oraz bardzo
niski koszt ryzyka nie pozwola na znaczacq poprawe
wynikéw w kolejnych latach. Dodatkowo, ze wzgledu
na ryzyko podatku bankowego oraz braku dywidendy
uwazamy, iz obecna cena rynkowa akcji nie prezentuje
potencjatu wzrostu.

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 presja ze wzgledu na nizszy wynik handlowy (-23%
Q/Q), zgodnie z zapowiadang strategiq banku ,risk-off”.
Wynik na dziatalnosci podstawowej oczekiwany przez nas jest
na poziomie 406,4 min PLN, +1,9% Q/Q, ale -9,4% R/R,
Ptaski wynik prowizyjny w kwartale zostanie wsparty przez
wynik odsetkowy (+3,6% Q/Q). Oczekujemy, iz marza

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

wartosciowych. Ponadto, oczekujemy bardzo niskiego salda
rezerw (3,5 min PLN) oraz spadku kosztéow operacyjnych

(-3,0% Q/Q).
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Cena biezaca: 124,70 PLN
Analityk: Michat Konarski Data ostatniej aktualizacji: 2015-09-15
Cena docelowa: 140,49 PLN
(min PLN) 2013 2014 zmiana 2015P zmiana 2016P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Wynik odsetkowy 2 042,6 2 330,2 14,1% 2 346,3 0,7% 2 680,8 14,3% Liczba akcji (mlIn) 130,1
Marza odsetkowa 2,5% 2,5% 2,2% 2,3% MC (cena biezaca) 16 223,5
WNDB 3290,4 3532,5 7,4% 3693,4 4,6% 3958,1 7,2% Free float 25,0%
Wynik operacyjny* 1422,0 1602,8 12,7% 1675,7 4,5% 1.869,8 11,6%
Zysk brutto 1192,9 1347,4 13,0% 1435,2 6,5% 1539,9 7,3%
Zysk netto 961,5 1.040,7 8,2% 1162,4 11,7% 1247,2 7,3%
ROE 11,5% 10,9% 10,8% 10,7% Zmiana ceny: 1m 4,3%
P/E 16,9 15,6 14,0 13,0 Zmiana ceny: 6m -13,3%
P/BV 1,9 1,6 1,5 1,3 Zmiana ceny: 12m -11,9%
DPS 0,0 4,4 4,0 0,0 Min (52 tyg.) 113,7
Dyield (%) 0,0 3,5 3,2 0,0 Max (52 tyg.) 150,5
*przed kosztami rezerw
Podtrzymujemy nasza neutralng rekomendacje dla Wyniki w 3Q’15 byty takze wsparte przez zdarzenia

ING BSK oraz 9-miesieczng cene docelowa na poziomie
140,49 PLN/akcje. W 9M’15 ING zaraportowato wyniki
o 12% wyzsze od s$rednich oczekiwan rynkowych
prezentujac lepsze niz zakladano przychody =z
dzialalnosci podstawowej, ale i rowniez niskie saldo
rezerw. Ponadto, ING BSK prezentuje solidny bilans
(niska ekspozycja na CHF) oraz wysoki wskaznik
wyptacalnosci, co dobrze pozycjonuje bank na wzrost.
Ze wzgledu na nadal istotne ryzyko wprowadzenia
podatku od aktywow podtrzymujemy rekomendacje
trzymaj. Niski zwrot z aktywéw powoduje, iz
ewentualny podatek bankowy od aktywéw (32 p.b.)
stanowi az 29% zysku netto i obniza nasza wycene o
31,74 PLN na akcje.

Lepszy od oczekiwan wynik w 3Q’'15

ING BSK zaraportowato zysk netto za 3Q 2015 w wysokosci
315,7 min PLN, -8,4% Q/Q, ale +15,6% R/R, powyzej
Srednich oczekiwan rynkowych (297,8 min PLN, +6%), ale
zgodnie z nasza prognoza (315,4 min PLN). Lepszy od
oczekiwan wynik netto to zastuga nizszego od oczekiwan
salda rezerw, ale i wyzszego wyniku odsetkowego.

jednorazowe takie jak sprzedaz portfela wierzytelnosci
(+21 min PLN) czy sprzedaz udzialu w PTE (okoto
15 min PLN w 3Q’15). Wynik odsetkowy wzrést w 3Q’15 o
8,5% Q/Q oraz 8,0% R/R i byt wspierany przez wolumeny
kredytowe (+4,8% Q/Q oraz +18,6% R/R). Marza odsetkowa
ING BSK (do s$rednich aktywdéw) zanotowata wzrost o 8 p.b.
do poziomu 2,37%. Wynik prowizyjny zanotowat wyzszy niz
oczekiwano spadek (-5,5% Q/Q wobec oczekiwanych -2,7%
Q/Q). Znaczacy spadek wyniku prowizyjnego to przede
wszystkim wina prowizji z tytutu dziatalnosci maklerskiej
(-17,0% Q/Q), kredytéw (-7,7% Q/Q) oraz z tytutu
ubezpieczen (-18,6% Q/Q). Koszty operacyjne wzrosty w
3Q'15 o 1,5% Q/Q oraz 4,1% R/R pozostawiajac wskaznik
koszty/dochody w 3Q’1l5 na poziomie 54,4% (51,2% w
2Q’15). Saldo rezerw spadto o 50,2% Q/Q oraz 50,9% R/R,
za$ koszt ryzyka do 18 p.b. z 37 p.b. w 2Q’15 (do $rednich
kredytéw brutto). Wskaznik kredytéw niepracujacych spadt w
3Q’15 do poziomu 3,2% z 3,8% w 2Q’15. Zardéwno saldo
rezerw, jak i wskaznik NPL znajdowat sie w 3Q’1l5 pod
pozytywnym wplywem sprzedazy wierzytelnosci
(253,4 min PLN za cene 30,4 min PLN). Pozytywny wptyw
transakcji na koszty ryzyka banku wynidst 21 min PLN.
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Cena biezaca: 6,10 PLN
Analityk: Michat Konarski Data ostatniej aktualizacji: 2015-09-15
Cena docelowa: 9,04 PLN
(min PLN) 2013 2014 zmiana 2015P zmiana 2016P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Wynik odsetkowy 1220,1 1454,1 19,2% 1374,9 -5,4% 1 498,3 9,0% Liczba akcji (mlIn) 1213,1
Marza odsetkowa 2,2% 2,5% 2,2% 2,2% MC (cena biezaca) 7 400,0
WNDB 2 080,1 2 308,4 11,0% 2 261,6 -2,0% 2 396,6 6,0% Free float 50,0%
Wynik operacyjny* 916,8 1104,2 20,4% 1077,9 -2,4% 1197,1 11,1%
Zysk brutto 680,6 838,5 23,2% 823,5 -1,8% 906,4 10,1%
Zysk netto 535,8 650,9 21,5% 667,0 2,5% 734,2 10,1%
ROE 10,5% 11,7% 10,9% 10,8% Zmiana ceny: 1m 6,5%
P/E 13,8 11,4 11,1 10,1 Zmiana ceny: 6m -19,0%
P/BV 1,4 1,3 1,2 1,0 Zmiana ceny: 12m -24,7%
DPS 0,0 0,2 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 5,3
Dyield (%) 0,0 3,6 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 8,4

*przed kosztami rezerw

Podtrzymujemy nasza pozytywna rekomendacje kupuj
i 9-miesieczna cene docelowa na poziomie 9,04 PLN na
akcje. Nasza wycena obrazuje potencjat wzrostu, jaki
Bank Millennium prezentuje dzieki Ilepszym od
oczekiwan wynikom. Mocny spadek notowan Banku
Millennium w roku obecnym (-26% do listopada) to
odpowiedz rynku na zagrozenia dla spoétki plynace z
ustawy restrukturyzacyjnej (CHF) oraz z
wprowadzenia podatku bankowego. Niemniej jednak
uwazamy, iz oba ryzyka sa juz w duzej czesci
wycenione przez rynek. Jednocze$nie w naszym
scenariuszu bazowym oczekujemy, iz po wyborach
wygranych przez PiS zostanie wprowadzany podatek
FTT, ktory z kolei zostanie w pelni przeniesiony na
klientow.

Widoczna poprawa marzy w 3Q’15

Bank Millennium zaraportowat zysk netto za 3Q 2015 w
wysokosci 165,7 min PLN, +0,3% Q/Q, ale -4,3% R/R,
zgodnie ze $rednimi oczekiwaniami rynkowymi na poziomie
164,8 min PLN (weditug PAP) oraz naszej prognozy na
poziomie 160,3 mIn PLN. WyzZsze od oczekiwan saldo rezerw
oraz nizszy wynik handlowy zostaly w kwartale
zrownowazone przez wyzszy wynik prowizyjny oraz nizsze
koszty operacyjne. Wynik netto za 9M’15 stanowi 78%
prognozy rynku na caty 2015 rok, co moze oznaczac
podniesienie konsensusu. Uwazamy, iz wyniki powinny mie¢
pozytywny wptyw na notowania banku ze wzgledy na
widoczng poprawe przychodéw z dziatalnosci podstawowej.
Niemniej jednak, pozytywny efekt moze by¢ sttumiony przez
ryzyka, jakie cigza nad sektorem bankowym
(przewalutowanie kredytéw CHF czy tez podatek bankowy).

Wynik odsetkowy w 3Q’15 wynidst 349,0 min PLN (bez
SWAPOw), +4,7% Q/Q, ale -6,7% R/R, zgodnie ze $rednimi
oczekiwaniami rynkowymi. Wzrost przychodéw odsetkowych
(+3,4% Q/Q) zréwnowazyt wzrost kosztéw odsetkowych
(+1,7% Q/Q). Marza odsetkowa (do $rednich aktywow)
wzrosta o 8 p.b. do poziomu 2,08%, za$ marza odsetkowa
skorygowana o SWAPy o +4 p.b. do poziomu 2,17%.

Kredyty netto spadly w 3Q’15 o 1,7% Q/Q, ale wzrosty o
5,3% r/r. Spadek kredytéw detalicznych (-3,0% Q/Q) byt
spowodowany przez kredyty hipoteczne (-3,9% Q/Q) na
skutek  ruchéw  walutowych.  Jednoczesnie,  kredyty
konsumenckie zanotowaty kolejny kwartalny wzrost (+2,3%
Q/Q oraz +17,5% R/R). Sprzedaz kredytéw konsumenckich
oraz leasingowych spadta w kwartale (odpowiednio o 12,8%
Q/Q oraz o 9,1% Q/Q) przy jednoczesnym wzroscie
sprzedazy po stronie faktoringu (+8,8% Q/Q).

Depozyty w 3Q’15 wzrosty o 1,9% Q/Q oraz 7,9% R/R.
Wzrost napedzany byt przez depozyty detaliczne (+3,7%)
przy spadajacych wolumenach po stronie depozytéw

korporacyjnych (-1,1% Q/Q). Wskaznik kredytéw/depozytow
pozostat na podobnym poziomie 90% (94% w 2Q’15).

Wynik prowizyjny w 3Q'l5 wzrést do poziomu
151,6 min PLN, +2,8% Q/Q oraz +0,5% R/R, lekko powyzej
Srednich oczekiwan rynkowych. Wzrost wyniku prowizyjnego
w kwartale to gtdwnie wynik wyzszych prowizji z tytutu
kredytéw (+11,7% Q/Q), ubezpieczen (+52,9% Q/Q) oraz
obstugi rachunkow (+4,2% Q/Q). Na uwage zastuguje
rowniez spadek prowizji z tytutu dystrybucji funduszy
inwestycyjnych (-21,7% Q/Q).

Koszty operacyjne spadly w 3Q’15 o 1,9% Q/Q oraz o
4,3% R/R, ponizej $rednich oczekiwan rynkowych. Dobra
dyscyplina kosztowa to gtéwnie zastuga nizszych kosztow
marketingu (-3,5% Q/Q), ale rdéwniez nizszych kosztéw
osobowych (-0,7% Q/Q). Jednoczesnie w 3Q’l5 bank
zanotowat znaczacy wzrost kosztow konsultingu oraz
doradztwa (+8,8% Q/Q).

Saldo rezerw wzrosto w 3Q’15 do poziomu 68,8 min PLN,
+16,0% Q/Q oraz +11,6% R/R, powyzej srednich oczekiwan
rynkowych. Koszt ryzyka (do $rednich kredytéw brutto)
wzrost do poziomu 57 p.b. wobec 49 p.b. zanotowanych w
2Q'15. W 3Q’15 saldo rezerw spadto po stronie korporacyjnej
(z 11,6 min PLN w 2Q’15 do 7,7 min PLN w 3Q’15) przy
jednoczesnym znaczacym wzroscie po stronie detalicznej (z
47,7 min PLN do 61,1 miIn PLN). Wskaznik niepracujacych
kredytéw ulegt nieznacznej deterioracji z poziomu 4,3% w
2Q’15 do 4,6% w 3Q’15 za sprawg kredytéw konsumenckich
(z 10,7% do 11,2%) oraz hipotek (z 1,75% do 2,07%).
Wskaznik pokrycia rezerwami spadt do poziomu 66% (z
poziomu 70% w 2Q’15) na skutek sprzedazy portfela
kredytdw niepracujacych.

Male szanse na dywidende z zysku za 2015 rok
Prezes Banku Millennium Joao Bras Jorge poinformowat, ze w
jego ocenie szanse na wyptate dywidendy z zysku
osiggnietego w 2015 roku sg mate. Ponadto pytany, czy
wskutek spodziewanego natozenia na bank dodatkowych
buforéw kapitatowych konieczna bedzie emisja akdji
odpowiedziat, ze Millennium  jest bardzo  dobrze
skapitalizowane i nie spodziewa sie, aby zaistniata potrzeba
podnoszenia kapitatu. W naszych prognozach zakfadalismy,
ze Bank Millennium nie wypfaci dywidendy w przysztym roku.
Jednoczesnie, jego dotychczasowa polityka w zakresie
podziatu zysku zakfadata przeznaczanie dla akcjonariuszy
35-50% wyniku. Jednak Walne Zgromadzenie banku w maju
biezgacego roku zadecydowato o zatrzymaniu catego zysku
netto w kwocie 619,5 miIn PLN wypracowanego w 2014 roku i
przeznaczeniu go na kapitat rezerwowy, co byto bezposrednio
zwigzane z otrzymaniem przez Millennium (i inne banki z
duza ekspozycjq na kredyty walutowe) zalecenia od KNF o
wstrzymaniu wyptaty dywidendy.
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Pekao fiizymaj

Cena biezaca: 149,25 PLN
Analityk: Michat Konarski Data ostatniej aktualizacji: 2015-09-15
Cena docelowa: 157,86 PLN
(min PLN) 2013 2014 zmiana 2015P zmiana 2016P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Wynik odsetkowy 4 443,9 4 461,3 0,4% 4 230,0 -5,2% 4620,8 9,2% Liczba akcji (mlIn) 262,5
Marza odsetkowa 2,9% 2,7% 2,5% 2,6% MC (cena biezaca) 39 173,7
WNDB 7 475,6 7 284,9 -2,6% 6 990,9 -4,0% 7 319,1 4,7% Free float 49,9%
Wynik operacyjny* 4031,9 3 856,1 -4,4% 3524,5 -8,6% 3820,8 8,4%
Zysk brutto 3432,9 3 359,7 -2,1% 3 055,6 -9,1% 3 256,6 6,6%
Zysk netto 2 784,8 2 714,7 -2,5% 2 474,0 -8,9% 2 636,6 6,6%
ROE 12,0% 11,4% 10,4% 10,6% Zmiana ceny: 1m -1,3%
P/E 14,1 14,4 15,8 14,9 Zmiana ceny: 6m -20,0%
P/BV 1,7 1,6 1,7 1,5 Zmiana ceny: 12m -17,7%
DPS 8,4 10,0 10,3 0,0 Min (52 tyg.) 149,3
Dyield (%) 5,6 6,7 6,9 0,0 Max (52 tyg.) 196,0
*przed kosztami rezerw
Podtrzymujemy nasza neutralna rekomendacje dla  Prognoza wynikéw kwartalnych
Pekao z 9-miesieczna cena docelowa na poziomie  Bank Pekao opublikuje wyniki za 3Q’15 10 listopada.

157,86 PLN na akcje. Lepsze zachowanie kursu akcji
Banku Pekao od szerokiego indeksu WIG Banki w tym
roku odzwierciedla brak istotnej ekspozycji banku na
kredyty denominowane w CHF. Niemniej jednak,
wediug naszych szacunkéw wycena rynkowa banku
nie odzwierciedla nadal ryzyka podatku bankowego,
ktory stanowi¢ moze okoto 21% zysku netto za 2016 r.
Niemniej jednak, w przypadku wprowadzenia podatku
w formie FTT uwazamy, iz Pekao jest juz adekwatnie
wycenione i nie prezentuje potencjatu spadku.

Prognozujemy, ze zysk netto wyniesie 582,0 min PLN, czyli
spadnie o0 6,0% Q/Q oraz o 17,4% R/R, najnizej od prawie
7 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’15 ze wzgledu na spadajacy wynik
prowizyjny (-3,3% Q/Q), ktéry zostanie zrédwnowazony przez
lekki wzrost wyniku odsetkowego. Oczekujemy, dalszego
spadku marzy odsetkowej (-3p.b. Q/Q do 2,40%) ze wzgledu
na brak poprawy po stronie przychodowej. Jednoczesnie,
oczekujemy iz strona kosztéw pozostanie silng strong Pekao
(-0,8% Q/Q), zas$ koszt ryzyka pozostanie praktycznie na
niezmienionym poziomie, co oznacza dalszg lekka poprawe
wskaznika koszt ryzyka (42p.b.).
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PKO BP Kupuj

Cena biezaca: 28,52 PLN
Analityk: Michat Konarski Data ostatniej aktualizacji: 2015-09-15
Cena docelowa: 40,05 PLN
(min PLN) 2013 2014 zmiana 2015P zmiana 2016P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Wynik odsetkowy 6 722,0 7 522,9 11,9% 6 871,7 -8,7% 7 534,1 9,6% Liczba akcji (mlIn) 1250,0
Marza odsetkowa 3,4% 3,4% 2,7% 2,9% MC (cena biezaca) 35 650,0
WNDB 11 178,1 11 494,8 2,8% 10 765,8 -6,3% 11 457,9 6,4% Free float 68,6%
Wynik operacyjny* 6 084,3 5901,4 -3,0% 4 828,1 -18,2% 5665,1 17,3%
Zysk brutto 4 044,5 4 034,6 -0,2% 3 368,5 -16,5% 4 050,7 20,3%
Zysk netto 3233,8 3 254,1 0,6% 2726,7 -16,2% 3293,2 20,8%
ROE 13,0% 12,4% 9,5% 10,3% Zmiana ceny: 1m -1,9%
P/E 11,0 11,0 13,1 10,8 Zmiana ceny: 6m -22,1%
P/BV 1,4 1,3 1,2 1,1 Zmiana ceny: 12m -24,2%
DPS 1,8 0,8 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 27,0
Dyield (%) 6,3 2,6 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 38,2

*przed kosztami rezerw

Podtrzymujemy nasza rekomendacje kupuj dla banku
PKO BP oraz 9-miesieczng cene docelowa na poziomie
40,05 PLN na akcje. Spadek kursu akcji PKO BP w roku
obecnym obrazuje obawy rynku o wprowadzenie
podatku bankowego oraz ustawy restrukturyzujacej
zadtluzenie hipoteczne w FX. Uwazamy, iz PKO BP wraz
ze stabilizacja srodowiska stop procentowych i przy
pomocy synergii ptynacych z fuzji z Nordeg powinno
znaczaco poprawi¢ swoja dochodowos¢ (bez podatku
bankowego). Ponadto, wediug doniesien prasowych
PKO BP moze zanotowa¢ bardzo znaczacy zysk
jednorazowy w 2016 roku (0,8-1,0 mid PLN) zwiazany
ze sprzedaza Visa Europe.

PKO BP speilnia wymogi, zeby wyptacic
dywidende z zysku za 2014r.

Wiceprezes PKO BP Piotr Mazur stwierdzit, iz PKO BP spetnia
warunki regulacyjne, przez co ma mozliwos¢ wyptaty 50%
zysku netto za rok 2014. Decyzje o wyptacie dywidendy ma
podja¢ walne zgromadzenie akcjonariuszy, ktére odbedzie sie
dopiero w przysztym roku. Ponadto Pan Mazur potwierdzit, iz
PKO BP ma zamiar wyptaca¢ dywidende w przysziosci.
Wyptata potowy zysku netto z roku 2014 oznaczataby DPS na
poziomie 1,30 PLN. Niemniej jednak, w czerwcu ZWZ PKO BP
uchwalito przeznaczenie 1,9 mid PLN z zysku osiggnietego w
2014 roku na kapitat zapasowy, a 1,25 mld PLN pozostawito
niepodzielone. Oznacza to, ze DPS z zysku niepodzielonego
wyniéstby 1,0 PLN co z kolei przektada sie na wskaznik
dividend yield na poziomie 3,5%. Uwazamy, iz ewentualna
wyptata niepodzielonego zysku z 2014 bytaby pozytywng
wiadomoscig aczkolwiek pozostajemy sceptyczni, czy PKO BP
zdecyduje sie na taki ruch.

Wyniki PKO BP za 2H’15 beda lepsze od 1H’15

Prezes PKO BP Zbigniew Jagiefto poinformowal, ze bank
podtrzymuje oczekiwanie, iz zysk w 2H'15 bedzie lepszy niz
wynik odnotowany w 1H’15. W sierpniu zarzad PKO BP
wskazywat, ze wyniki powinny sie poprawia¢ z kwartatu na
kwartat. Wsrdd zrodet odbudowy rezultatdw wymieniano
przede wszystkim wzrost wyniku odsetkowego. Zysk netto
banku za 1H’15 wynidst 1 350 mIn PLN i byt nizszy o 18,6%
w poréwnaniu do analogicznego okresu roku poprzedniego.

PKO BP spodziewa sie lekkiego wzrostu
sprzedazy kredytow hipotecznych w 4Q’15

W wywiadzie dla PAP dyrektor Departamentu Produktéw
Bankowosci Hipotecznej w PKO BP Agnieszka Krawczyk
powiedziata, ze bank spodziewa sig, iz w 4Q’'15 sprzedaz
kredytéw hipotecznych lekko wzrosnie. Dodata, ze po
zmianach w programie MdM i otwarciu go na mieszkania z
rynku wtérnego liczba ztozonych do PKO BP wnioskéw o

kredyt hipoteczny w ramach tego programu jest we wrzesniu
0 ok. 250% wyzsza niz byta w sierpniu. Przedstawicielka PKO
BP dodata, Ze jednoczesnie obserwowany jest spadek
Sredniej kwoty transakcji, a poluzowanie takze innych
kryteriow dopuszczajacych do udziatu w programie, m.in.
mozliwos¢ przystgpienia do kredytu osdb niespokrewnionych
z nabywca czy skorzystania z niego przez czionkow
spotdzielni, przyczyni sie do wzrostu udziatu kredytow
udzielanych w ramach programu MdM w catej biezacej
sprzedazy kredytéw hipotecznych PKO BP. W sierpniu udziat
wnioskdbw w ramach tego programu stanowit ok. 6%
wszystkich wnioskédw, podczas gdy aktualnie wynosi ok.
15%. W ostatnich kwartatach sprzedaz kredytéow
mieszkaniowych w PKO BP wykazywata stagnacje. W 2Q’15
wyniosta ona 2,5 mid PLN, czyli o 0,7 mld PLN mniej niz
przed rokiem. Natomiast portfel kredytéw hipotecznych PKO
BP wzrost kwartalnie o 1,9% do 95,6 mld PLN na koniec
czerwca 2015 roku.

PKO BP zamierza utrzymac koszty ryzyka na
poziomie 80-85 pb

W wypowiedzi dla PAP wiceprezes PKO BP Piotr Mazur
poinformowat, ze w kolejnych kwartatach bank powinien
utrzymac koszty ryzyka ogoétem na poziomie 80-85 punktdw
bazowych. Obserwowany bedzie dalszy lekki wzrost kosztéw
ryzyka w segmencie kredytow konsumpcyjnych, ktéry jednak
bedzie neutralizowany przez spadek odpiséw w segmencie
klientow korporacyjnych oraz matych i $rednich firm. Mazur
wyjasnit, ze pogorszenie w obszarze kredytéw
konsumpcyjnych to efekt wiekszego otworzenia sie banku na
klientdw zewnetrznych. Zarzad PKO BP podczas konferencji
wynikowej po 2Q’15 zapowiadat stopniowy spadek kosztow
ryzyka do poziomu okoto 80 punktéow bazowych na koniec
2015 roku. Bank podat, postugujac sie wskaznikiem
kroczacym za ostatnie 12 miesiecy, ze koszty ryzyka ogoétem
w 2Q’15 obnizyly sie do 86 pb z 96 pb odnotowanych w
1Q’15. W analogicznym okresie koszty ryzyka dla kredytow
konsumpcyjnych wzrosty z 127 pb do 159 pb.

PKO BP liczy na wzrost wyniku odsetkowego w
2H’15

W komentarzu dla gazety Parkiet wiceprezes PKO BP Bartosz
Drabikowski powiedziat, ze spadek wyniku odsetkowego
zostat zahamowany w 2Q’15, a zarzad spodziewa sie jego
stopniowej poprawy w 3Q’15 i 4Q’15, co bedzie stanowi¢
gtéwny czynnik odbudowy wyniku na dziatalnosci biznesowej.
Drabikowski wskazat, Ze zZrodlem polepszenia wyniku
odsetkowego beda przyrost wolumendéw i dalsza
optymalizacja kosztow odsetkowych. Pytany o rozwdj wyniku
prowizyjnego, wiceprezes PKO BP odpowiedziat, ze mozna
zaktadac przynajmniej jego stabilizacje, a nawet nieznaczny
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wzrost w 2H’15. Ponadto, zdaniem Drabikowskiego tempo
wzrostu akcji kredytowej w PKO BP w 2H’15 powinno wynies¢
kilka procent w stosunku do konca 1H'15. W zakresie nowej
sprzedazy, pozostata cze$¢ roku powinna by¢ lepsza w
segmencie  kredytéw konsumpcyjnych i hipotecznych.
Jednoczesnie wiceprezes PKO BP wskazuje, ze na rynku nie
wida¢ na razie silnego popytu na kredyty inwestycyjne,
zarowno w segmencie klientdw korporacyjnych, jak réwniez
matych i $rednich przedsiebiorstw, gdzie dominujaca role
bedzie odgrywac biezace finansowanie obrotowe dziatalnosci
klientow.

Prognoza wynikow kwartalnych

PKO BP opublikuje wyniki za 3Q’15 9 listopada.
Prognozujemy zysk netto PKO BP za 3Q'15 na poziomie
763,5 min PLN, +8,6% Q/Q, ale -12,6% R/R. Znaczaca
poprawa zysku netto w 3Q’1l5 to zastuga przede wszystkim
wzrostu wyniku odsetkowego (+5,4% Q/Q), ktéry znajdzie
sie pod pozytywnym wptywem przeceny depozytow, ale
takze intensywnej sprzedazy kredytéw konsumenckich.
Przektada sie to na dynamiczny wzrost marzy odsetkowej do
poziomu 3,0% (kwartalna, raportowana). Oczekujemy, iz
wynik z tytutu prowizji spadnie o 3,4% Q/Q (+0,7% R/R) ze
wzgledu na =zaliczenie zysku jednorazowego w pozycji
przychoddw prowizyjnych kart w 2Q’15. Oczekujemy, iz PKO
BP utrzyma dyscypline koszowg w 3Q’15, dzieki ktérej wzrost
kosztow 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.

PKO BP zyska ponad 800 min PLN z transakcji
nabycia Visa Europe Ltd. przez Visa Inc.

PAP podat, powotujac sie na zrodto zblizone do banku, ze w
wyniku przeprowadzenia transakcji nabycia akcji spotki Visa
Europe Ltd. przez amerykanskg Visa Inc. zysk PKO BP
zwiekszy sie jednorazowo o kwote od 800 min PLN do
1 mid PLN w 1H’16. Rozmdwca dodat, iz sg to ostrozne
szacunki, a zaksiegowanie dodatkowego wptywu
najprawdopodobniej przypadnie w 2Q’16. Jednoczesnie
wskazat, ze udzialy banku w cenie transakcji sa liczone
skorygowanym obrotem kartowym i przychodami, ktore Visa
Europe z tego tytutu uzyskiwata, co w przypadku PKO BP
wynosi istotnie powyzej 1%, przekfadajac sie na co najmniej
800 min PLN przy podanej wartosci transakcji. Bank w
raporcie biezacym informowat, ze spodziewa sig istotnych
wptywow z tytutu transakcji nabycia Visa Europe Ltd., ktore
mogtyby wesprze¢ wynik PKO BP do konca 1H'16. Jezeli
potwierdzitaby sie kwota 800 min PLN, to stanowitaby ona
19,7% naszej rocznej prognozy zysku brutto PKO BP na
2016 rok. Zgodnie z trescia umowy, zawartej pomiedzy
spotkami kartowymi, wartos$¢ transakcji to 21,2 mld EUR, na
ktore skfadajg sie: (i) cena nabycia ptatna w momencie
zamkniecia transakcji wynoszaca 16,5 mld EUR, oraz
(ii) odroczona ptatnos¢ typu earn-out w wysokosci
maksymalnie do 4,7 mld EUR, ktérg cztonkowie Visa Europe
Ltd. mogq otrzymac po 4 latach od zamkniecia transakcji, w
zaleznosci od osiagniecia w perspektywie 16 kwartatow
okreslonych w umowie celéow. Cena nabycia bedzie ptatna w
gotéwce w kwocie 11,5 mld EUR oraz uprzywilejowanych
akcjach zamiennych na akcje zwykte Visa Inc. o wartosci do
5 mld EUR.



mDomMaklerski.pl

Komercni Banka Redukuj

Cena biezaca: 5090 CzK
Analityk: Michat Konarski Data ostatniej aktualizacji: 2014-12-11
Cena docelowa: 4 549 CzK
(min CZK) 2013 2014 zmiana 2015P zmiana 2016P zmiana Podstawowe dane (min CZK)
Wynik odsetkowy 21 207,0 21 423,0 1,0% 21 642,1 1,0% 22 903,7 5,8% Liczba akcji (mlIn) 37,8
Marza odsetkowa 2,6% 2,4% 2,4% 2,4% MC (cena biezaca) 192 255,3
WNDB 30 894,0 30 676,0 -0,7% 30 669,5 0,0% 32 041,5 4,5% Free float 39,6%
Wynik operacyjny* 17 746,0 17 642,0 -0,6% 17 600,7 -0,2% 18 706,1 6,3%
Zysk brutto 16 940,0 16 031,0 -5,4% 15 752,3 -1,7% 16 482,4 4,6%
Zysk netto 12 528,0 12 985,0 3,6% 12 467,7 -4,0% 13 066,4 4,8%
ROE 13,1% 13,7% 12,9% 13,5% Zmiana ceny: 1m -5,0%
P/E 15,3 14,8 15,4 14,7 Zmiana ceny: 6m -5,6%
P/BV 2,1 2,0 2,0 2,0 Zmiana ceny: 12m 8,5%
DPS 230,0 230,0 310,0 300,0 Min (52 tyg.) 4590,0
Dyield (%) 4,5 4,5 6,1 5,9 Max (52 tyg.) 5667,0
*przed kosztami rezerw
Podtrzymujemy nasza rekomendacje redukuj dla Prognoza wynikow kwartalnych
Komercni Banka. Uwazamy, iz Komercni Banka oferuje Komercni Banka opublikuje swoje wyniki za 3Q’15
z jednej strony jedna z najwyzszych dywidend w 5 |listopada. Oczekujemy, iz zysk netto wyniesie

sektorze, ale z drugiej strony bedzie musialo sie
zmaga¢ z wymagajacym $rodowiskiem operacyjnym,
ktére negatywnie bedzie oddzialywac¢ réwniez w 2016
roku (np. ciecie optat interchange). Niemniej jednak,
ze wzgledu na wyzsza dywidende oraz znacznie nizsze
ryzyko polityczne uwazamy, iz historyczne dyskonto z
jakim Komercni Banka bylo notowane do bankéw
polskich powinno zniknaé.

3 320 min CZK, +4,3% Q/Q oraz +1,6% R/R. Wyniki w
2Q’'15 byly pod negatywnym wptywem odpisow (0,4 mld
CZK) na tzw. resolution fund. Niemniej jednak, ze wzgledu
na brak odpowiedniej procedury legislacyjnej odpisy te moga
zosta¢ odwrécone w 4Q’15 lub nawet w 3Q’15, a nastepnie
ponownie zawigzane w 2016 roku. Oczekujemy, iz wynik
odsetkowy bedzie w 3Q’15 stabilny, za$ marza zanotuje
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 to jego wzrostu do poziomu
180 mIn CZK (9 min CZK w 2Q’15).
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Erste Bank Akumuluj

Cena biezaca: 26,62 EUR
Analityk: Michat Konarski Data ostatniej aktualizacji: 2015-03-06
Cena docelowa: 25,43 EUR
(min EUR) 2013 2014 zmiana 2015P zmiana 2016P zmiana Podstawowe dane (min EUR)
Wynik odsetkowy 4 673,5 4 495,2 -3,8% 4 406,4 -2,0% 4 535,8 2,9% Liczba akcji (mlIn) 429,8
Marza odsetkowa 2,3% 2,3% 2,2% 2,1% MC (cena biezaca) 11 439,1
WNDB 6 812,0 6 697,3 -1,7% 6 549,2 -2,2% 6722,3 2,6% Free float 69,5%
Wynik operacyjny* 2148,7 1 356,0 -36,9% 2 547,8 87,9% 2 735,7 7,4%
Zysk brutto 374,3 -803,2 1341,1 1576,0 17,5%
Zysk netto 245,8  -1442,0 793,8 968,3 22,0%
ROE 2,2% 7,8% 8,9% Zmiana ceny: 1m 4,2%
P/E 46,5 14,4 11,8 Zmiana ceny: 6m 4,0%
P/BV 1,0 1,2 1,1 1,0 Zmiana ceny: 12m 34,4%
DPS 0,4 0,2 0,0 0,5 Min (52 tyg.) 18,4
Dyield (%) 1,5 0,7 0,0 1,8 Max (52 tyg.) 28,7
*przed kosztami rezerw
Podtrzymujemy nasza pozytywna rekomendacje opodatkowaniem. Jednoczesnie Staicu zastrzegta, ze wielkos¢

akumuluj dla Erste Banku. Poprawa sentymentu do
Erste Banku obrazuje oczekiwania rynku odnosnie
poprawy rentownosci banku w 2015 roku.
Oczekujemy, iz Erste Bank osiagnie zysk netto na
poziomie 794 min EUR w 2015 roku, a tym samym
wskaznik ROTE na poziomie 9% (Zarzad oczekuje
wskaznika pomiedzy 8-10%). Ponadto, zgodnie z
zapowiedziami Zarzadu, oczekujemy znaczacej
poprawy wynikéw w Rumunii (BCR) w kolejnych
latach, ktora bedzie kluczowa dla wzrostu zyskownosci
calej grupy w latach kolejnych. Uwazamy, iz ze
wzgledu na najnizsza ekspozycje banku na Ukraine
oraz Rosje (jedynie posrednio), Erste Bank powinien
by¢ notowany z premia do RBI oraz do OTP Banku.

Erste szacuje wplyw przewalutowania kredytow
w CHF na dziatalnos¢ w Chorwagcji

Weditug wypowiedzi rzeczniczki Erste Banku Carmen Staicu
dla serwisu Bloomberg, austriacka grupa podtrzymuje
niezmienione wskazanie wobec wynikdéw za 2015 rok pomimo
chorwackiej ustawy obcigzajacej banki stratami wynikajacymi
z konwersji kredytow denominowanych w CHF na EUR.
Wptyw przewalutowania na chorwacki Erste Bank miatby
wynies¢ 149 min EUR na poziomie zysku przed

odpisu nadal pozostaje przedmiotem niepewnosci, w tym jest
uzalezniona od wyniku wyboréw. Prawo przyjete przez
chorwacki parlament zostato szeroko skrytykowane przez
banki, ktéore nie wykluczajg =zaskarzenia przepiséw
dotyczacych konwersji kredytéw. Na koniec 2Q’15 ekspozycja
Erste Banku na CHF w Chorwacji wynosita 610 min EUR.

Prognoza wynikéw kwartalnych

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 udzialu w kasynach
(+30 min EUR). Oczekujemy, iz wynik na dziatalnosci
podstawowej 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. Jednoczesnie
oczekujemy, iz saldo rezerw ulegnie normalizacji, a przez to
wzroénie do poziomu 276 min EUR. Ze wzgledu na tarcze
podatkowg zwigzang ze stratami w Chorwacji oczekujemy
niskiej efektywnej stopy podatkowej.
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RBI Kupuj
Cena biezaca: 14,46 EUR
Analityk: Michat Konarski Data ostatniej aktualizacji: 2015-01-26
Cena docelowa: 18,27 EUR
(min EUR) 2013 2014 zmiana 2015P zmiana 2016P zmiana Podstawowe dane (min EUR)
Wynik odsetkowy 3728,9 3788,9 1,6% 3513,1 -7,3% 3651,3 3,9% Liczba akcji (mlIn) 292,4
Marza odsetkowa 2,8% 3,0% 2,8% 2,7% MC (cena biezaca) 4 228,4
WNDB 5324,1 4762,4 -10,5% 4 837,6 1,6% 5043,0 4,2% Free float 21,5%
Wynik operacyjny* 1984,6 17389 -12,4% 1922,9 10,6% 2137,3 11,1%
Zysk brutto 835,4 23,0 -97,3% 451,8 1866,9% 853,2 88,9%
Zysk netto 358,1 -598,5 349,5 651,1 86,3%
ROE 4,8% 4,1% 6,7% Zmiana ceny: 1m 24,0%
P/E 7,9 12,1 6,5 Zmiana ceny: 6m -3,4%
P/BV 0,4 0,5 0,4 0,4 Zmiana ceny: 12m -13,2%
DPS 1,2 1,0 0,0 0,4 Min (52 tyg.) 9,0
Dyield (%) 8,1 7,1 0,0 2,5 Max (52 tyg.) 16,9
*przed kosztami rezerw
Podtrzymujemy nasza rekomendacje kupuj dla w CHF do odrebnego podmiotu, i jest pewny, ze Raiffeisen

Raiffeisen Bank International (RBI) z cena docelowa
na poziomie 18,27 EUR na akcje. Negatywny
sentyment inwestoré6w do RBI spowodowany jest
znaczng ekspozycja banku na Rosje oraz na Ukraine.
Dodatkowo, znaczace ostabienie sie RUB do EUR
spowodowato spadek wspotczynnikéw wyptacalnosci,
a przez to powrot spekulacji rynkowych odnosnie
podniesienia kapitatu w banku. Ponadto, bank na lata
2015-17 zapowiedziat restrukturyzacje Grupy i wyjscie
z malo rentownych rynkéw. Wedlug Zarzadu
restrukturyzacja spowoduje kolejng strate netto w
roku obecnym. Nie oczekujemy podniesienia kapitatu
poprzez emisje nowych akcji, a obecng wycene
uwazamy za zbyt niska. Ponadto uwazamy, iz projekt
restrukturyzacji moze nadal zmieni¢ swéj obecny
ksztalt ze wzgledu na problemy RBI przy sprzedazy
polskiego oddziatu.

Raiffeisen wydzieli portfel CHF z
przygotowywanego do sprzedazy polskiego
banku

W wypowiedzi cytowanej przez serwis Bloomberg, prezes
Raiffeisen Bank International Karl Sevelda stwierdzit, iz
portfel kredytdw hipotecznych denominowanych w CHF, o
rownowartosci 3,2 mld EUR, zostanie wydzielony z aktywdw
polskiego banku, gdyz powodowat postrzeganie jednostki
jako nieatrakcyjnej dla potencjalnych oferentéw. Ponadto,
prezes RBI powiedziat, ze rzadowe plany obcigzenia bankdéw
kosztami konwersji kredytow walutowych byly przyczynag
odstgpienia od procesu sprzedazy przez potencjalnych
zainteresowanych z Francji i Hiszpanii. Dlatego bank
przygotowuje sie do wytaczenia portfela kredytow w CHF i
pozostawienia go na wiasnych ksiegach w celu utatwienia
transakcji. Sevelda podkreslit, ze dyskusja na temat
przewalutowania stanowi najwieksza przeszkode w zbyciu
dziatalnosci w Polsce. Dodatkowo prezes RBI poinformowat,
ze KNF wspiera plan wydzielenia kredytéw denominowanych

bedzie w stanie zamkng¢ sprzedaz w przysztym roku.
Raiffeisen jest zobowigzany przeprowadzi¢ oferte publiczng
polskiej spétki w 2016 roku. Jednoczesnie plan sprzedazy
banku w Polsce jest czescig strategii wzmocnienia pozycji
kapitatowej Grupy RBI, zmierzajacej do ograniczenia
dziatalnosci o jedng piatq i podniesienia wskaznika kapitatu
podstawowego do 12%. Uwazamy, ze wydzielenie portfela
kredytow w CHF pozytywnie wplynie na zainteresowanie
polskim podmiotem i cene, ktorg zechca zaoferowac
potencjalni kupujacy. Jednoczesnie nie bez znaczenia
pozostajq kwestie innych obcigzen, ktére moga zostac
natozone w 2016 roku na polskie banki, jak podatek bankowy
czy wyzsze stawki optat na rzecz BFG.

Dziatalnos$¢ RBI w Polsce moze zostac sprzedana
w 1H’16

Prezes Raiffeisen Bank International Karl Sevelda powiedziat
w wywiadzie dla gazety WirtschaftsBlatt, ze oferty w sprawie
sprzedazy dziatalnosci w Polsce znajdujgq sie na stole, ale
kwestia kredytow denominowanych w CHF negatywnie
rzutuje na transakcje. Dodat jednak, ze bank powinien
znalez¢ rozwigzanie i mozna spodziewaé sie podpisania
umowy w 1H’16. Jednoczesnie Sevelda wskazat, ze RBI
osiggnie wymagany poziom wspdtczynnika kapitatowego w
wysokosci 12% do konca 2017 roku bez podwyzszenia
kapitatu. Ponadto ocenit, ze bank odnotowuje bardzo silny
wzrost dochoddéw w Czechach, na Stowacji i w Rumunii, a
Wegry po stratach ubiegtych lat, wynikajacych z obcigzen
regulacyjnych, mogq zakonczy¢ ten rok pozytywnym
wynikiem. Natomiast trudna sytuacja gospodarcza przektada
sie na wzrost niesptacalnosci kredytow, a w konsekwencji
pogorszenie wynikow w Rosji i na Ukrainie. W ostatnich
komentarzach zarzad RBI wskazywat, ze moga wystgpic
opdznienia w finalizacji transakcji zbycia polskiego banku, ze
wzgledu na niewyjasniong kwestie kredytéw walutowych.
Jednoczesnie nalezy przypomnie¢ o natozonym przez KNF
wymogu przeprowadzenia oferty publicznej w 2016 roku.
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OTP BANK Akumuluj

Cena biezaca: 5 510 HUF
Analityk: Michat Konarski Data ostatniej aktualizacji: 2015-08-21
Cena docelowa: 6 288 HUF
(mld HUF) 2013 2014 zmiana 2015P zmiana 2016P zmiana Podstawowe dane (mid HUF)
Wynik odsetkowy 653,8 635,3 -2,8% 558,0 -12,2% 548,9 -1,6% Liczba akcji (mlin) 267,0
Marza odsetkowa 6,4% 6,0% 5,2% 5,2% MC (cena biezaca) 14714
WNDB 874,6 828,6 -5,3% 749,4 -9,6% 747,0 -0,3% Free float 100,0%
Wynik operacyjny* 457,4 417,1 -8,8% 357,4 -14,3% 352,6 -1,3%
Zysk brutto 184,9 142,3 -23,0% 134,6 -5,4% 212,6 57,9%
Zysk netto 64,2 -102,0 87,2 159,1 82,4%
ROE 4,3% 6,8% 11,6% Zmiana ceny: 1m 4,2%
P/E 22,9 16,9 9,2 Zmiana ceny: 6m -8,6%
P/BV 1,0 1,2 1,1 1,0 Zmiana ceny: 12m 39,8%
DPS 121,7 146,9 147,0 148,1 Min (52 tyg.) 3479,0
Dyield (%) 2,2 2,7 2,7 2,7 Max (52 tyg.) 6 065,0
*przed kosztami rezerw
Podtrzymujemy nasza pozytywna rekomendacje Prognoza wynikow kwartalnych

akumuluj dla OTP Banku z 9-miesieczna cena docelowa
na poziomie 6 288 HUF na akcje. Pomimo znaczacego
wzrostu kursu przez ostatnie 12 miesiecy uwazamy, iz
peten potencjat OTP Banku nadal nie jest
odzwierciedlony w wycenie rynkowej. Obecne
dyskonto z jakim OTP Bank jest notowany do spétek
porownywalnych powinno sie dalej zaweza¢ ze
wzgledu na konserwatywny bilans banku (wskaznik
kredyty/depozyty 73%; Tier 1 na poziomie 13%),
coraz nizszy podatek bankowy, brak znaczacej
ekspozycji na CHF czy poprawiajaca sie sytuacje
gospodarek regionu CEE. Ponadto uwazamy, iz srednie
oczekiwania rynkowe na lata 2016-17 s obecnie na
zbyt niskim poziomie.

OTP Bank kupuje portal turystyczny

OTP Bank zakupit 30% udziat w stronie internetowej
Szallas.hu, ktora stuzy do rezerwacji hoteli. Wedtug
wiceprezesa OTP Banku Laszlo Wolfa, strona stwarza
synergie dla OTP Travel.

Rzad sprzedaje akcje w OTP Banku

Wedtug spekulacji Bloomberga, rzad wegierski sprzedat 5%
udziat (14 091 953 akcje) w OTP Banku poprzez ABB. Cena
akcji zostata ustalona na poziomie 5322 na akcje (6%
dyskonto do ceny z dnia poprzedniego).

OTP Bank zaraportuje swoje wyniki za 3Q'15 13 listopada.
Prognozujemy, iz zysk netto OTP Bank wyniesie
16,68 mld HUF, 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
kredytoéw hipotecznych w Chorwacji (5,8 mld HUF). Ponadto,
oczekujemy wyzszego salda rezerw na Ukrainie, co przetozy
sie na wzrost catkowitego salda rezerw o 37,9% Q/Q.
Oczekujemy, iz dziatalno$¢ podstawowa banku pozostanie
pod presjq 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). 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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Cena biezaca: 376,50 PLN
Analityk: Michat Konarski Data ostatniej aktualizacji: 2015-11-04
Cena docelowa: 458,23 PLN
(min PLN) 2013 2014 zmiana 2015P zmiana 2016P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Sktadka brutto: 16 480,0 16 884,6 2,5% 17 844,3 5,7% 18 380,9 3,0% Liczba akcji (mlIn) 86,4
majatkowa 8739,8 9 110,7 4,2% 9 944,8 9,2% 10 224,0 2,8% MC (cena biezaca) 32 511,6
zyciowa 7 745,1 7 807,7 0,8% 7 807,7 0,0% 7 948,1 1,8% Free float 64,8%
Wynik techniczny 19 062,5 19 513,7 2,4% 19 859,7 1,8% 20 558,6 3,5%
Zysk brutto 4119,1 3693,2 -10,3% 3341,6 -9,5% 3 555,9 6,4%
Zysk netto 3294,9 2 967,6 -9,9% 2 706,1 -8,8% 2879,7 6,4%
ROE 24,1% 22,6% 21,8% 24,2% Zmiana ceny: 1m -1,6%
P/E 9,9 11,0 12,0 11,3 Zmiana ceny: 6m -21,0%
P/BV 2,5 2,5 2,8 2,7 Zmiana ceny: 12m -22,8%
DPS 49,7 34,0 30,0 43,2 Min (52 tyg.) 374,0
Dyield (%) 13,2 9,0 8,0 11,5 Max (52 tyg.) 511,0

Podtrzymujemy nasza rekomendacje kupuj dla PZU z
9-miesieczng cena docelowa na poziomie 458,23 PLN
na akcje (cena docelowa zostata skorygowana o
dywidende w wysokosci 30 PLN na akcje). Ostatnio
negatywny sentyment inwestoréow do walorow PZU
odzwierciedla obawy rynku odnosnie presji na przyszie
wyniki PZU (spadek wyniku inwestycyjnego, nowy
podatek finansowy), inwestycje w sektor bankowy czy
ryzyko polityczne (nawis akcji Skarbu Panstwa oraz
zmiany w zarzadzie po wyborach). Niemniej jednak
uwazamy, iz obecne inwestycje w sektor bankowy nie
powinny zagrozi¢ dywidendzie, za$ wprowadzenie
ewentualnego podatku finansowego jest juz w wycenie
rynkowej PZU. Ze wzgledu na ponadprzecietne ROE,
dywidende oraz niska wrazliwos¢ na podatek, PZU
przedstawia sie nadal jako bardzo atrakcyjna
alternatywa dla sektora bankowego.

PZU zerwato negocjacje i nie kupi Banku BPH

Wediug informacji podanych przez gazete Puls Biznesu,
negocjacje pomiedzy PZU i GE Capital w sprawie przejecia
Banku BPH zostaty zerwane i nie ma juz szans na jego zakup,
jak jeszcze niedawno zapowiadat prezes Grupy PZU Andrzej
Klesyk. Rzecznik prasowy ubezpieczyciela Michat Witkowski
powiedziat, iz moze w tej chwili potwierdzi¢, ze PZU nie
prowadzi negocjacji dotyczacych nabycia banku. Wediug
Pulsu Biznesu, powodem przerwania rozmoéw pomiedzy
stronami byla cena transakcji. Z kolei Parkiet podat, ze
amerykanski  wiasciciel oczekiwat za polski bank o
0,5-1 mld PLN wiecej niz mogto zaptaci¢ PZU. Wczesniej
media wskazywaty, ze powaznym konkurentem PZU, ktoéry
rowniez analizuje mozliwos¢ zakupu Banku BPH, jest Leszek
Czarnecki, wiasciciel grupy skupionej wokét Getinu. Chciat on
jednak w czesci rozliczy¢ akwizycje akcjami Idea Banku, ale
GE Capital odrzucito taka propozycje. Z jednej strony,
niespodziewane zerwanie negocjacji potencjalnie odsuwa w
czasie perspektywe zbudowania przez PZU banku, ktéry
znalaztby sie wsrdéd pieciu najwiekszych na rynku pod
wzgledem aktywdw i osiggniecia synergii z faczenia kolejnych
podmiotéow, ale z drugiej strony powdd wycofania sie w
ostatniej fazie rozmoéw sugeruje, ze ubezpieczyciel nie byt
sktonny zaptaci¢ zbyt wysokiej i nieadekwatnej ceny. W dniu
6 pazdziernika 2015 roku KNF stwierdzit brak podstaw do
zgtoszenia sprzeciwu wobec planowanego nabycia przez PZU
akcji Alior Banku i objecia udziatu w wysokosci 25,25%,
zgodnie z umowag podpisang na koniec maja 2015 roku.

KNF moze utrzymac zasady wyptaty dywidendy
dla zaktadoéw ubezpieczen

Zastepca przewodniczacego Komisji Nadzoru Finansowego
Lestaw Gajek powiedziat w wywiadzie dla PAP, ze
dotychczasowe zasady podziatu zysku dla ubezpieczycieli
raczej zostang podtrzymane. Jednoczesnie poinformowat, ze
KNF moze dopusci¢ do przeznaczenia na dywidende 100%
zysku wypracowanego w 2015 roku, gdyz dziatajgq na rynku
zaktady, ktére majg znaczace nadwyzki kapitatowe. Gajek
zaznaczyt ponadto, iz poziomy dywidendy beda zaleze¢ od
stress testédw, poniewaz uwydatniajg sie nowe ryzyka miedzy
innymi w zakresie szkdéd osobowych. Przedstawiciel KNF
ocenit, ze PZU jest bardzo dobrze skapitalizowane i pozostaje
do$¢ prawdopodobne, iz bedzie moglo ono wyptaci¢
,przyzwoitg” dywidende. KNF planuje przedstawi¢ zalecenia
dla sektora ubezpieczeniowego wzgledem polityki
dywidendowej za 2015 rok na przetomie listopada i grudnia.
Gajek wskazat rowniez, ze opracowywana rekomendacja,
dotyczaca szkdd osobowych, bedzie miata wptyw na poziom
zawigzywanych przez poszczegdlnych ubezpieczycieli rezerw,
a takze na podziat ich zyskow. W zaleznosci od dyskusji,
towarzyszacych konsultacjom tego dokumentu modgtby od
zacza¢ obowigzywac od potowy 2016 roku. W biezacym roku
nie wystepowaty przestanki, $wiadczace o potencjalnych
ograniczeniach w zakresie polityki dywidendowej zaktadow
ubezpieczen i reasekuracji. Z zysku za 2014 rok PzU
przeznaczyto na wyptate dywidendy kwote 2,59 mid PLN,
czyli 30 PLN na akcje. Dzien dywidendy przypadat 30
wrzeénia, natomiast wyptata 21 pazdziernika. Jednoczesnie
zaktadamy w naszych prognozach, ze nawet przy dokonaniu
dalszych akwizycji w sektorze bankowym, PZU wcigz bedzie
dzieli¢ sie zyskiem z akcjonariuszami w podobnym wymiarze.

Prognoza wynikow kwartalnych

Prognozujemy, ze zysk netto wyniesie 568,9 min PLN, czyli
wzrosnie 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 min PLN). Jednoczesnie oczekujemy, iz skifadka

przypisana brutto zanotuje ptaska dynamike dzigki
przyrostom w segmencie majatkowym (+1,5% Q/Q).
Ponadto, oczekujemy wzrostu odszkodowan netto na

poziomie +4,1% Q/Q. Prognozujemy, ze skonsolidowane
koszty ogoétem wzrosng o 0,7% Q/Q, przy czym wskaznik
kosztow pozostanie praktycznie bez zmian (22,0%). Podczas
ogtoszenia wynikdw za 3Q’15 oczekujemy réwniez informacji
dotyczacej nadwyzki kapitatowej, jaka PZU bedzie
dysponowato pod Solvency II. Uwazamy, iz informacja ta
moze byc¢ pozytywnym katalizatorem dla ceny akcji.
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Ustugi finansowe

Kruk Trzymaj

Cena biezaca: 184,25 PLN
Analityk: Michat Konarski Data ostatniej aktualizacji: 2015-05-06
Cena docelowa: 143,10 PLN
(min PLN) 2013 2014 zmiana 2015P zmiana 2016P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody ogdtem 405,6 487,9 20,3% 553,3 13,4% 666,7 20,5% Liczba akcji (mlIn) 17,0
Zakupy wierzytelnosci 355,7 442,4 24,4% 502,7 13,6% 612,4 21,8% MC (cena biezaca) 3124,7
Inkaso 39,9 31,7 -20,5% 35,5 11,8% 37,4 5,4% Free float 87,0%
Marza posrednia 222,9 293,9 31,9% 337,6 14,8% 409,4 21,3%
Zysk brutto 98,5 152,8 55,2% 179,7 17,6% 215,9 20,1%
Zysk netto 97,8 151,8 55,3% 174,3 14,8% 205,1 17,7%
ROE 26,7% 30,3% 26,2% 24,2% Zmiana ceny: 1m 7,7%
P/E 32,0 20,6 17,9 15,2 Zmiana ceny: 6m 18,9%
P/BV 7,5 5,3 4,2 3,3 Zmiana ceny: 12m 65,8%
DPS 0,0 0,0 1,5 0,0 Min (52 tyg.) 109,0
Dyield (%) 0,0 0,0 0,8 0,0 Max (52 tyg.) 185,0

Podtrzymujemy nasza rekomendacje trzymaj dla
Kruka. Oczekujemy, iz dynamika zysku netto
wyhamuje w 2H’15 wobec 1H’15 ze wzgledu na
wyzsze koszty programu motywacyjnego, koszty
marketingu oraz koszty ekspansji. Ponadto szacujemy,
iz zapowiedziane zakupy Kruka na rynku niemieckim
sa na razie zbyt mate, aby zrobity znaczaca réoznice w
RZiS. Widzimy roéwniez wzrastajace ryzyko dla
wynikow Kruka z tytulu zapowiadanego przez partie
PiS uszczelnienia sytemu podatkowego. Uwazamy, iz
ze wzgledu na brak dywidendy wysoka premia z jaka
Kruk notowany jest do grupy porownawczej jest
nieuzasadniona.

Wyniki powyzej oczekiwan

Kruk zaraportowat w 3Q’l5 zysk netto na poziomie
52,6 min PLN, -7,9% Q/Q, ale +102% R/R, powyzej $rednich
oczekiwan rynkowych na poziomie 47,7 min PLN (+10%,
wediug PAP) oraz naszej prognozy na poziomie
46,5 min PLN. Pozytywnie w 3Q’15 zaskoczyly przychody,
ktére byly 7,9% powyzej konsensusu oraz koszty operacyjne,
ktore spadty o 11,8% Q/Q wobec oczekiwan co do wzrostu.

Spfaty na portfelach nabytych wyniosty 206 min PLN i byty
3% nizsze Q/Q, ale 23% wyzsze R/R. Zysk z rewaluacji
portfeli w 3Q’15 byt znaczacy i wyniést 21,4 min PLN
(8,9 min PLN w 2Q’15). Marza posrednia z nabytych pakietow
wierzytelnosci spadta o 2,6% Q/Q ze wzgledu na rosnace
koszty (+21,5% Q/Q), z tytutu ustug windykacyjnych o
22,1% Q/Q, zas$ z pozostatych ustug wzrosta o 8,2% Q/Q.
Wzrost kosztéw w 3Q’15 wynika gtdwnie ze wzrostu kosztow
proceséw sadowych (35,7 min PLN w 3Q’'l5 wobec
25,3 min PLN w 2Q’15). Efektywna stawka podatkowa w
3Q'15 wyniosta 2,4% i znalazta sie ponizej naszych
oczekiwan. Uwazamy, iz wyniki powinny mie¢ lekko
pozytywny wptyw na notowania w dniu dzisiejszym

Kruk kupuje portfel wierzytelnosci od PKO BP
Kruk poinformowat, iz wygrat przetarg na zakup portfela
wierzytelnosci mieszanych o) wartosci nominalnej
718 min PLN od PKO BP. Cena portfela nie zostata ujawniona.
Na portfel sktadajg sie zaréwno wierzytelnosci hipoteczne,
konsumenckie, jak i korporacyjne. Nie oczekujemy, aby Kruk
przepfacit za portfel wierzytelnosci. Srednia cena za jakg Kruk
kupowat portfele przez 9M’15 wyniosta 10%. Kruk wyraznie
przyspieszyt z zakupami portfeli w 2H15.

26 | — |



mDomMaklerski.pl

Prime Car Management Kupuj

Cena biezaca: 40,99 PLN
Analityk: Michat Konarski Data ostatniej aktualizacji: 2015-09-02
Cena docelowa: 53,60 PLN
(min PLN) 2013 2014 zmiana 2015P zmiana 2016P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody ogdtem 557,0 552,1 -0,9% 550,7 -0,2% 577,5 4,9% Liczba akcji (mlIn) 11,9
Koszty ogotem -497,9 -476,2 -4,4% -496,8 4,3% -518,6 4,4% MC (cena biezaca) 488,1
Naleznosci leasingowe 380,1 453,0 19,2% 566,2 25,0% 617,2 9,0% Free float 40,0%
Zysk brutto 59,1 75,8 28,2% 54,0 -28,8% 58,9 9,2%
Zysk netto 44,0 62,6 42,4% 42,4 -32,4% 46,3 9,2%
ROE 9,9% 13,0% 8,7% 9,6% Zmiana ceny: 1m 1,8%
P/E 11,1 7,8 11,5 10,6 Zmiana ceny: 6m -13,7%
P/BV 1,1 1,0 1,0 1,0 Zmiana ceny: 12m -19,0%
DPS 0,4 2,2 5,3 3,6 Min (52 tyg.) 39,1
Dyield (%) 0,9 5,3 12,8 8,7 Max (52 tyg.) 56,0

Podtrzymujemy nasza pozytywna rekomendacje kupuj
dla spétki Prime Car Management (Grupa Masterlease)
z 9-miesieczng ceng docelowa na poziomie 53,60 PLN
na akcje. Nasze prognozy znajduja sie 6% ponizej
$rednich oczekiwan rynkowych na lata 2015-2016.
Uwazamy, iz dalsza obnizka konsensusu jest
nieunikniona ze wzgledu na gorsze od oczekiwan
wyniki za 1H’15, ktore stanowia zaledwie 45%
prognozy rynkowej. Niemniej jednak, na wskazniku
P/E Grupa Masterlease notowana jest nadal z
dyskontem do grupy poréwnawczej. Podtrzymujemy
nasz poglad, iz dyskonto do spotek poréwnywalnych
nie jest zasadne ze wzgledu na ponadprzecietna
dywidende (dividend vyield na poziomie 8-12%),
konserwatywny bilans (D/E na poziomie 1,6x) oraz
bardzo silng pozycje na rynku lokalnym (#2).

PCM dostarczyt 8 tysiecy samochodow w 9M’15

Wediug gazety Parkiet, stan floty PCM na koniec 3Q’l5
wyniost 25,6 tys. pojazdéw. Liczba pojazdéw sfinansowanych
pomiedzy 1Q-3Q wyniosta 8 tys. PCM jest na dobrej drodze,
aby pobi¢ cel dostaw zaktadany na 2015, ktéry wynosi
9 270 samochodow. Wyzsze wolumeny powinny takze pomadc

zrownowazy¢ negatywny wplyw presji na marze, ktdrg spotka
odczuwata przez ostatnie kwartaly. Po pierwszym poétroczu
faczny stan floty wynidst 24,3 tys. pojazdow, zas liczba
srodkoéw transportu sfinansowanych przez PCM wyniosta
4,9 tys.

Prognoza wynikéw kwartalnych

PCM (Grupa Masterlease) zaraportuje wyniki za 3Q’15
16 listopada. Oczekujemy, iz zysk netto wyniesie
9,9 min PLN, +3,1% Q/Q, ale -9,0% R/R. Oczekujemy, iz
przychody spadng w 3Q’1l5 o 0,7% Q/Q przy jednoczesnym
spadku kosztéw o 1,0% Q/Q. Jednoczesnie oczekujemy, iz
wyniki na leasingu beda znajdowac sie nadal pod presja, ale
znacznie stabsza 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 min 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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Skarbiec Holding Kupuj

Cena biezaca: 33,00 PLN
Analityk: Michat Konarski Data ostatniej aktualizacji: 2015-05-14
Cena docelowa: 64,30 PLN
(min PLN) 2013 2014 zmiana 2015P zmiana 2016P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Wynagrodzenie state 68,6 107,5 56,7% 78,3 -27,2% 91,7 17,2% Liczba akgji (mlIn) 6,8
Wynagrodzenie zmienne 24,6 26,9 9,3% 22,5 -16,4% 25,2 12,0% MC (cena biezaca) 225,1
Przychody ogdtem 101,3 145,6 43,7% 109,6 -24,7% 127,8 16,6% Free float 25,4%
Koszty ogdtem -65,8 -100,5 52,9% -72,0 -28,4% -79,3 10,2%
Zysk brutto 36,1 44,3 22,5% 38,8 -12,4% 49,7 28,0%
Zysk netto 28,9 35,9 24,0% 31,4 -12,4% 40,2 28,0%
ROE 35,4% 36,0% 28,3% 33,2% Zmiana ceny: 1m -5,2%
P/E 7,8 6,3 7,2 5,6 Zmiana ceny: 6m -33,0%
P/BV 2,4 2,1 1,9 1,8 Zmiana ceny: 12m 1,5%
DPS 1,0 2,8 3,1 4,6 Min (52 tyg.) 30,2
Dyield (%) 3,0 8,5 9,5 14,0 Max (52 tyg.) 50,3

Podtrzymujemy nasza rekomendacje kupuj dla spotki
Skarbiec Holding z 9-miesieczna cena docelowa na
poziomie 64,30 PLN/akcje. Skarbiec Holding jest
akcjonariuszem wiodacego towarzystwa funduszy
inwestycyjnych - Skarbiec TFI. Na koniec 2Q’'15
wielkos¢ aktywow pod zarzadzaniem (AUM) Skarbiec
TFI plasowata grupe na 5. miejscu na rynku TFI.
Skarbiec TFI charakteryzuje dobrze zdywersyfikowana
struktura detalicznych AUM, szeroka siec
dystrybucyjna oraz wysoka dochodowo$¢ wspierana
przez optate zmienna. Oczekujemy, iz Skarbiec dazyc¢
bedzie do zmiany struktury AUM w kierunku
produktow wysokomarzowych, co pozytywnie przelozy
sie na wynik finansowy, szczegélnie w $rodowisku
oczekiwanej przez nas presji na marze.

Prognoza wynikow kwartalnych

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’1l5 Skarbiec
zanotuje koszty restrukturyzacyjne w wysokosci okoto
0,5 min PLN. Jednoczesénie oczekujemy utrzymania sie
wysokiej optaty 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 mld PLN w niskomarzowych oraz
10,8 mld PLN w dedykowanych. Finalnie oczekujemy, iz
koszty dystrybucji pozostang w 3Q’l5 na prawie
niezmienionym poziomie.
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Paliwa, chemia

Spadek marz modelowych

Srednia marza rafineryjna wyniosta w pazdzierniku 4,1
USD/Bbl, co oznacza istotny spadek m/m (Srednia we
wrzesniu siegata 7,8 USD/Bbl). Gtéwnym zrédiem ostabienia
rentownos$ci przerobu przy nadal niskich cenach ropy byto
dalsze pogorszenie crackdw na benzynie, co wynikato ze
wzrostu zapasow tego paliwa. W efekcie tych zmian marza
benzynowa spadta ponizej marzy na dieslu. Naszym zdaniem
tak mocna korekta modelowej marzy bez wzrostow cen ropy
jest niepokojaca, nawet przy uwzglednieniu wzorca
sezonowego. W naszym scenariuszu odbicia na rynku
surowca benchmark moze w krétkim terminie znalez¢ sie pod
wiekszg presjq. Czesciowo jest to kompensowane wyzszym
dyferencjatem Ural/Brent, ktory przekracza obecnie 3 USD/
Bbl z uwagi na zwiekszong podaz ropy ciezkiej w regionie
(konkurencyjne oferty ropy arabskiej na Baityku). Nadal
stabo wyglada sytuacja na rynku petrochemicznym, gdzie z
tygodnia na tydzien spadajg ceny produktow, zaréwno w
obszarze monomerdéw jak i polimeréw. Marza na olefinach
spadta juz ponizej lokalnego minimum z poczatku roku.
Naszym zdaniem jest to konsekwencja powrotu do pracy
wielu instalacji, ktore miaty awaryjne przestoje remontowe.

Marza rafineryjna (USD/Bbl)
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Zapasy ropy w USA dalej w gore

Zapasy ropy w USA w pazdzierniku wzrosty m/m o 22 min
barytek (+4,8%) i obecnie znajdujg sie 26% powyzej
poziomdw ubiegtorocznych (+28% na koniec wrzesnia).
Import surowca co prawda spadt o 1,7% m/m, ale rafinerie
sezonowo  mocno  ograniczylty  wykorzystanie = mocy
przerobowych z 91,2% do 86,9%. Zwracamy jednocze$nie
uwage, ze zapasy w cenotwdrczym hubie Cushing wzrosty
tylko nieznacznie (+0,7%). Jesli chodzi o zapasy produktow
to w przypadku benzyny zanotowali$my spadek o 3,4 min
barytek (-1,5%), co w tym okresie mozna uznac¢ za
standardowy trend sezonowy, ale w poréwnaniu do
analogicznego okresu roku poprzedniego sg one wyzsze juz o
7,6% (na koniec wrzesnia ta dynamika wynosita +6,5%).
Rezerwy srednich destylatow w koncu zaczety spadac (-9,6
min barytek czyli -6%), ale nadal znajdujg sie znacznie
powyzej poziomdw z ubiegtego roku (+18%). Popyt na
benzyne mimo zakonczenia sezonu transportowego wzrost
m/m o 1% i utrzymana zostata dynamika r/r na poziomie
3,4% (liczona za ostatni miesigc). Jesli chodzi o wydobycie
ropy w USA to $rednio byto ono poréwnywalne do wrzesnia,
ale oczekujemy ze wraz ze ,starzeniem” sie odwiertow
tupkowych i dalszym spadkiem liczby aktywnych wiertni (w
pazdzierniku -46 sztuk, czyli -7%) produkcja w USA bedzie
spadafa w kolejnych miesigcach.

Dyferencjat Ural/Brent (USD/Bbl)

dyferencjat Ural-Brent

Wykorzystanie mocy w rafineriach w USA
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Ciech Redukuj

) o Cena biezaca: 75,40 PLN o L

Analityk: Kamil Kliszcz Data ostatniej aktualizacji: 2015-03-06
Cena docelowa: 46,90 PLN

(min PLN) 2013 2014 zmiana 2015P zmiana 2016P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 3501,0 3243,9 -7,3% 3133,8 -3,4% 3272,6 4,4% Liczba akcji (mlIn) 52,7
EBITDA 356,3 524,8 47,3% 574,9 9,5% 613,5 6,7% MC (cena biezaca) 3973,6
marza EBITDA 10,2% 16,2% 18,3% 18,7% EV (cena biezaca) 5108,7
EBIT 139,7 320,3 129,2% 364,1 13,7% 387,6 6,5% Free float
Zysk netto 49,4 167,1 237,9% 170,1 1,8% 227,7 33,9%
P/E 80,4 23,8 23,4 17,4 Zmiana ceny: 1m 2,3%
P/CE 14,9 10,7 10,4 8,8 Zmiana ceny: 6m 27,8%
P/BV 4,4 4,2 3,6 3,0 Zmiana ceny: 12m 78,5%
EV/EBITDA 14,5 9,7 8,9 8,3 Min (52 tyg.) 40,9
Dyield (%) 0,0 1,5 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 75,7

Kurs akcji Ciechu po krétkiej korekcie spowodowanej
politycznym zamieszaniem wokoét procesu prywatyzacji
wrocit do s$rednioterminowych rekordow. Zwracamy
jednak uwage, ze konkurencja na globalnym rynku
sody powoli sie zaostrza, producenci syntetyczni
zacheceni wysokimi marzami (spadek cen wegla,
koksu i gazu) inwestuja w moce produkcyjne (Indie),
a coraz agresywniej poczynaja sobie firmy chinskie,
ktére z uwagi na spadek popytu lokalnego zwiekszaja
eksport (YTD +27% r/r). W lipcu i sierpniu podaz
chinskiej sody na zagranicznych rynkach co prawda
troche spadia (dynamiki r/r byly nawet ujemne), ale
we wrzesniu zanotowalismy historyczny rekord jesli
chodzi o eksport z Panstwa Srodka (+67% r/r).
Przypominamy ze w ubiegtlym roku Chiny
wyprodukowaty 25 min ton sody przy mocach rzedu
32 min ton. Ceny eksportowe sody z Chin spadly od
czerwca o 15%. Presje na rynku odnotowuja najwieksi
gracze rynkowi, a Solvay przy okazji konferencji
wynikowej za 3Q nie chciat komentowaé stanu
negocjacji cen na rok 2016. Naszym zdaniem rosnie
prawdopodobienstwo spadku cen, co na pewno nie jest
dzi$ w konsensusie. Wkrotce zaktualizujemy nasze
prognozy, ale utrzymujemy negatywna rekomendacije.

Prognoza na 3Q: Dalszy wzrost wolumenéw w
sodzie

W 3Q’15 w petni powinny by¢ juz widoczne efekty
zwiekszenia mocy wytwoérczych w Polsce, aczkolwiek przy
poréwnaniu g/q nalezy pamietac¢, ze w 2Q spoétka sprzedata
troche produktu z zapaséw, co jednorazowo zwiekszyto
przychody. Ceny powinny by¢ zblizone, cho¢ powoli Ciech
powinien juz odczuwaé rosnaca konkurencje ze strony
chinskich  producentow (Indie, Afryka). W efekcie
oczyszczona EBITDA segmentu wzros$nie naszym zdaniem

tylko o 7 min PLN g/q do 165 min PLN. W segmencie
organicznym zaktadamy sezonowe obnizenie skorygowanego
zysku EBITDA do 12 min PLN z niecatych 18 min PLN kwartat
wczesniej. Obok standardowego spadku sprzedazy s$rodkéw
ochrony roslin wcigz presje na rentownos$c¢ 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 qg/q.

Umowa kredytowa na refinansowanie

Ciech podpisat z konsorcjum bankéw umowe na
dwuwalutowy kredyt (EUR/PLN) na 1,34 mild PLN na
refinansowanie obligacji, ktore spodtka zdecydowata sie
wykupi¢ przed terminem. Dodatkowo zawarto umowe
kredytowg na 0,25 mld PLN na finansowanie ogdlnych celow
korporacyjnych i kapitatlu obrotowego. Oprocentowanie
bedzie oparte o zmienng stope WIBOR/EURIBOR z marzg
uzalezniong od wysokosci zadtuzenia do EBITDA. Poczatkowa
wysokos$¢ marzy to 1,5%. Premia ptacona za wczesniejszy
wykup obligacji wynosi 18 min EUR (wraz z narostymi
odsetkami). Przypominamy, ze dotychczasowe
oprocentowanie obligacji wynosito 9,5%. Roczna oszczednos¢
siegnie wiec okoto 70-80 min PLN. Jednoczesnie spodtka
zaksieguje w 4Q’15 koszty premii w kwocie 75 min PLN.

Nowy cztonek Zarzadu

Rada Nadzorcza Ciechu powotata do Zarzadu Pana Artura
Krola. Wczesniej byt on zwigzany z Grupg KGHM (Dyrektor
Naczelny huty Gtogdéw).
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Lotos Akumuluj

) o Cena biezaca: 28,44 PLN o L

Analityk: Kamil Kliszcz Data ostatniej aktualizacji: 2015-10-09
Cena docelowa: 34,00 PLN

(min PLN) 2013 2014 zmiana 2015P zmiana 2016P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 28 559,2 28 501,9 -0,2% 21 046,5 -26,2% 24 348,7 15,7% Liczba akcji (mlIn) 184,9
EBITDA 809,1 -584,1 1947,2 1 856,2 -4,7% MC (cena biezaca) 5257,8
marza EBITDA 2,8% -2,0% 9,3% 7,6% EV (cena biezaca) 10 474,2
EBIT 166,6 -1393,0 1211,1 988,7 -18,4% Free float 46,8%
Zysk netto 39,4 -1 466,3 644,2 626,2 -2,8%
P/E 93,7 8,2 8,4 Zmiana ceny: 1m -0,9%
P/CE 54 3,8 3,5 Zmiana ceny: 6m -10,0%
P/BV 0,4 0,6 0,6 0,6 Zmiana ceny: 12m 23,3%
EV/EBITDA 11,6 5,4 5,8 Min (52 tyg.) 23,1
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 33,2

Akcje Lotosu od poczatku roku zachowywaly sie
znacznie gorzej od Orlenu, co mialo uzasadnienie
zarowno w ekspozycji na ceny ropy (segment
wydobywczy, wrazliwo$¢ projektu EFRA na spread
diesel-HSFO), jak i duzej pozycji dlugu dolarowego na
bilansie czy niskiemu udziatlowi benzyn w strukturze
produkcji. Obecnie jednak otoczenie zewnetrzne sie
zmienia i pozycjonowanie Lotosu w portfelach
inwestorow powinno sie poprawiaé. Z jednej strony
Spoétka powinna relatywnie mniej straci¢ w segmencie
rafineryjnym w przysztym roku (niski udzial zuzy¢
wiasnych, spadek cen gazu, struktura produkcji), a z

drugiej poprawi zaréwno biezacq rentownosé
wydobycia, jak i NPV kluczowych projektow
inwestycyjnych, w tym takze instalacji DCU.

Przypominamy réwniez, ze okoto 1 mid PLN gotéwki
jest zamrozone w zapasach Lotosu (transakcja
arbitrazowa na contango i zapasy obowiazkowe
mozliwe do zbycia w perspektywie 2017 roku).
Korzystnie na wycene Lotosu wplywa rowniez ostatnia
akwizycja aktywow wydobywczych w Norwegii, ktéra
umozliwia w perspektywie 2 lat odmrozenie
1,2 mild PLN gotéwki zamrozonej w aktywie
podatkowym. Utrzymujemy pozytywna rekomendacije.

Wyniki 3Q: Oczyszczona EBITDA LIFO powyzej
prognoz

Oczyszczona EBITDA LIFO Lotosu za 3Q wyniosta 609 min
PLN i byta wyzsza od naszych prognoz o 10% (oczekiwalismy
556 min PLN, konsensus byt bardzo zblizony do naszych
prognoz po uwzglednieniu zapowiadanych przez spoétke
rezerw na podatek VAT). Raportowane wyniki byty
zanieczyszczone przez wspomniane 161 min PLN z tytutu
sporu z izbg skarbowg oraz odpisu zapaséw na -36 min PLN
(korekta NRV) i odpisow w segmencie wydobywczym na
-17 min PLN. Dodatkowym obcigzeniem byt tez wyzszy od
zatozen efekt LIFO (-318 min PLN vs. -272 mIn PLN). Ujemne

operacyjne roznice kursowe byly zgodne z naszymi
szacunkami (-7 min PLN vs. -85 min PLN). Segment
wydobywczy po oczyszczeniu o0 wspomniane odpisy

wygenerowat 91 min PLN EBITDA vs. oczekiwane przez nas
70 mIn PLN. Taki wynik udato sie osiggng¢é mimo wiekszego
niz zakfadaliémy spadku wolumendéw sprzedazy (nie tylko w
Norwegii, ale rowniez w Polsce), gtdwnie dzieki 10% spadku
jednostkowych kosztéw produkcji. W segmencie rafineryjnym
(bez detalu) skorygowana EBITDA LIFO wyniosta
471 min PLN vs. zakladane przez nas 432 min PLN. Zrédtem
tej niespodzianki oprocz potencjalnie wyzszych sezonowo
marz handlowych moégt by¢ nieco wyzszy poziom przerobu i
struktura dostaw ropy, w ktdérej az 24% stanowity gatunki
inne niz Ural. W detalu poprawa r/r byta nieco mniejsza niz
zaktadaliSmy (48 min PLN vs. 51 min PLN). Saldo na
dziatalnosci finansowej wyniosto -171 min PLN vs zaktadane
-154 miIn PLN, co wynikato z wyzszych ujemnych rdznic

kursowych. Mocng strong raportu sg wysokie przeptywy z
dziatalnosci operacyjnej (+564 min PLN), mimo zaptaty
czesci zobowigzan z zalegtosci VAT. Obok dobrych wynikéw
operacyjnych wptyneto na to dodatnie saldo na kapitale
obrotowym na +270 min PLN (spadek naleznosci i zapasow
wraz z korekty cen ropy). Przy nakfadach inwestycyjnych
rzedu 152 min PLN pozwolito to na obnizenie zadiuzenia
netto do 5,3 mid PLN.

Uruchomiona testowa produkcja z B8

Lotos poinformowat, ze uruchomit testowa produkcje ze ztoza
B8. Przypominamy, ze spotka z uwagi na wprowadzone
zmiany w tym projekcie inwestycyjnym przesuneta termin
petnego uruchomienia tego ztoza (wydiuzenie prac nad
platformg wydobywczg), ale jednoczesnie zdecydowata o
rozpoczeciu produkcji testowej za pomoca platformy
poszukiwawczej. Szacujemy, ze w przysztym roku w ramach
testowej produkcji wydobycie z B8 siegnie 150 tys. ton.
Docelowy poziom to 250 tys. ton na rok.

Zalegtosci podatkowe na 239 min PLN

Urzad Kontroli Skarbowej w Bydgoszczy wykazat zalegtosci
podatkowe Lotosu w zakresie VAT w kwocie 48,4 min PLN za
rok 2010 i 112,5 min PLN za rok 2011. Stwierdzit, ze
transakcje, w ktdérych uczestniczyli dwaj kontrahenci spétki
zwigzane byty z udziatem w oszustwie podatkowym i zarzucit
spofce brak dotozenia nalezytej starannos$ci w zawieraniu
transakcji z tymi kontrahentami. Lotos uznat te zarzuty za
nieuzasadnione i ztozyt odwotania. Niemniej jednak w
raporcie za 3Q zawigze rezerwe na te zobowigzania w kwocie
161 min PLN, a dodatkowo w kosztach finansowych
zaksieguje odsetki od tej zalegtosci na 78 min PLN. taczna
kwota tych potencjalnych zobowigzan to 239 miIn PLN, czyli
1,29 PLN/akcje (4,2% kapitalizacji). Zgodnie z deklaracjq
Zarzadu wspoipraca z kontrahentami, ktérym urzad
skarbowy zarzuca nieuczciwo$¢ wygasta na poczatku 2012
roku.

Prezes Paszkowicz o projektach inwestycyjnych
Wiceprezes Zbigniew Paszkowicz poinformowat, Ze spodtka
prowadzi rozmowy z kilkoma partnerami w sprawie zakupu
aktywow na szelfie norweskim. Negocjacje sg na rdéznym
etapie, ale generalnie nizsze ceny ropy sprzyjaja kupujacym.
Spadajq rowniez koszty ustug poszukiwawczych, gdyz cenniki
firm ustugowych obnizyty sie o 30-35%. Jesli chodzi o B8 to
zgodnie z ostatnimi zapowiedziami docelowe poziomy
wydobycia zostang osiggniete pod koniec 2016 roku. Decyzja
w sprawie zt6z gazowych B4 i B6 zapadnie w potowie 2016
roku, kiedy zostang zebrane oferty rynkowe. Wtedy tez
bedzie znany catkowity koszt tej inwestycji.
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Akwizycja na szelfie norweskim

Lotos Norge podpisat umowe z norweska spotka ExxonMobil
na zakup aktywow w obszarze Sleipner na Morzu Norweskim
za 160 min USD. Transakcja obejmuje 15% udziatéw w
ztozach produkcyjnych Sleipner Ost, Sleipner Vest, Gunge
oraz Loke (wszedzie operatorem jest Statoil), a takze 28% w
ztozu Alfa Sentral, ktére jest w fazie przygotowania do
zagospodarowania (produkcja w 2020 roku, decyzja o
zagospodarowaniu w 2017 roku, potencjalny udziat Lotosu w
capex to 90 miIn USD). Srednia dzienna produkcja z tych
aktywow przypadajgca na Lotos w roku 2015 powinna
wynies¢ okoto 16 tys. boe/d (70% gazu). Srednia produkcja
planowana w latach 2016-18 to okoto 9,5 tys. boe/d.
Rezerwy 2P to 20,8 mIn boe (70% gaz), a rezerwy 2C (ztoza
przed zagospodarowaniem) to 17,6 min boe. Oprocz
wspomnianej kwoty 160 min USD, strony ustality, ze w
przypadku zatwierdzenia planu zagospodarowania ztoza Alfa
Sentral Lotos doptaci 25 min USD. Ustalono tez mechanizm
kompensacji ceny zakupu uzalezniony od cen ropy w latach

2016-20. Transakcja powinna by¢ sfinalizowana do konca
roku. Transakcja pozwala na utylizacje tarczy podatkowej,
ktora siega 1,2 mld PLN (spétka szacuje, ze dzieki tej
transakcji tarcza zostanie spieniezona do potowy 2018 roku).
Cena ptacona za barytke 2P wynosi 7,7 USD/Bbl, co
odzwierciedla aktualne ceny weglowodoréw (w przypadku
zakupu Heimdal bylo to 20 USD EV/2P), ale nie znamy
szczego6tdw wspomnianego mechanizmu kompensacji (spotka
podata jedynie, ze ta korekta moze przyktadowo przy cenie
ropy 80 USD/Bbl siegna¢ 10% catosci kwoty). Dzieki
transakcji Lotos praktycznie podwoi produkcje weglowodorow
w stosunku do biezacej. Szacujemy, ze dodatkowa EBITDA w
latach 2016-18 moze siegng¢ Sredniorocznie ponad
230 miIn PLN przy zatozeniu kosztéw gotéwkowych wydobycia
20 USD/boe (spotka podata na konferencji przedziat kosztow
10-15 USD/boe, co implikowatoby strumiern EBITDA nawet
powyzej 300 min PLN). Szacowane roczne naktady na
utrzymanie aktywéw (wydobycie plus infrastruktura)
szacowane sg na 7-10 min USD.
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MOL Kupuj
Cena biezaca: 172,75 PLN
Analityk: Kamil Kliszcz Data ostatniej aktualizacji: 2015-10-09
Cena docelowa: 237,50 PLN
(mld HUF) 2013 2014 Zzmiana 2015P zmiana 2016P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 5 400,4 4 869,4 -9,8% 3 866,2 -20,6% 4 399,8 13,8% Liczba akcji (mlIn) 104,5
EBITDA 521,1 409,0 -21,5% 638,7 56,1% 651,7 2,0% MC (cena biezaca) 18 055,7
marza EBITDA 9,6% 8,4% 16,5% 14,8% EV (cena biezaca) 31279,4
EBIT -18,6 40,9 192,7 371,6% 308,9 60,3% Free float 31,3%
Zysk netto 21,9 4,8 -77,9% 68,3 1311,9% 175,1 156,5%
P/E 60,7 275,0 19,5 7,6 Zmiana ceny: 1m 2,3%
P/CE 2,4 3,6 2,6 2,6 Zmiana ceny: 6m -14,4%
P/BV 0,8 0,8 0,8 0,7 Zmiana ceny: 12m 8,6%
EV/EBITDA 4,3 5,7 3,6 3,4 Min (52 tyg.) 142,0
Dyield (%) 2,9 3,7 3,8 4,4 Max (52 tyg.) 205,7

Akcje MOL-a od poczatku roku podrozaty tylko o 15%,
co na tle konkurentéow branzy i sprzyjajacych
warunkéw makro wyglada malo okazale. Duzym
obciazeniem dla notowan koncernu byta informacja o
braku istotnych rezerw ropy na koncesji Akri-Bijeel i
zwiazany z tym odpis na 430 min USD. Uwazamy
jednak, ze wpltyw tego zdarzenia na wycene Spoéiki jest
ograniczony, gdyz od kilku kwartalow ostroznie
podchodzilismy do modelowania potencjalnych zyskow
z kurdyjskiego projektu (niski netback, ryzyko
naleznosci), a teraz dodatkowo zminimalizowali$my
capex na kolejne lata. Aktualna wycena mnoznikowa
MOL-a wskazuje na 30% dyskonto do grupy
porownawczej, a jesli przytozylibysmy EV/EBITDA PKN
do wynikbw MOL-a oczyszczonych o upstream to
otrzymujemy segment wydobywczy za darmo. Nie
widzimy uzasadnienia dla takiej waluacji szczegdlnie,
ze wegierski koncern ma wsréd spoétek z regionu
najbezpieczniejszy profil wolnych przeptywow
pienieznych (FCF/EV 2015-18=11%) i jako jeden z
niewielu dobra ekspozycje na zakladany przez nas
scenariusz wzrostu cen ropy (stad CCS EBITDA 2016
nie powinna by¢ istotnie nizsza r/r). W tym kontekscie
utrzymujemy rekomendacje kupuj.

Rewizja rezerw 2P na Shaikan

MOL poinformowat, ze specjalistyczna firma audytorska ERC
Equipoise analizujgca potencjat ztoza Shaikan w Kurdystanie
zdecydowata o przeklasyfikowaniu zasobow ropy. Wedtug
najnowszej analizy rezerwy 2P wynosza 639 mmbbl vs.
poprzedni szacunek na poziomie 299 mmbbl. Na MOL-a
przypada z tego 87 mmbbl. Ta informacja poprawia nieco
sentyment wokét segmentu wydobywczego po ostatnim
komunikacie o rewizji w dot potencjatu pola AKri-Bijeel.
Przypominamy jednak, ze w obecnych warunkach makro
wptyw dziatalnosci w Iraku na wyniki Grupy jest mocno
ograniczony ze wzgledu na niskie ceny sprzedazy i
nieregularne ptatnosci ze strony tamtejszej administracji.

MOL wycofuje oferte na Slovenske Elektrarne

COO Sandor Fasimon poinformowat, ze MOL wycofuje swojq
oferte na zakup 66% akcji Slovenske Elektrarne, o czym
poinformowat juz wioski koncern Enel. Przypominamy, ze
wegierski koncern ztozyt oferte wraz z MVM Group poprzez
swojg stowacka spdtke Slovnaft. Rynek sceptycznie oceniat
szanse na powodzenie tego przejecia.

MOL kupuje siec stacji na Wegrzech

MOL podpisat umowe zakupu od ENI sieci 183 stacji Agip
(108 wiasnych) zlokalizowanych na Wegrzech. Umowa
obejmuje réowniez segment hurtowy handlu paliwami na tym
rynku. Nie podano ceny transakcji, aczkolwiek szacujemy ze
moze ona wynies¢ 70-100 min USD. Dodatkowa EBITDA
mogtaby z kolei wynie$¢ 10-15 min USD. Mozliwe sq
oczywiscie synergie z uwagi na fakt, ze na wegierskim rynku
MOL posiada obecnie 363 stacje wtasne.

Prognozy 3Q: Korzystne makro w petni
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. Gtdéwng sitg
napedowg tego kwartatu bedzie ponownie segment
downstream (efekt rekordowo wysokich marz przerobowych),
ktory tacznie powinien wypracowaé¢ 147 mld HUF EBITDA
LIFO (127 mld HUF w poprzednim kwartale), z czego okoto
46 mld HUF powinno pochodzi¢ z obszaru petrochemii.
Poprawie q/q obok nieco wyzszej marzy modelowej bedzie
sprzyja¢ sezonowe zwiekszenie zyskow w sieci stacji
benzynowych (+10 mld HUF) oraz brak istotnych przestojéw
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 wolumendéw
produkcji w Chorwacji i na Wegrzech. Przypominamy, ze
EBIT bedzie w tym kwartale obcigzony odpisem aktywow 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 zakfadamy 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, ktoéry 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 sg
niewielkie dodatnie rdéznice kursowe ze wzgledu na lekkie
umocnienie forinta na koniec okresu). Dokonane odpisy na
aktywach w Kurdystanie stanowigq tarcze podatkowa dla
spotki matki, tak wiec na poziomie netto strata zostanie w
czesci zneutralizowana.
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) o Cena biezaca: 6,85 PLN o L

Analityk: Kamil Kliszcz Data ostatniej aktualizacji: 2015-10-09
Cena docelowa: 5,49 PLN

(min PLN) 2013 2014 zmiana 2015P zmiana 2016P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 32 044,0 34 304,0 7,1% 36 148,6 5,4% 32 846,4 -9,1% Liczba akcji (mlIn) 5900,0
EBITDA 5612,0 6 345,0 13,1% 6 649,1 4,8% 5974,6 -10,1% MC (cena biezaca) 40 415,0
marza EBITDA 17,5% 18,5% 18,4% 18,2% EV (cena biezaca) 42 261,4
EBIT 3149,0 3843,0 22,0% 3965,9 3,2% 3228,9 -18,6% Free float 27,6%
Zysk netto 1918,0 2 823,0 47,2% 2927,4 3,7% 2 493,5 -14,8%
P/E 21,1 14,3 13,8 16,2 Zmiana ceny: 1m 2,2%
P/CE 9,2 7,6 7,2 7,7 Zmiana ceny: 6m 6,7%
P/BV 1,4 1,3 1,3 1,2 Zmiana ceny: 12m 38,7%
EV/EBITDA 8,1 6,8 6,4 7,0 Min (52 tyg.) 4,3
Dyield (%) 1,9 2,2 2,9 3,5 Max (52 tyg.) 7,0

Od poczatku roku kurs PGNiG po uwzglednieniu
dywidendy wzrést o prawie 60%, co jest najlepszym
wynikiem zarowno jesli chodzi o WIG20, jak i szeroko
rozumiany europejski sektor gazowy. Spétka mimo
profilu wydobywczego zaskoczyta rynek pozytywnie
wynikami na regulowanej dziatalnosci handlowej,
ktére przykryly z nawiazka ubytki z gtéwnej linii
biznesowej. Taka sytuacja trwa juz od kilku
kwartatéw, ale teza o trwatosci marz na obrocie jest
naszym zdaniem biedna i EBITDA z tego obszaru moze
w przysztym roku skurczyé¢ sie nawet o 0,9 mid PLN,
czego nie zneutralizuje nawet zakladany przez nas
pozytywny scenariusz dla cen ropy. Stad widzimy duze
ryzyko negatywnego zaskoczenia przysziorocznymi
wynikami (problemy 2z utrzymaniem zyskownosci
widzimy takze w obszarze dystrybucji i energetyki) i
redukcji nieuzasadnionej naszym zdaniem 30% premii
w wycenie PGNiG wzgledem spoétek poréwnywalnych.
Nasze prognozy zysku netto na lata 2015-17 sa nizsze
od konsensusu s$rednio o 13%. Utrzymujemy
rekomendacje sprzedaj.

Prognoza na 3Q: Presja na wyniki wydobycia i
obrotu

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
wprowadzane rabaty), gorszg strukture koszyka oraz
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 wczesniej (grosze saldo na
bilansowaniu zostanie czesciowo skompensowane
wolumenami, ktére byly wyzsze od uwzglednionych w
taryfie). Segment energetyczny z uwagi na standardowg
sezonowosc bedzie miat ograniczony wpltyw 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.

Postulat socjalizacji kosztow gazoportu

W prasie po raz kolejny pojawit sie temat socjalizacji kosztow
gazoportu, czyli wprowadzenia taryfy regazyfikacyjnej
ptaconej przez wszystkich odbiorcéw gazu, a nie tylko przez
uzytkownikow tej infrastruktury. Taki postulat zgtasza PGNIG,
a URE go kierunkowo popiera, ale do jego wprowadzenia
konieczna jest ustawa wprowadzajgca taki $rodek pomocy
publicznej. Szacujemy, ze przychody regulowane gazoportu
w skali roku mogg wynosi¢ 300 min PLN. Wprowadzenie
nowej ustawy od przysztego roku wydaje sie mato realne, tak
wiec do czasu uchwalenia nowego prawa to PGNiIG bedzie
finansowat te infrastrukture, gdyz bedzie jej gtdéwnym
uzytkownikiem.

Prezes URE o liberalizacji rynku

Prezes URE w wywiadzie prasowym stwierdzit, ze nie zostaty
jeszcze spetnione wszystkie warunki uwolnienia rynku gazu
dla przemystu (wcigz mamy realnie jedno zrédto dostaw) i
liberalizacja rynku zapewne bedzie wprowadzona w
przysztym roku na mocy ustawy (nie przez URE) z uwagi na
wyrok Trybunatu Sprawiedliwosci UE. Wedtug URE uwolnieniu
cen powinno towarzyszyc¢ zniesienie obowiazku
magazynowania i dywersyfikacji importu lub  jej
przedefiniowanie. Uwolnienie rynku wraz ze zniesieniem
obowigzku magazynowania bytoby dobrg informacjq dla
duzych odbiorcéw oraz duzych alternatywnych sprzedawcow.

Dane operacyjne za 3Q

PGNiIG wydobyto w 3Q 1,14 mld m® gazu (+8% r/r), z czego
0,16 mld m? pochodzito z projektéw norweskich. Sprzedaz w
tym okresie wyniosta 4,09 mld m?, a import 2,4 mid m*® (w
tym 2,3 mld m® kierunek wschodni). Wolumen w dystrybucji
wzrdst r/r o 6%. Jesli chodzi o wolumen wydobycia ropy to
wyniést on 367 tys. ton, a sprzedaz 355 tys. ton.
Niespodzianka w tych danych jest wysoki import z kierunku
wschodniego (tylko 1,8 mld m® rok temu), co moze ostabic
rentownos$¢ segmentu obrotu (w 3Q wcigz ceny na rynku
niemieckim byty bardziej korzystne niz w kontrakcie
jamalskim). Z drugiej jednak strony pozytywnie zaskakuje
wysoki poziom sprzedazy ropy (zakfadaliémy, ze w drugim
pétroczu bedzie widoczny juz spadek wolumendéw), co
powinno pozwoli¢ przebic¢ roczny cel podany przez Zarzad na
poziomie 1,27 miIn ton (gtéwnie za sprawg wiekszego
wydobycia w Norwegii, ktoére juz zrealizowato roczng
prognoze).

Rozmowy z Gazpromem w Moskwie

Prezes PGNiG spotkat sie wczoraj z prezesem Gazpromu.
Spotkanie miato charakter roboczy, a strony omawiaty
zagadnienia zwigzane z dostawami rosyjskiego gazu do Polski
i jego tranzytem. Rynek czeka na ewentualne porozumienie
w sprawie formuty cenowej i retrospektywnej kompensaty od
Gazpromu. Naszym zdaniem skala potencjalnego
odszkodowania nie bedzie wysoka w relacji do aktualnej
kapitalizacji spétki.
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Przedtuzenie aneksu z Qatargas

PGNIG przedtuzyto aneks z Qatargasem, ktéry przewiduje ze
w 1H’16 spdtka nie bedzie odbiera¢ gazu w ramach kontraktu
(terminal nie jest gotowy), a tylko pokrywac¢ ewentualng
roznice pomiedzy ceng kontraktowa, a cena sprzedazy
uzyskang przez Qatargas. Nie jest to duze zaskoczenie.
Przypominamy jednak, ze w obecnych warunkach cena gazu
katarskiego bedzie wyzsza od cen rynkowych na polskim
rynku i w 2H'16 PGNIG bedzie ponosit z tego tytutu straty.
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PKN Orlen Redukuj

) o Cena biezaca: 63,00 PLN o L

Analityk: Kamil Kliszcz Data ostatniej aktualizacji: 2015-10-09
Cena docelowa: 59,80 PLN

(min PLN) 2013 2014 zmiana 2015P zmiana 2016P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 113 597,0 106 832,0 -6,0% 83 787,9 -21,6% 95 603,8 14,1% Liczba akcji (mlIn) 427,7
EBITDA 2 418,0 -2720,0 7 274,5 7 204,2 -1,0% MC (cena biezaca) 26 945,7
marza EBITDA 2,1% -2,5% 8,7% 7,5% EV (cena biezaca) 36 031,6
EBIT 307,0 -4 711,0 5 388,5 5097,8 -5,4% Free float 72,5%
Zysk netto 176,0 -5811,0 3589,3 3576,4 -0,4%
P/E 153,1 7,5 7,5 Zmiana ceny: 1m -5,6%
P/CE 11,8 4,9 4,7 Zmiana ceny: 6m -9,7%
P/BV 1,0 1,4 1,2 1,1 Zmiana ceny: 12m 48,6%
EV/EBITDA 14,7 5,0 5,0 Min (52 tyg.) 42,0
Dyield (%) 2,4 2,3 2,6 3,7 Max (52 tyg.) 85,3

W ostatnich tygodniach marze rafineryjne spadly do
bardziej powtarzalnych pozioméw, a wynikato to
przede wszystkim z ostabienia rekordowych crackow
na benzynie. Problemem dla Orlenu jest réwniez
mocne ostabienie marz petrochemicznych, gtéwnie z
uwagi na zakonczenie kilku awaryjnych przestojow
instalacji w Europie. Dodatkowo presje na ceny
petrochemikaliéw wywiera ostabienie koniunktury w
Azji. Orlen wsrod spotek z regionu ma najwieksza
ekspozycje na ten segment i dlatego relatywnie
powinien zachowywaé sie stabiej od LTS i MOL.
Dodatkowo zwracamy uwage na niewycenione obecnie
ryzyko polityczne, jakie wigze sie ze zmiang rzadu w
Polsce (dotychczas PKN jako jedna z niewielu spoétek
kontrolowanych przez MSP nie stal sie elementem
kampanii wyborczej). Utrzymujemy negatywna
rekomendacje.

Dobre wyniki za 3Q, zaskoczenie w rafinerii

PKN Orlen wypracowat w 3Q’15 3,3 mld PLN oczyszczonego
strumienia LIFO, co plasuje sie 12% powyzej naszych
prognoz (pozytywne zaskoczenie w segmencie rafineryjnym),
ktore byly zblizone do rynkowego konsensusu. Raportowane
wyniki byly obnizone przez strate na odkupie zapasow
obowigzkowych (-0,9 mld PLN uwzgledniane w prognozach)
oraz odpisy zapaséw do wartosci rynkowej (-375 min PLN) i
odpis zniszczonych przez pozar aktywow Unipetrolu (-93 min
PLN). Przeptywy pieniezne byly zgodnie z oczekiwaniami
zainfekowane przez kapitat obrotowy i po uwzglednieniu
wyptaconej dywidendy (0,7 mld PLN) oraz naktadow
inwestycyjnych (0,6 mid PLN) dtug netto wzrdst g/q o 1,2
mld PLN do 5,7 mld PLN. Negatywnym zaskoczeniem jest
zapowiedZ przywrdcenia 100% utylizacji steam crackera w
Unipetrolu w  pazdzierniku 2016. Wyniki segmentu
rafineryjnego obok uwzglednianej w prognozach straty na
odkupie zapaséw obowigzkowych (-860 min PLN) zostaty
obcigzone przeszacowaniem zapaséw do cen mozliwych do
uzyskania (-375 min PLN - mechanizm identyczny z tym
zastosowanym w 4Q’15). Raportowany wynik dodatkowo
zainfekowat standardowy efekt LIFO na
-0,3 mld PLN. Oczyszczona o te wszystkie elementy EBITDA
LIFO segmentu wyniostaby 1,98 mld PLN wobec zaktadanych
przez nas 1,62 mld PLN. Zrédiem zaskoczenia mdgt by¢
wyzszy 0 4% wolumen przerobu oraz standardowe efekty
sezonowe (wzrost marzy handlowej). W segmencie
petrochemicznym EBITDA LIFO wyniosta 0,8 mid PLN, ale
byta zainfekowana odpisem aktywéw w  Unipetrolu
zniszczonych przez pozar (-0,1 mld PLN). Skorygowany zysk
byiby zblizony do naszych prognoz na poziomie 0,9 mlid PLN.
Negatywny wptyw awarii w Litvinowie spétka szacuje na
okoto 0,2 mld PLN, ale ten element staraliémy sie uwzgledni¢
w naszych szacunkach. Negatywng wiadomosciq jest
zapowiedz uruchomienia tej instalacji na minimalnej utylizacji
65% dopiero w lipcu 2016. Maksymalna utylizacja bedzie
mozliwa dopiero w pazdzierniku 2016. W segmencie

detalicznym EBITDA siegnefta 544 min PLN i byta zblizona do
naszych oczekiwan. Wzrost r/r to gtéwnie efekt poprawy
marzy paliwowej. W segmencie wydobywczym oczyszczona
EBITDA wyniosta 10 mIn PLN i byfa zgodna z oczekiwaniami.
Koszty ogdlne byty rowniez zblizone do prognoz. Na poziomie
dziatalnosci finansowej saldo byto zblizone do oczekiwan.
Stopa podatkowa wyniosta okoto 16% (efekt tarczy
podatkowej), a zyski przyporzadkowane do udziatowcéw
mniejszosciowych Unipetrolu siegnety 90 min PLN vs.
182 min PLN kwartat wczesniej.

Ocena akwizycji Kicking Horse i FX Energy

Orlen poinformowat o zamiarze nabycia spotek FX Energy i
Kicking Horse Energy za odpowiednio 308 min PLN (EV
442 min PLN) i 842 min PLN (EV 1,02 mld PLN). Oferta w
przypadku FX Energy opiewa na 1,15 USD/akcje (7,5%
premii do ceny zamkniecia z dnia poprzedzajacego), a na
Kicking Horse 4,75 CAD (32% premii do ceny z dnia
poprzedzajacego komunikat). FX Energy posiada aktywa
produkcyjne i poszukiwawcze w Polsce, a jej zasoby 2P
szacowane sg ha 8 min boe. Biezaca produkcja to 1,65 tys.
boe/d (gtéwnie gaz), a wynik EBIT za 1H'15 to -6 mIn USD.
Kicking Horse Energy to spotka kanadyjska, ktdérej zasoby 2P
szacowane sg na 30 min boe, a biezaca produkcja to 4 tys.
boe/d (57% to ropa i kondensat). EBIT za 1H'2015 wynidst
-3,2 min CAD. Cena ptacona za 1 boe 2P to w przypadku FX
Energy niecate 15 USD EV/2P, a w przypadku Kicking Horse
9 USD EV/2P. Przypominamy, ze cena jednostkowa akwizycji
TriOil w 2013 roku wyniosta 11,5 USD/boe EV/2P, a w
przypadku Birchill w 2014 roku byto to 8,8 USD/boe EV/2P.
Oczywiscie w przypadku akwizycji FX Energy i Kicking Horse
mozna oczekiwaé wygenerowania synergii kosztowych, ale
biorgc pod uwage aktualng sytuacje na rynku weglowodoréw
trudno uznac¢ ptacone ceny za szczegdlnie atrakcyjne dla
kupujacego.

Orlen kupit 13 stacji w Niemczech

Orlen Deutschland podpisat umowe przejecia 13 stacji paliw
dziatajacych pod marka Sun zlokalizowanych w Berlinie.
Sprzedawcq jest niezalezny operator firma Germania Petrol.
Nie podano kwoty transakcji, ale szacujemy ze moze ona
siegng¢ 30-50 min PLN. Wptyw na skonsolidowany strumien
EBITDA to 5-10 min PLN.

Orlen zainteresowany ropa arabska

Orlen spodziewa sie na poczatku listopada pierwszej dostawy
100 tys. ton spotowej ropy z Arabii Saudyjskiej. Spdtka
potwierdza, ze oferty arabskiej ropy sa atrakcyjne
ekonomicznie. Orlen jest tez na poczatku przetargu
prowadzacego do podpisania umow dtugoterminowych. W
grudniu 2015 i styczniu 2016 wygasajag 2 kontrakty
diugoterminowe. Obecne otoczenie na rynku ropy sprzyja
regionalnym rafineriom, gdyz konkurencja dostawcow
winduje dyskonto w ciezkich gatunkach ropy. Dyferencjat od
kilku dni utrzymuje sie na poziomie 3 USD/BBI.

36 | N |



mDomMaklerski.pl

Polwax Kupuj

Cena biezaca: 15,38 PLN
Analityk: Kamil Kliszcz Data ostatniej aktualizacji: 2014-11-06
Cena docelowa: 24,20 PLN
(min PLN) 2013 2014 Zzmiana 2015P zmiana 2016P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 241,1 258,2 7,1% 257,2 -0,4% 260,0 1,1% Liczba akcji (mlIn) 10,2
EBITDA 27,5 30,8 11,8% 32,7 6,2% 33,7 3,2% MC (cena biezaca) 156,9
marza EBITDA 11,4% 11,9% 12,7% 13,0% EV (cena biezaca) 197,8
EBIT 24,9 27,7 11,4% 29,9 8,0% 30,8 3,1% Free float 51,3%
Zysk netto 20,0 22,4 12,2% 23,6 5,2% 24,3 3,1%
P/E 7,7 6,9 6,7 6,5 Zmiana ceny: 1m -1,7%
P/CE 6,8 6,0 6,0 5,8 Zmiana ceny: 6m -19,1%
P/BV 2,9 2,4 2,0 1,8 Zmiana ceny: 12m 2,2%
EV/EBITDA 7,9 6,3 6,0 5,6 Min (52 tyg.) 15,0
Dyield (%) 2,6 6,5 7,9 7,4 Max (52 tyg.) 19,6

Kurs Polwaxu w pazdzierniku nadal znajdowat sie pod
presja. Naszym zdaniem wyniki za 3Q powinny juz
uspokoi¢ rynek i potwierdzi¢, ze najtrudniejszy okres
Spotka ma juz za soba. Przypominamy, ze w
pierwszym poéiroczu presja na rynku parafiny byila
wyjatkowo duza, giéwnie w zwiazku z atrakcyjnymi
cenami substytucyjnych surowcow. Obecnie
obserwujemy juz poprawe pozycji konkurencyjnej
parafin ropopochodnych, co wynika z odbicia notowan
tluszcz6w zwierzecych i oleju palmowego. Przy
utrzymaniu pozytywnych trendéw w obszarze aplikacji
przemystowych powinno to pozwoli¢ co najmniej na
powtdrzenie w 3Q wyniku sprzed roku. Niemniej
jednak z uwagi na stabszy poczatek roku bedzie
prawdopodobnie konieczna nieznaczna korekta naszej
rocznej prognozy zysku netto. Utrzymujemy
pozytywna rekomendacje.

Prognoza na 3Q: Wyniki zblizone r/r
Pierwsze potrocze byto dosc trudne dla Polwaxu, gdyz spétka

odczuwata presje konkurencyjna na rynku parafiny
zniczowej, szczegdlnie 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 wynikdéw za 2Q, ze sytuacja zaczyna sie stabilizowaé
(dostrzegamy réwniez zmiany w notowaniach wspomnianych
substytutow) 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 produktéw dedykowanych do
przemystu powinno to pozwoli¢ na powtdrzenie wyniku
EBITDA sprzed roku. W naszych prognozach nie zakltadamy
7zadnych zdarzen jednorazowych (baza odniesienia jest w
petni poréwnywalna). Uwzgledniajac nieco nizsze zadtuzenie
netto oraz standardowg stope podatkowga oczekujemy, ze na
poziomie netto rezultat bedzie nieznacznie wyzszy niz w
3Q'14.
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) Cena biezaca: 3,80 PLN o L

Analityk: Jakub Szkopek Data ostatniej aktualizacji: 2015-05-05
Cena docelowa: 4,75 PLN

(min PLN) 2013 2014 zmiana 2015P zmiana 2016P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 5 359,3 4618,8 -13,8% 4799,8 3,9% 5 856,8 22,0% Liczba akcji (mlIn) 1323,3
EBITDA 605,3 635,8 5,0% 651,5 2,5% 816,9 25,4% MC (cena biezaca) 5028,4
marza EBITDA 11,3% 13,8% 13,6% 13,9% EV (cena biezaca) 6 130,7
EBIT 453,0 479,6 5,9% 486,8 1,5% 641,3 31,7% Free float 37,5%
Zysk netto 416,9 356,9 -14,4% 355,0 -0,5% 490,0 38,0%
P/E 12,1 14,1 14,2 10,3 Zmiana ceny: 1m 1,1%
P/CE 8,8 9,8 9,7 7,6 Zmiana ceny: 6m -20,2%
P/BV 2,2 2,3 2,2 2,0 Zmiana ceny: 12m -11,6%
EV/EBITDA 9,3 9,0 9,4 8,1 Min (52 tyg.) 3,7
Dyield (%) 20,0 8,2 6,6 4,9 Max (52 tyg.) 4,9

Wyniki 2Q’15 byly bardzo dobre i lepsze od naszych Prognoza wynikéw na 3Q’15

oraz rynkowych oczekiwan. Spétka w 2Q’15 odrobita W 3Q’15 oczekujemy, ze wolumen sprzedazy kauczukow
straty z pierwszego kwartatu, dzieki czemu wynik po  syntetycznych spadnie o 6% r/r, a produktéw styrenowych
pierwszym poétroczu jest na poziomie wyraznie wzro$nie o 3% r/r. W przypadku kauczukéw w 3Q’15
wyzszym niz w poprzednim roku. Zarzad przy producentom europejskim nadal sprzyjaty nizsze niz na rynku
wynikach poinformowat o zakonczeniu inwestycji w azjatyckim ceny butadienu, co zwiekszato ich przewage
linig SSBR oraz o braku ryzyka dla opéznien inwestycji  konkurencyjna i wspierato wolumeny sprzedazy eksportowej.
w obrebie energetyki. Niestety w wyniku pozaru w  Negatywnie natomiast w przypadku Synthos przetozyt sie
rafinerii w Litwinowie dostawy do instalacji w  przestdj rafinerii Unipetrol w Litwinowie, z ktérej spotka w
Kralupach zostaly czesciowo wstrzymane, a spotka Kralupach kontraktowata dostawy surowcéw (w tym
musiata positkowaé sie zakupami surowca spoza  butadienu). Szacujemy, ze przerwa w dostawach i
Grupy. Pogarszajace sie otoczenie w Chinach i  konieczno$é zakupywania butadienu z zewnatrz przetozy sie
obserwowane w 3Q’'15 spadki cen butadienu negatywnie na wielko$¢ wolumenéw sprzedazy w 3Q’'15. Z
powoduja, ze 3Q’15 nie bedzie juz tak dobry jak 2Q"15.  kolei w przypadku produktéw styrenopochodnych popytowi
Nadal dobra koniunktura powinna by¢ obserwowana w  sprzyjaty nizsze ceny oraz dobra koniunktura w gospodarce

obrebie produktow styrenopochodnych. europejskiej. Zestawiajac wolumeny z wyraznie nizszymi r/r
Podtrzymujemy nasza catoroczna prognoze rezultatdbw  cenami produktéw szacujemy, ze skonsolidowane przychody
(mozliwa rewizja wartosci wyniku netto w zaleznosci Grupy spadng w 3Q'15 0 18,3% r/r.

od ksztaltowania sie roznic kursowych w kolejnych

kwartatach). Oczekujemy zblizonych r/r wynikébw  Zzakiadamy, ze w 3Q’15 nadal bardzo dobra koniunktura

3Q’'15 na poziomie EBITDA oraz spadkowych na  utrzymywata sie w zakresie produktéw styrenopochodnych

poziomie wyniku netto (wyniki 13 listopada). (wysokie réznice pomiedzy cenami EPS, GIPS i HIPS a

Podtrzymujemy rekomendacje trzymaj dla akcji Grupy  benzenem i etylenem). Gorszych z kolei marzy oczekujemy

Synthos. na kauczukach, gdzie negatywnie na wyniki wptywac¢ beda
przerwy w dostawach surowcéw 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 réznic 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, Zze nasza catoroczna prognoza

rezultatéw wykonana bedzie w 65% na poziomie sprzedazy,
79% EBITDA oraz 94% wyniku netto.
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Energetyka

Zuzycie energii we wrzesniu +2,1%
Wedtug danych PSE zuzycie energii we wrzesniu wzrosto r/r o

2,1% i dynamika YTD wynosi +2%. Wsparciem dla
konsumpcji pradu byt wzrost produkcji przemystowe]j
(+4,1%), warunki pogodowe byty tym razem neutralne

(mogg natomiast sprzyja¢ zuzyciu energii w pazdzierniku,
ktory jest chtodniejszy r/r). Produkcja energii wzrosta o
4,8%, co wynikato ze zmiany salda na imporcie netto o 0,3
TWh. Wzrost obcigzenia zanotowaty przede wszystkim bloki
opalane weglem kamiennym (+11%), ktéore musiaty
uzupetnia¢ luke po blokach na wegiel brunatny (-6,7% z
uwagi na przestoje remontowe w Beichatowie i PAK). Ze
wzgledu na stabe warunki hydrologiczne spadek produkcji
zanotowaliémy réwniez w elektrowniach wodnych (-29% r/r).
Elektrownie wiatrowe wygenerowaly w tym czasie ponad
0,67 TWh energii, co oznacza wzrost r/r 0 47%.

Sytuacja na rynku energii

Ceny energii na rynku niemieckim utrzymujq sie ponizej
poziomu 30 EUR/MWh i na razie nie zyskujg wsparcia ani w
notowaniach uprawnien ani wegla. Na rynku polskim sytuacja
byta do niedawna podobna, ale ostatnie dni przyniosty
dynamiczne odbicie na kontrakcie rocznym do pozioméw
powyzej 160 PLN/MWh (na razie $rednia wazona transakcji
na tym instrumencie to 166,7 PLN/MWh, a wolumen obrotu
siega 86 TWh vs. 88,9 TWh rok temu na kontrakcie Y2015).
Mocniejszy ruch zanotowaliémy rowniez na rynku spotowym,
gdzie ceny przekroczyty 200 PLN/MWh. Praktycznie od
potowy sierpnia rynek spotowy utrzymuje sie na wyzszych
poziomach ($rednia wrzesien-pazdziernik 172 PLN/MWh), ale
ewidentnie ostatnie sesje wskazujg na to, ze rynek moze juz
dyskontowac podniesienia budzetu ORM na przyszty rok. Nie
odnotowalismy istotnego wzrostu skali nieplanowanych
przestojéw. Na razie za wczesnie jest takze na postawienie
tezy o podwyzkach cen wegla na lokalnym rynku po
planowanej konsolidacji kopalh z energetyka.

KW w TF Silesia

Skarb Panstwa zdecydowat o wniesieniu 100% akcji
Kompanii Weglowej do TF Silesia, ktére wczesniej zostato
dokapitalizowane akcjami PGNiG, PGE i PzZU. TF Silesia
zgodnie z zamystem MSP ma stac sie zalazkiem narodowego
koncernu paliwowo-energetycznego, ktéry obejmowatby
rowniez spétki energetyczne (zapowiedziano wiec powrét do
koncepcji konsolidacji). Na obecnym etapie resort nie podat
szczegOtdw tego pomystu, ale zaznaczyt ze zainteresowanie
tq kwestiq zadeklarowaty PGE, Energa i PGNiG Termika.
Spotki w komunikatach prasowych potwierdzity, ze analizujg
zaangazowanie na warunkach rynkowych.

Cena energii (EUR/MWh) i cena CO, (EUR/t)
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Zmiany w modelu regulacji dla dystrybucji

Regulator zdecydowat sie skorygowac niektére elementy w
kalkulacji WACC, takie jak wspotczynnik Beta (0,697 vs. 0,8
poprzednio), premia za ryzyko (4% vs. 4,6%) oraz udziat
kapitalu obcego (55% zamiast 50%). W efekcie
uwzgledniajac obnizong stope wolng od ryzyka WACC na rok
2016 zostat obnizony do 5,279% z 7,18% w 2015 roku.
Prezes URE potwierdzit, ze zmiana modelu liczenia WACC
oznacza jednoczesnie powrdt do 100% wynagradzania WRA
(przypominamy, ze w tym roku zostato to ograniczone do
95%). Dodatkowo nowy model wprowadza wspotczynnik
jakosciowy Q, ktéry bedzie karat OSD za niewypetnianie
celdw jakosciowych (wskazniki przerw w dostawach, czas
przyfaczenia), ktore beda ustalane indywidualnie.
Wspotczynnik bedzie jednak wprowadzony dopiero w taryfie
na rok 2018 (na bazie wykonania z roku 2016). Obnizenie
zwrotu z kapitalu z tytutu wskaznika Q nie bedzie
przekraczato kilkunastu procent (1-3% przychodu
regulowanego). Jesli chodzi o koszty operacyjne to bazag
odniesienia bedzie rok 2014, a cel na rok 2020 to obnizka
kosztow o 10% przy wskazniku efektu skali 2,5%
(efektywnie 7,5% roztozone na 6 lat ze wzgledu na fakt, iz
bazg odniesienia s koszty 2014 r.). URE zdecydowat takze o
wprowadzeniu wskaznika regulacyjnego WR, ktéry bedzie
ustalany arbitralnie przez Urzad w zaleznosci od poziomu
wykonywania polityki regulacyjnej przez OSD. Bedzie on
rowniez stanowit narzedzie do korygowania wptywu zdarzen
losowych i klesk zywiotowych na wykonanie KPI (bedzie mogt
zarowno podnosi¢ zwrot z WRA jak i go obnizac¢). URE wydaje
sie tez by¢ mato tolerancyjne dla ewentualnego obnizania
plandéw inwestycyjnych przez OSD. URE potwierdzit tym
samym rynkowe spekulacje o zmianach w modelu
dystrybucyjnym. Nasza prognoza WACC uwzgledniajaca stare
parametry modelu implikowata WACC na poziomie 5,7%.
Korekta tego parametru oznacza spadek EBITDA w Enei o 28
min PLN (1,6% EBITDA Grupy na rok 2016), Enerdze 48 min
PLN (2,4% EBITDA Grupy w 2016), w PGE o 62 min PLN
(0,9% EBITDA Grupy w 2016) i Tauronie o 65 min PLN
(1,9% EBITDA 2016). Wptyw na wyniki nie jest wiec istotny.
Problemem dla rynku moze by¢ natomiast wprowadzenie
wspodtczynnika pozwalajacego na reczne sterowanie przez
URE wysokoscig zwrotu z aktywow. Na razie nie ma co
prawda podstaw zeby twierdzi¢, iz Regulator wykorzysta ten
element juz w pierwszych latach obowigzywania nowego
modelu, ale takie ryzyko sie pojawia (przykifad tego roku
pokazuje jednak, ze URE i tak ma narzedzia do takiej
ingerencji w taryfy). Jesli chodzi o poziom kosztéw
operacyjnych to na ten moment nie widzimy ryzyka do
istotnego wzrostu luki kosztowej w roku 2016.

Cena energii w kontrakcie na 2016 (PLN/MWh)
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(o] ¥ 4 Trzymaj
Cena biezaca: 77,15 PLN
Analityk: Kamil Kliszcz Data ostatniej aktualizacji: 2015-07-30
Cena docelowa: 89,20 PLN
(min CZK) 2013 2014 zmiana 2015P zmiana 2016P FALED E] Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 216 988,0 200 657,0 -7,5% 213 266,8 6,3% 216 380,5 1,5% Liczba akcji (mlIn) 538,0
EBITDA 73 592,0 64 651,0 -12,1% 69 808,8 8,0% 63 309,1 -9,3% MC (cena biezaca) 41 505,9
marza EBITDA 33,9% 32,2% 32,7% 29,3% EV (cena biezaca) 67 321,7
EBIT 45 690,0 36 946,0 -19,1% 41 196,8 11,5% 35572,9 -13,7% Free float 29,5%
Zysk netto 35 886,0 22 403,0 -37,6% 28 005,9 25,0% 23 556,4 -15,9%
P/E 7,4 11,8 9,4 11,2 Zmiana ceny: 1m 1,2%
P/CE 4,1 5,3 4,7 52 Zmiana ceny: 6m -17,1%
P/BV 1,0 1,0 1,0 1,0 Zmiana ceny: 12m -15,3%
EV/EBITDA 6,0 6,7 6,1 6,8 Min (52 tyg.) 74,7
Dyield (%) 8,1 8,1 8,1 7,9 Max (52 tyg.) 96,6
Systematycznie obnizajace sie ceny energii w Prognoza na 3Q: Przest6j w Temelinie ostabi wyniki

Niemczech przy spadku cen wegla energetycznego
uderzaja w rentowno$¢ aktywow wytworczych CEZ
(wegiel brunatny, bloki jadrowe) i nie mozna
wykluczyé, ze wzorem PGE Spoétka bedzie musiala
dokonaé¢ odpisow na koniec roku. Pogarszajace sie
perspektywy dla wynikéw finansowych sa co prawda
neutralizowane przez wciaz atrakcyjna stope
dywidendy, ale zwracamy uwage, ze dyield znajduje
sie juz na poziomie 5-letniej $redniej i trudno
oczekiwaé, aby inwestorzy zaakceptowali nizsza stope
szczegollnie majac na uwadze perspektywe podwyzek
stop i stabnacy sentyment do sektora uzytecznosci
publicznej w USA. Na tle polskich spétek kurs CEzZ
zachowywat sie w ostatnich tygodniach znacznie lepiej
i w kontekscie oczekiwanego przez nas odbicia cen
energii na TGE, polskie koncerny sa znacznie bardziej
atrakcyjne pod wzgledem inwestycyjnym.
Negatywnym katalizatorem jest takze przediuzajacy
sie przestéj awaryjny 2 jednostek w elektrowni
Dukovany oraz ryzyko zaangazowania koncernu w
akwizycje aktywow wytworczych Vattenfalla w
Niemczech. Utrzymujemy neutralng rekomendacje dla
CEZ.

CEZ zainteresowany aktywami Vattenfalla w
Niemczech

CEZ poinformowat, ze jest zainteresowany zakupem
niemieckich aktywéw Vattenfalla, ktére obejmujg elektrownie
i kopalnie na wegiel brunatny (4 elektrownie i 5 kopalni) oraz
10 elektrowni wodnych. Spétka liczy na synergie kosztowe po
zakupie tych aktywow. Wartos¢ tych aktywéw byla
szacowana ostatnio na okoto 2 mild EUR. Ewentualny zakup
bytby odebrany przez rynek negatywnie z uwagi na
zagrozenie dla dywidendy i stabe perspektywy dla cen energii
z punktu widzenia zintegrowanych pionowo wytworcow.

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 tytutu 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
powinna by¢ nizsza q/q (5,3 mld CZK vs. 6,3 mld 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 kosztow statych, ktore zneutralizujg brak
retrospektywnych kompensat za energie z OZE (te
kompensaty poprawialty wyniki 2014 roku). Ostatecznie

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

Zwrot podatku od CO,

CEZ otrzyma 3,8 mild CZK zwrotu z tytulu podatku
zaptaconego od darmowych uprawnied  emisyjnych
zaptaconego w latach 2011-12 (taczna kwota podatku
wyniosta 5,5 mld CZK). Kwota ta zostanie rozpoznana w
wynikach za 4Q’15.
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) o Cena biezaca: 13,25 PLN o L

Analityk: Kamil Kliszcz Data ostatniej aktualizacji: 2015-07-30
Cena docelowa: 18,10 PLN

(min PLN) 2013 2014 zmiana 2015P zmiana 2016P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 9 150,5 9 855,4 7,7% 9 903,4 0,5% 9 815,7 -0,9% Liczba akcji (mlIn) 441,4
EBITDA 1667,6 1914,9 14,8% 1 886,6 -1,5% 1759,1 -6,8% MC (cena biezaca) 5849,1
marza EBITDA 18,2% 19,4% 19,1% 17,9% EV (cena biezaca) 8 173,9
EBIT 905,9 1186,5 31,0% 1129,9 -4,8% 964,4 -14,6% Free float 48,5%
Zysk netto 722,5 908,3 25,7% 848,9 -6,5% 686,4 -19,1%
P/E 8,1 6,4 6,9 8,5 Zmiana ceny: 1m 0,9%
P/CE 3,9 3,6 3,6 3,9 Zmiana ceny: 6m -19,6%
P/BV 0,5 0,5 0,5 0,4 Zmiana ceny: 12m -18,1%
EV/EBITDA 2,9 3,6 4,3 5,4 Min (52 tyg.) 12,6
Dyield (%) 2,7 4,3 3,5 4,4 Max (52 tyg.) 18,1

Wezwanie na Bogdanke zakonczylo sie sukcesem i
wkroétce zaktualizujemy nasza wycene i prognozy
uwzgledniajac peilng konsolidacje tej kopalni. Ostatnie
wypowiedzi Prezesa Krzysztofa Zamasza wskazuja
jednak, ze ta transakcja nie konczy zamieszania wokét
Enei. Spétka wyrazita bowiem zainteresowanie
kolejnymi projektami budowy elektrowni weglowych,
w tym Ostroteki nalezacej do gdanskiej Energi. Decyzje
w sprawie ewentualnych fuzji w sektorze czy
przejmowania KHW (spekulacje trwaja juz od
dluzszego czasu) bedzie podejmowaé oczywiscie nowy
rzad, ale takie deklaracje obecnego Zarzadu utrudniaja
rzetelna wycene Enei i okreslenie potencjatu wzrostu
kursu.

Zgoda UOKIiK na przejecie Bogdanki

Urzad Ochrony Konkurencji i Konsumentéow  wydat
bezwarunkowa zgode na przejecie przez Enee kontroli nad
Bogdanka.

Prognoza na 3Q: 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 obnizyly 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.

KHW poszuka inwestora — czy padnie na Enee?

Rzad wnidst akcje KHW do jednoosobowej spétki Skarbu
Panstwa. Ma to pozwoli¢ na szybkie pozyskanie inwestora
przez ten koncern weglowy. Wedtug doniesien prasowych
tym inwestorem ma by¢ Enea, ktora wniostaby do tej spotki
kupione akcje Bogdanki i uzyskataby 51% udziatow w tym
potaczonym podmiocie. KHW wydobywa okoto 11 min ton
rocznie, z czego okoto 6,6 min ton jest sprzedawane do
energetyki zawodowej. Wedtug naszych  szacunkéw
najwiekszym klientem KHW moze by¢ Elektrownia Rybnik
nalezaca do EdF (1,5-2,0 min ton). Enea odbiera nieco ponad
1 miIn ton. Tauron i PGE kupujg ponizej 1 mIn ton rocznie.
We wrzesniu KHW wypracowat 12 min PLN zysku netto, a w
pazdzierniku oczekuje 65 min PLN na tym poziomie (w 1H'15
wynik netto wyniést -109 min PLN, ale byt zainfekowany
przez koszty katastrofy w kopalni Wujek i wyprzedaz wegla
przez KW). Tegoroczna EBITDA wg prezesa KHW moze
siegng¢ 597 min PLN. Jesli potwierdza sie te doniesienia o
zaangazowaniu Enei w KHW to bedzie to negatywnie
odebrane przez rynek, gdyz spétka bedzie musiata
praktycznie caty wegiel z KHW sprzedawa¢ poza Grupe
(faczna produkcja wraz z LWB siegnetaby docelowo ponad
20 min ton, z czego zapotrzebowanie Enei po uruchomieniu
nowego bloku w Kozienicach to tylko 8 min ton).

Wywiad z Prezesem

W wywiadzie prasowym Prezes Krzysztof Zamasz nie chciat
sie odnie$s¢ do spekulacji na temat przejecia KHW, ale
podkreslit, ze Enea jest w trakcie budowy grupy paliwowo-
energetycznej. Przejecie kopalni to droga do kontroli kosztow
wytwarzania i dalszego ich obnizania. Integracja pionowa
powinna wedtug niego iS¢ jednak w parze z konsolidacjg
sektora (nie skomentowat koncepcji fuzji z Energq). Spoétka
majac na uwadze diuga pozycje w weglu przyglada sie
kolejnym projektom elektrowni weglowych, w tym projektowi
1 GW w Ostrotece czy kogeneracji planowanej wczesniej
przez Bogdanke. Prezes oczekuje tez, ze na podobiefAstwo
wsparcia OZE panstwo mogtoby uruchomi¢ rynkowe
mechanizmy wsparcia energetyki konwencjonalnej, ktore
spetniataby zaostrzone normy $rodowiskowe. Na razie trudno
dyskontowac scenariusz potaczenia Enei i Energi oraz budowy
kolejnych blokdéw weglowych, gdyz kluczowe beda deklaracje
nowego rzadu w tym zakresie.
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Energa Redukuj

Cena biezaca: 15,59 PLN
Analityk: Kamil Kliszcz Data ostatniej aktualizacji: 2015-07-30
Cena docelowa: 18,60 PLN
(min PLN) 2013 2014 zmiana 2015P FALTEDLE] 2016P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 11 429,2 10 590,6 -7,3% 10 685,2 0,9% 10 498,9 -1,7% Liczba akcji (mlIn) 414,1
EBITDA 1 965,5 2 307,0 17,4% 2182,2 -5,4% 2 001,0 -8,3% MC (cena biezaca) 6 455,3
marza EBITDA 17,2% 21,8% 20,4% 19,1% EV (cena biezaca) 10 458,3
EBIT 1194,8 1 446,2 21,0% 1301,1 -10,0% 1081,4 -16,9% Free float 50,0%
Zysk netto 764,0 982,1 28,6% 878,3 -10,6% 691,1 -21,3%
P/E 8,4 6,6 7,3 9,3 Zmiana ceny: 1m -9,8%
P/CE 4,2 3,5 3,7 4,0 Zmiana ceny: 6m -38,1%
P/BV 0,8 0,8 0,7 0,7 Zmiana ceny: 12m -37,1%
EV/EBITDA 4,8 4,1 4,8 5,7 Min (52 tyg.) 15,6
Dyield (%) 7,7 6,4 9,2 6,3 Max (52 tyg.) 27,0

Kurs Energi nadal znajduje sie pod presja i naszym
zdaniem trudno obecnie nakresli¢ scenariusz, w
ktérym ta negatywna tendencja zostataby odwrécona.
Jesli chodzi o warunki rynkowe to Spoétce nie sprzyja
zmiana w regulacji segmentu dystrybucji, a
dodatkowym obciazeniem w 2016 roku bedzie utrata
zielonych certyfikatow przez elektrownie wodne.
Jednoczesnie Spotka nie bedzie istotnym
beneficjentem oczekiwanego zwiekszenia budzetu
ORM oraz odbicia cen energii. Ostatnie deklaracje
politykéw PiS wskazuja, ze polityczna presja na
powrot do budowy bloku weglowego w Ostrotece
bedzie rosnaé, podobnie jak zaangazowanie Spoétki w
proces restrukturyzacji goérnictwa czy konsolidacje

sektora energetycznego. Uzupeilnienie profilu
inwestycyjnego spoétki o ,brudng” technologie
weglowa i zwiekszone naklady inwestycyjne moze

doprowadzi¢ do odptywu czesci inwestorow
zagranicznych, ktérzy uwazali Energe za jedyna spoétke
z polskiego sektora wolna od tych ryzyk i dajaca

perspektywe stabilnej wysokiej dywidendy. W tym
kontekscie utrzymujemy dla Energi negatywna
rekomendacje.

Prognoza na 3Q: 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'2014). 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 certyfikatdw oraz mocny spadek
wolumendw w zwigzku z suszg). W dystrybucji efekt zmian w
czestotliwosci odczytu licznikéw powinien sie juz odwracac,
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 kosztoéw na ostatni kwartat. W obrocie
mimo zawyzonej bazy odniesienia (wspomniane rezerwy na
PDO) spotka powinna poprawi¢ wyniki r/r (EBITDA
49 min PLN vs. 22 min PLN), dzieki spadkowi cen zielonych
certyfikatdw oraz mniejsze koszty sprzedawcy z urzedu
(wysokie ceny spotowe). Na dziatalnosci finansowej
oczekujemy nieco wyzszych kosztéw odsetkowych (wzrost
diugu netto), co wraz z wyzsg r/r amortyzacjq zwieksza
negatywne odchylenie r/r na poziomie zysku netto.

Nowy czionek Zarzadu

Zgodnie z wczesniejszymi spekulacjami Radna Nadzorcza
delegowata do zarzadu spotki jednego ze swoich cztonkodw,
Waldemara Kamrata, powierzajac mu stanowisko
wiceprezesa ds. rozwoju. Kamrat zostat delegowany na okres
do trzech miesiecy. Jednoczesnie Rzeczpospolita informuje,
7ze RN Energi podjeta rowniez decyzje o rozpisaniu konkursu
na kolejne stanowisko w zarzadzie. W ocenie dziennika
mozna sie spodziewaé, ze wystartuje w nim Waldemar
Kamrat, ktory uczestniczyt w konkursie na prezesa tej
kadencji.

Wiceprezes o Ostrotece

Wiceprezes ds. strategii i rozwoju Waldemar Kamrat
powiedziat, Zze widzi przestrzen do budowy 3 blokéw po
300 MW w Elektrowni Ostroteka, ale potrzebne jest wsparcie
w postaci rynku mocy lub kontaktow réznicowych. Naszym
zdaniem projekt rozbudowy elektrowni zostanie odmrozony,
co potwierdzajg ostatnie zapowiedzi politykow.
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. Cena biezaca: 14,59 PLN

Analityk: Kamil Kliszcz Data ostatniej aktualizacji: 2015-09-03
Cena docelowa: 16,82 PLN

(min PLN) 2013 2014 zmiana 2015P FALTEDLE] 2016P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 30 145,0 28 137,0 -6,7% 29 955,0 6,5% 29 567,5 -1,3% Liczba akcji (mlIn) 1869,8
EBITDA 7 829,0 8 120,0 3,7% 7 909,6 -2,6% 7 265,6 -8,1% MC (cena biezaca) 27 280,1
marza EBITDA 26,0% 28,9% 26,4% 24,6% EV (cena biezaca) 30 524,6
EBIT 4847,0 5096,0 5,1% 4 669,2 -8,4% 4 003,1 -14,3% Free float 38,1%
Zysk netto 3948,0 3638,0 -7,9% 3653,9 0,4% 3052,7 -16,5%
P/E 6,9 7,5 7,5 8,9 Zmiana ceny: 1m 11,1%
P/CE 3,9 4,1 4,0 4,3 Zmiana ceny: 6m -28,3%
P/BV 0,6 0,6 0,6 0,6 Zmiana ceny: 12m -32,9%
EV/EBITDA 3,1 3,2 3,9 4,9 Min (52 tyg.) 13,1
Dyield (%) 5,9 7,6 5,3 5,4 Max (52 tyg.) 22,1

PGE od dluzszego czasu wymieniana jest w kontekscie = Prognoza na 3Q: Obnizona amortyzacja wesprze
ratowania upadajacej Kompanii Weglowej, ale wciaz zysk netto
nie’ Znamy szczeg6tow ew_ent_uall_'lego zaangaiowania W 3Q’15 tendencje w poszczegdlnych segmentach powinny
Spotki w ten proces. Wydaje sig, ze koncepcje nowego  hy¢ zblizone do tych obserwowanych w pierwszym péiroczu.
rzadu w tej sprawie poznamy nie wczesniej jak za  \ obszarze wytwarzania wyzsze ceny sprzedazy zapewnig
kilka miesiecy, tak wiec w krétkim terminie ta kwestia  \zrost oczyszczonego strumienia EBITDA o okoto 300 min
moze zejs¢ na drugi plan. Naszym zdaniem moze to  p_N. Poprawa mogtaby by¢ wyzsza, gdyby nie spadek
umozliwi¢ mocniejsze odbicie notowan akcji PGE W \olumenéw produkcji w elektrowniach na wegiel brunatny
reakcji na oczeklwana___ przez nas kontynuaCJ_eE (wg danych PSE w tej kategorii w skali kraju spadek siegnat
pozytywnych tendencji na cenach energii (6 Twh). Spodziewamy sie tez nieco nizszych rekompensat
(spodziewany wzrost budzetu ORM przektada sie  KDT (139 min PLN vs. 192 min PLN) i w efekcie raportowana
powoli réwniez na kontrakt na rok 2017, co jest wazne  EBITDA wyniesie w tym segmencie 1,2 mld PLN. W obszarze
z punktu widzenia praktycznie zamknietej pozycji PGE  OzE z uwagi na spadek wolumenéw w elektrowniach
na rok 2016). Pozytywnym katalizatorem dla kursu  \odnych prognozujemy spadek EBITDA z 83 min PLN do
moga byC takze dobre wyniki za 3Q i wzrost zysku 54 min PLN. W dystrybucji wyniki powinny by¢ zblizone r/r
netto napedzany obnizona przez odpisy amortyzacja.  (EBITDA 600 min PLN) podobnie jak w obszarze obrotu
Podtrzymujemy pozytywna rekomendacje. (109 min PLN). Z uwagi na dokonane w 2Q’15 odpisy
aktywow oczekujemy spadku amortyzacji q/q o okoto
List intencyjny z SRK w sprawie kopalni Makoszowy 0,13 mld PLN, co znaczaco poprawi dodatnig dynamike r/r na
PGE podpisata z SRK list intencyjny w sprawie ewentualnego poziomie EBIT. Na dziatalnosci finansowej nie oczekujemy
nabycia kopalni Makoszowy. Na razie strony nie okreslity, czy istotnych zdarzen poza kosztami odsetek i efektem zwijania
wspotpraca bedzie dotyczy¢é zakupu aktywow kopalni czy dyskonta na zobowigzaniach pracowniczych. Zysk netto
wsparcia jej restrukturyzacji poprzez zawarcie kontraktow powinien przekroczy¢ 1 mld PLN, a znaczaca réznica r/r poza
dtugoterminowych na odbidér wegla. Kopalnia Makoszowy lepszym wynikiem operacyjnym to efekt zanizonej bazy
zostata wydzielona z zaktadu Sos$nica-Makoszowy, ktéry w odniesienia (w 3Q’14 spotka zaksiegowata w koszty
2014 roku wydobyt 2 min ton wegla i wygenerowat finansowe odpis obligacji AW na 0,4 mld PLN).
358 min PLN straty EBIT (najgorszy wynik w ramach KW).
Nie mamy danych dotyczacych samego ruchu Makoszowy,
ale mozna szacowaé ze aktualne wydobycie siega tam
1 min ton.
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Tauron Kupuj

Cena biezaca: 3,16 PLN
Analityk: Kamil Kliszcz Data ostatniej aktualizacji: 2015-07-30
Cena docelowa: 4,70 PLN
(min PLN) 2013 2014 zmiana 2015P FALTEDLE] 2016P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 19 131,1 18 440,8 -3,6% 19 260,8 4,4% 19 011,8 -1,3% Liczba akcji (mlIn) 1752,5
EBITDA 3661,5 3627,1 -0,9% 3 463,6 -4,5% 3 446,8 -0,5% MC (cena biezaca) 5538,1
marza EBITDA 19,1% 19,7% 18,0% 18,1% EV (cena biezaca) 14 191,6
EBIT 1934,1 1830,1 -5,4% 1744,7 -4,7% 1670,1 -4,3% Free float 54,5%
Zysk netto 1.308,3 1180,9 -9,7% 1128,8 -4,4% 956,3 -15,3%
P/E 4,2 4,7 4,9 5,8 Zmiana ceny: 1m -0,9%
P/CE 1,8 1,9 1,9 2,0 Zmiana ceny: 6m -34,3%
P/BV 0,3 0,3 0,3 0,3 Zmiana ceny: 12m -39,8%
EV/EBITDA 3,0 3,4 4,1 4,7 Min (52 tyg.) 3,0
Dyield (%) 6,3 6,0 4,7 4,1 Max (52 tyg.) 5,5

Kurs Tauronu zblizyt sie do psychologicznej granicy
3 PLN/akcje i na razie w ogéle nie reaguje na odbicie
cen energii na TGE i rosnace szanse na zwiekszenie
budzetu ORM, ktory jest kluczowy dla wynikéw Spétki
w segmencie wytwarzania (bardzo niska kontraktacja
na rok 2016). By¢ moze rynek obawia sie, ze WZA nie
zatwierdzi emisji akcji skierowanej do MSP, ktérej
celem bylo wzmocnienie pozycji bilansowej Spotki i
zapobiezenie ztamaniu kowenantow kredytowych w
przysztosci. Wciaz czekamy tez na szczegé6lowa
prezentacje nowego Zarzadu w sprawie przejetych
aktywow KWK Brzeszcze. W poréwnaniu do innych
spolek z sektora, ryzyko polityczne w Tauronie
(kolejne akwizycje kopalni, nowe inwestycje)
oceniamy juz jako niskie, a pojawiajace sie pomysty
konsolidacji w sektorze w zadnej konfiguracji nie
powinny zaszkodzi¢ akcjonariuszom koncernu (moga
tylko poprawic¢ profil inwestycyjny, sile bilansu czy
prognozy przepltywow finansowych). Podtrzymujemy
pozytywna rekomendacje.

Prognoza na 3Q: stabiej R/R z uwagi na koszty CO,

W 3Q’15 oczekujemy nieco stabszych wynikéw 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 min PLN zyski mimo wyzszej
Sredniej realizowanej ceny sprzedazy oraz oczekiwanych
wyzszych wolumendw (+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 réwniez
w przypadku segmentu wydobywczego, ale w
przeciwienstwie do pierwszego pétrocza spodziewamy sie tam
dodatniego strumienia EBITDA (42 min PLN vs. 55 min PLN
przed rokiem i -113 min PLN w 2Q’15). Poprawa g/q powinna
wynika¢ z wyzszych wolumenéw oraz braku docigzania
kosztéw wynikajacych ze sprzedazy wegla ze zwatéw (w
2Q’15 wynik dodatkowo obnizyty zdarzenia jednorazowe). W
dystrybucji strumiern 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.

Zmiana Zarzadu

Rada Nadzorcza zgodnie z wczesniejszymi spekulacjami
odwoftata z Zarzadu Prezesa Dariusza Lubere oraz
wiceprezesow Aleksandra Grada i Katarzyne Rozenfeld.
Rezygnacje ztozyli natomiast Stanistaw Tokarski i Krzysztof
Zawadzki. Jednoczeénie RN powotata nowego Prezesa

Jerzego Kurelle oraz dwdch wiceprezesow Michata Gramatyke
(ds. handlowych) oraz Henryka Borczyka (ds. korporacji).
Nastepnie sktad zostat jeszcze uzupetniony o Panig Anne
Strizyk Wiceprezes ds. Ekonomiczno-Finansowych
(poprzednio byta ona wiceprezesem w ZE PAK) oraz Pana
Piotra Kotodzieja - Wiceprezesa ds. Strategii i Rozwoju
(poprzednio Tauron Dystrybucja).

Obnizenie perspektywy ratingu do negatywnej

Fitch zmienit perspektywe ratingu Tauronu ze stabilnej do
negatywnej i podtrzymat rating na poziomie BBB. Zmiane
perspektywy agencja ttumaczy nizszym wskaznikiem WACC
w dystrybucji oraz planowanym zakupem aktywéw kopalni
Brzeszcze, co tylko czesciowo bedzie ograniczone planowang
emisjq akcji skierowang do MSP. Perspektywa ratingu moze
wroci¢ do stabilnej, jesli spotka ograniczy swoje plany
inwestycyjne. Naszym zdaniem rosnie prawdopodobienstwo
rezygnacji z projektu budowy bloku gazowego w ktagiszy za
1,5 mid PLN).

Przedwstepna warunkowa umowa nabycia
aktywow KWK Brzeszcze

W pazdzierniku zawarta zostata przedwstepna warunkowa
umowa sprzedazy oznaczonej czesci zakladu gorniczego w
Brzeszczach do RSG spotki zaleznej Tauronu (wczesniej
rozwigzano umowe wspolnikbw w RSG i Tauron pozostat
jedynym udziatowcem tego podmiotu), ktéra ma zmienié
nazwe na Nowe Brzeszcze Grupa Tauron. Zamiarem Tauronu
jest podjecie wszystkich czynnosci faktycznych i prawnych
koniecznych do podwyzszenia kapitatu zaktadowego tej spotki
celowej do maksymalnej kwoty 185 min PLN (pozostata czes¢
finansowania ma pochodzi¢ z dlugu). Plany uwzgledniajg
takze ryzyko zwrotu dotacji budzetowej udzielonej SRK
(prasa spekulowata ze to kwota okoto 80 min PLN).

Projekt porozumienia ze zwigzkami KWK Brzeszcze
Przedstawiciele Tauronu i zwigzkéw zawodowych parafowali
w pigtek projekt porozumienia regulujgcego kwestie
pracownicze w kopalni Brzeszcze po jej przejeciu od Spodiki
Restrukturyzacji Kopaln. Wedtug projektu porozumienia,
ktéry otrzymata PAP, cze$¢ zatogi, czyli ok. 1500
pracownikdw, przejdzie do pracy w nowej spotce, zachowujac
dotychczasowe uprawnienia. Pracownicy, ktérzy beda chcieli
skorzystac z pakietu ostonowego do konca br. oraz ci, ktorzy
nabywajq uprawnienia emerytalne majg pozosta¢c w
strukturach tej czesci kopalni, ktéra bedzie likwidowana przez
SRK (Tauron nie nabywa wszystkich aktywéw zaktadu).
Pracownikéw  przechodzacych do nowego podmiotu
poczatkowo bedzie obowigzywal dotychczasowy zaktadowy
ukfad zbiorowy pracy. Nowy uktad ma zosta¢ zawarty nie
pozniej niz do konca pazdziernika 2016 r. Do tego czasu
maja tez powstaé nowe regulaminy pracy oraz
Zaktadowego Funduszu Swiadczen Socjalnych. W uktadzie
zbiorowym zostang uzgodnione nowe warunki wynagradzana,
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premiowania i nagradzania pracownikow. W kopalni ma
obowigzywac system motywacyjny. Oznacza to, ze cze$c
wynagrodzenia bedzie zalezata od wynikdw spoiki, realizacji
zadan i efektywnosci pracownikéw. Zgodnie z projektem
porozumienia zarzad ma w ciggu trzech miesiecy od nabycia
zaktadu przedstawi¢ zwigzkowcom plan rzeczowo-finansowy
spotki, w ktérym zostang ujete wszelkie niezbedne do
funkcjonowania kopalni inwestycje. Zarzad ma takze
rozwazy¢ optacalnos¢ dodatkowych inwestycji.

Prezes Tauronu o Brzeszczach

Prezes Tauronu Jerzy Kurella powiedziat, ze w ciqgu 2 lat
koncern zainwestuje w kopalni Brzeszcze 200 min PLN na
uruchomienie wydobycia z nowego poktadu, co umozliwi
zwiekszenie produkcji do 1,6-1,7 min ton w perspektywie
2017 roku. Ma to pozwoli¢ na zbilansowanie sie kopalni, a
moze nawet osiggniecie matego wyniku dodatniego. Mniej
agresywna restrukturyzacja wptywa negatywnie na NPV tego
projektu. Na razie nie mamy wystarczajacych danych, zeby
je dokfadnie oszacowac¢, ale jesli Zarzad po inwestycjach
szacuje, ze kopalnia bedzie sie bilansowa¢ to ujemna wartos¢
dla akcjonariuszy Tauronu jest zblizona do ponoszonych
naktadéw inwestycyjnych (200 mIn PLN capex i 80 min PLN
zwrotu pomocy publicznej czyli tacznie 0,16 PLN/akcje), nie
liczac straty konsolidowanej w roku 2016 i 1H'2017.

Rezygnacja cztonka RN
Pan Maciej Tybura zrezygnowat z petnienia funkcji cztonka
Rady Nadzorczej Tauronu z powoddéw osobistych.
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Emisja 80 min akcji dla MSP

Tauron zwotat na 9 listopada NWZA, na ktédrym akcjonariusze
majq zdecydowacé o emisji 80 min akcji niemych (4,56%
aktualnej liczby akcji) dla MSP w zamian za aport w postaci
akcji PKO BP (1,01% akcji banku wartych aktualnie okoto
380 min PLN). Warto$¢ aportu zostala wyceniona na
400 miIn PLN, co implikuje cene emisyjng na 5 PLN/akcje.
Pakiet akcji PKO bedzie mégt by¢ sprzedany na rynku badz
zastawiony na poczet finansowania Grupy. Emitowane akcje
bytyby uprzywilejowane co do dywidendy w taki sposéb, ze
przystugiwataby im wyptata rowna dwukrotnosci dywidendy
do czasu zwrotu roéznicy pomiedzy wartoscig aportu a
wartoscia rynkowa objetych akcji Tauronu przez MSP
powiekszonej o warto$¢ odsetek ($rednia z 6 miesiecy
poprzedzajacych podwyzszenie kapitatu, ktdéra obecnie
wynosi 4,08 PLN/akcje, co implikuje przysztq kompensate na
73 min PLN). Po wygasnieciu uprzywilejowania akcje nowej
emisji otrzymajq prawo gtosu. Zwracamy uwage, ze do
uchwalenia emisji potrzebna jest wiekszo$¢ 4/5 gtoséw. MSP
posiada obecnie 30% gtosow, a KGHM 10,4%. Skala tej
emisji nie jest duza, a ewentualna ,korzys$¢” dla
mniejszosciowych akcjonariuszy z tytutu wyzszej ceny
emisyjnej od aktualnego kursu (kompensata dywidendowa
bedzie liczona do $redniej z 6M) bedzie zalezata od tego, po
jakiej cenie uda sie Tauronowi sprzeda¢ wniesione aportem
akcje.

MSP chce przeanalizowania programu
inwestycyjnego

Minister skarbu Andrzej Czerwinski powiedziat, ze Tauron
bedzie musiat przeanalizowa¢ swojg polityke inwestycyjna,
poniewaz niektdére projekty byty zbyt optymistycznie
rozpoczynane i planowane. Nie podat jednak szczegdtéw.
Trudno spekulowac, do jakich projektow odnidst sie minister.
Z wiegkszych inwestycji zatwierdzonych do realizacji sq blok
weglowy w Jaworznie, blok gazowy w tagiszy i rozbudowa
kopalni Janina i Sobieski. Naszym zdaniem jest szansa na
anulowanie projektu w ktagiszy, ktory ma kosztowad
1,5 mld PLN.
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Telekomunikacja

Netia Trzymaj

) - Cena biezaca: 5,50 PLN o L

Analityk: Pawet Szpigiel Data ostatniej aktualizacji: 2015-01-26
Cena docelowa: 5,80 PLN

(min PLN) 2013 2014 zmiana 2015P zmiana 2016P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 1876,0 1674,0 -10,8% 1562,3 -6,7% 1512,0 -3,2% Liczba akcji (mlIn) 347,9
EBITDA 532,8 738,7 38,7% 421,8 -42,9% 397,3 -5,8% MC (cena biezaca) 1913,5
marza EBITDA 28,4% 44,1% 27,0% 26,3% EV (cena biezaca) 2 086,7
EBIT 92,8 157,4 69,7% 41,6 -73,5% 55,6 33,4% Free float 35,9%
Zysk netto 46,3 174,8 277,7% 20,0 -88,6% 31,3 56,4%
P/E 41,3 10,9 95,7 61,2 Zmiana ceny: 1m 0,9%
P/CE 3,9 2,5 4,8 51 Zmiana ceny: 6m -6,5%
P/BV 0,9 0,9 1,0 1,1 Zmiana ceny: 12m -1,1%
EV/EBITDA 4,1 2,9 4,9 5,2 Min (52 tyg.) 5,3
Dyield (%) 0,0 7,6 7,8 7,9 Max (52 tyg.) 6,6

Notowania Netii moga umocni¢ sie w listopadzie ze
wzgledu na dobre wyniki za 3Q’15, ktérych sie
spodziewamy. Netia powinna wykaza¢ wzrost zysku
EBITDA ze wzgledu na konsolidacje TK Telekom, a z
pominieciem wplywu przejecia bedzie nizsza R/R o
4%. Czynnikiem wspierajacym sentyment wokoét Netii
moze by¢é tez potencjalna sprzedaz czesci
infrastruktury do CEE Equity Partners. Wartosc¢
bilansowa sieci telekomunikacyjnej na koniec 2Q’'15
byta zaraportowana na poziomie 946 min PLN, z czego
cze$s¢ moze by¢ sprzedana. Przypominamy takze, ze w
przypadku Netii segment B2B wraz z infrastruktura
wycenialismy na poziomie podobnym do kapitalizacji
rynkowej.

CEE Equity Partners zainteresowane zakupem
infrastruktury Netii

Fundusz private equity CEE Equity Partners, zatozony przez
chinski bank panstwowy Export-Import Bank of China i znany
do tej pory z inwestycji w polskg Polenergie (16%) i Bioton
(13%), jest zainteresowany infrastrukturg Netii (zrédio:
Bloomberg). Fundusz moze by¢ tez zainteresowany czescig
infrastruktury Orange Polska i T-Mobile. Fundusz nie
zamierza przejmowac P4 ze wzgledu na duzg skale inwestycji
i inwestowa¢ w Midasa lub Hawe.

Prognoza 3Q’15: Wzrost na EBITDA dzieki TK
Telekom

Wyniki Netii nie sg poréownywalne R/R ze wzgledu na
konsolidacje TK telekom od 21 lipca 2015 r. Wynik EBITDA
wzroénie o 7% R/R, zaé w ujeciu bez TK Telekom wynik
EBITDA bytby na poziomie ok. 106 mIn PLN, tj. nizej 4% R/R.
Spadek to pochodna tendencji znanych z poprzednich
kwartatéw: 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 (zakladamy 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 spada¢ R/R ze wzgledu na znaczne
odptywy abonentdw podigczonych 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.

Roaming bez optat od potowy 2017 r.

Zgodnie z przyjetym dokumentem od 15 czerwca 2017 r. za
rozmowy, wysyfanie wiadomosci i korzystanie z Internetu
przebywajacy w innym kraju UE Polak zaptaci nie wiecej, niz
gdyby korzystat z tych ustug w kraju. Wczesniej, w okresie
przejsciowym - od 30 kwietnia 2016 r. — ceny takze bedq
nizsze niz dzi$. Sktada¢ beda sie ze stawek lokalnych oraz
doptat, ktorych poziom zostat ustalony na 5 eurocentéw (w
przypadku rozméw wychodzacych), 2 eurocenty (w
przypadku SMS-a) oraz ponownie 5 eurocentow w przypadku
optaty za 1 megabajt wykorzystanego mobilnego Internetu.
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Orange Polska Kupuj

mDomMaklerski.pl

) - Cena biezaca: 7,19 PLN o L

Analityk: Pawet Szpigiel Data ostatniej aktualizacji: 2015-08-06
Cena docelowa: 10,20 PLN

(min PLN) 2013 2014 zmiana 2015P zmiana 2016P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 12 923,0 12 212,0 -5,5% 11 834,8 -3,1% 11 467,7 -3,1% Liczba akcji (mlIn) 1312,0
EBITDA 3895,0 4 059,0 4,2% 3625,1 -10,7% 3 349,4 -7,6% MC (cena biezaca) 9433,3
marza EBITDA 30,1% 33,2% 30,6% 29,2% EV (cena biezaca) 13 339,8
EBIT 788,0 986,0 25,1% 716,0 -27,4% 637,2 -11,0% Free float 49,3%
Zysk netto 294,0 535,0 82,0% 357,0 -33,3% 291,2 -18,4%
P/E 32,1 17,6 26,4 32,4 Zmiana ceny: 1m 2,3%
P/CE 2,8 2,6 2,9 3,1 Zmiana ceny: 6m -29,0%
P/BV 0,7 0,8 0,8 0,8 Zmiana ceny: 12m -27,5%
EV/EBITDA 3,6 3,4 3,7 4,3 Min (52 tyg.) 7,0
Dyield (%) 7,0 3,5 7,0 7,0 Max (52 tyg.) 10,5

Podtrzymujemy pozytywne nastawienie do Orange
Polska. Dwa giéwne ryzyka, tj. (1) duzy CAPEX na
pasmo LTE oraz (2) obciecie dywidendy
zmaterializowaly sie. Orange Polska wygralo dwa
pasma za zakresu 800 MHz (za 3,1 mid PLN lacznie) i
zamierza dokonac ich rezerwacji. Wplyw wiekszego
CAPEXu na naszg cene docelowg Orange Polska
(10,20 PLN) jest na poziomie 1,30 PLN na akcje ceteris
paribus (tj. bez pozytywnego wplywu obnizenia sie
WACC w takim przypadku i zalozenia dodatkowych
przychodéw 2z Internetu mobilnego). Spétka po
nakladach na czestotliwosci rzedu 3,2 mid PLN konczy
rok z dlugiem netto na poziomie 2,0-2,1x EBITDA, co
jest poziomem srednim dla sektora europejskiego oraz
nizszym niz zadluzenie telekomoéw z rynku polskiego.
Przy 0,25 PLN na akcje DYield ksztaltuje sie na
poziomie 3,5%, a wycena EV/EBITDA = 4,8x jest
niewysoka biorac pod uwage, ze telekom bedzie
uzytkowaé¢ pasmo 800 MHz relatywnie szybko i bedzie
posiadac¢ najszerszy zakres ustug telekomunikacyjnych
w kraju zarowno na terenach wiejskich, jak i w
miescie, w segmencie B2C i B2B. W wynikach za 3Q’15
widzimy poprawe w KPIs w segmencie mobilnym.
Pozytywnie podchodzimy takze do inwestycji w szybka
infrastrukture FTTx. Liczymy, ze przy dodatkowej
pomocy technologii G-Fast, Orange Polska w ciagu
najblizszego roku zacznie odbiera¢ operatorom
kablowym rynek broadbandu w miastach.

Wyniki za 3Q'15: zgodne z konsensusem, dobre
KPIs w segmencie mobilnym

Orange zaraportowato wyniki zgodne z konsensusem
rynkowym i nieco ponizej naszych oczekiwan. Poziom
przychodéw byt wiekszy o 42 min PLN ze wzgledu na
(1) lepsze wyniki w rejonie ustug telefonii komérkowej oraz
(2) wiekszg od zatozen sprzedaz sprzetu. Zaprezentowany
zestaw KPIs interpretujemy pozytywnie w zakresie segmentu
mobilnego: intensywna aktywnos$¢ komercyjna przyniosta
mniejsze spadki zagregowanego ARPU z telefonii komdrkowej
(spadek na poziomie 2,5% R/R, po spadkach rzedu 5-8% w
poprzednich kwartatach), wida¢ wyhamowanie spadkéw w
rejonie B2B cho¢ pozostajg one istotne. Ponadto Orange
zaraportowato wyrazny wzrost bazy abonentéw mobilnych
postpaid (8,01 vs. 7,90 w poprzednim kwartale i 7,53 rok
wczesniej). Trendy na ustugach stacjonarnych byly podobne
jak w zesztym kwartale. Ustugi obce wyniosty w 3Q’15
1 524 min PLN (vs. 1509 min PLN nasze oczekiwania) ze
wzgledu na wysokie koszty sprzedazy (638 min PLN vs.
609 min PLN oczekiwania), co przy dos$¢ wysokich kosztach
na pozostatej dziat. operacyjnej przetozyto sie na EBITDA na
poziomie 929 min PLN (-13% R/R). Orange Polska w 3Q'14
wygenerowato 701 min PLN CF z dziat. operacyjnej (vs.
711 min PLN rok wczesniej). Po 9M’15 grupa wygenerowata
833 min PLN FCF (definicja wg celu catorocznego) vs.

851 min PLN rok wczesniej. Cel na caty rok na poziomie
900 min PLN jest podtrzymany (naszym zdaniem po realizacji
93% w ciggu 9M bedzie przekroczony).

Dywidenda za 2015 na poziomie 0,25 PLN

Orange Polska w prezentacji za 3Q’15 podato guidance dot.
dywidendy za 2015 r. Jej poziom to 0,25 PLN, co oznacza
50% obnizke. Spétka podata informacje, ze spodziewany
poziom dtugu netto/EBITDA na koniec 2015 to 1,9-2,0x oraz
ze ten poziom nie przekroczy 2,2x w 2016 r. Spétka moze w
lutym’16 zdecydowa¢ sie na zmiane dtugoterminowego
poziomu zadtuzenia. Grupa zapowiedziata kontynuacje
inwestycji w FTTH i 220 min PLN w latach 2016-17 na sieci
LTE.

Podsumowanie konferencji wynikowej

W 4Q’15 przychody z ustug ICT beda nizsze R/R. Z kolei
Orange liczy na pozytywne efekty sprzedazowe z linii
Supernova. Koszty sprzedazy moga by¢ w 4Q’'1l5 znowu
wysokie. Orange w 4Q’15 kontynuuje istotne powiekszanie
bazy klientéw post paid w rejonie mobilnym. Nie jest pewne,
czy decyzja odnosnie kary od Komisji Europejskiej zapadnie
w 2016 r. Jedli tak, dalszy spér sagdowy moze toczy¢ sie przez
kolejny rok. Poziom 2,2x zadtuzenia netto/EBITDA nie
uwzglednia kary od Komisji Europejskiej. Ten poziom
wyznacza maksymalny punkt, od ktérego spotka bedzie sie
zadiuza¢. Wyznaczajac ten poziom Orange Polska
uwzglednito pole na dodatkowe inwestycje. Orange
podwyzszyto wielko$¢ nieruchomosci do zbycia w najblizszych
latach z 600 min PLN do 800 min PLN. Spodtka oczekuje, ze
srodki z programu Polska Cyfrowa bedg przyznawane od
potowy 2016 r. Spotka widzi mozliwosci zdobycia czesci z
nich. Orange Polska pracuje nad refinansowaniem i zaktada
wykorzystanie finansowania z grupy Orange na warunkach co
najmniej rynkowych. Orange nastawia sie na inwestycje w
sieci $wiattowodowe. Komercyjne uruchomienie technologii
G-Fast moze nastapic jeszcze w tym roku.

Aukcja LTE rozstrzygnieta

W pazdzierniku odbyt sie ostatni dzien aukcji na
czestotliwosci z zakresu 800 MHz i 2,6 GHz. Orange Polska
wygrato dwa pasma, P4 oraz T-Mobile po jednym, zas blok
Al, wylicytowany najdrozej, zostat wygrany przez NetNet.
Prezes Urzedu Komunikacji Elektronicznej Magdalena Gaj
chce, by czestotliwosci LTE zostaty wydane operatorom jak
najszybciej, ale ocenia, ze to raczej kwestia miesiecy, a nie
tygodni. Z kolei Ministerstwo Administracji i Cyfryzacji
spodziewa sie, ze caly proces zwigzany z aukcja na
czestotliwosci LTE zakonczy sie na przetomie listopada i
grudnia. Do Urzedu Komunikacji Elektronicznej wptynety juz
wnioski rezerwacyjne od wszystkich pieciu zwyciezcéw aukcji,
w tym od NetNetu (zdobyt pasmo za 2 min PLN) i od
Polkomtela (zdobyt pasmo 2600 MHz).
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Orange o dalszych planach w prasie

Z wywiadu z Piotrem Muszynskim, wiceprezesem Orange ds.
operacyjnych, dowiadujemy sie, ze: (1) telekom bedzie
gotowy do dostarczania LTE na pasmie 800 MHz w terminie 3
-6 miesiecy od decyzji rezerwacyjnej UKE (telekom wystapit
juz o stosowne decyzje srodowiskowe w przypadku kilkuset
stacji), (2) Orange jest otwarte na rozmowy w sprawie
wspolnej sieci, jednak podkresla brak konkretnych propozycji
aby taki pomyst zrealizowac), (3) 3,1 mld PLN za bloki 800
MHz to drogo, ale Orange licytowat ,odpowiedzialnie i
racjonalnie” oraz ,w ramach mozliwosci spotki i business
case”.

Roaming bez optat od potowy 2017 r.

Zgodnie z przyjetym dokumentem od 15 czerwca 2017 r. za
rozmowy, wysyfanie wiadomosci i korzystanie z Internetu
przebywajacy w innym kraju UE Polak zapfaci nie wiecej, niz
gdyby korzystat z tych ustug w kraju. Wczesniej, w okresie
przejsciowym - od 30 kwietnia 2016 r. — ceny takze bedq
nizsze niz dzis. Sklada¢ bedq sie ze stawek lokalnych oraz
doptat, ktorych poziom zostat ustalony na 5 eurocentow (w
przypadku rozmoéw wychodzacych), 2 eurocenty (w
przypadku SMS-a) oraz ponownie 5 eurocentow w przypadku
optaty za 1 megabajt wykorzystanego mobilnego Internetu.
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Ag ora Trzymaj

) - Cena biezaca: 11,85 PLN o L

Analityk: Pawet Szpigiel Data ostatniej aktualizacji: 2015-01-26
Cena docelowa: 8,20 PLN

(min PLN) 2013 2014 zmiana 2015P zmiana 2016P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 1073,9 1102,4 2,7% 1094,8 -0,7% 1127,0 2,9% Liczba akcji (mlIn) 50,9
EBITDA 103,4 77,7 -24,8% 79,0 1,6% 81,2 2,8% MC (cena biezaca) 603,6
marza EBITDA 9,6% 7,1% 7,2% 7,2% EV (cena biezaca) 679,0
EBIT 7,3 -18,3 -12,1 -34,0% -7,7 -36,2% Free float 62,0%
Zysk netto 0,6 -11,0 -17,9 62,4% -14,8 -17,4%
P/E 976,7 Zmiana ceny: 1m 3,5%
P/CE 6,2 7,1 8,3 8,1 Zmiana ceny: 6m 5,1%
P/BV 0,5 0,5 0,5 0,5 Zmiana ceny: 12m 48,1%
EV/EBITDA 6,0 8,3 8,6 8,6 Min (52 tyg.) 7,4
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 12,9

Spodziewamy sie solidnego wzrostu na linii EBITDA w
3Q’15. Outlook na reszte roku jest dobry dzieki
segmentowi Film i Ksigzka (ze wzgledu na
nadchodzace superprodukcje: kolejna czes¢ Jamesa
Bonda i Star Wars). Wzrosty na rynku reklamowym sa
umiarkowane, ale mimo wszystko tagodza spadki
rozpowszechniania Gazety Wyborczej w segmencie
Prasa. Po realizacji projektu wiat przystankowych AMS
powinien wykazac¢ polepszenie rentownosci. Widzimy
potencjat do wzrostu notowan.

Prognoza 3Q’15: Dalsza poprawa w Agorze

W 3Q’15 spodziewamy sie wzrostu przychodéw w Grupie o
3,4% R/R. Kolejny kwartat spodziewamy sie spadkéow 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 obrotow oczekujemy w segmencie Film i Ksigzka
(zaktadamy podobng ilo$¢ sprzedanych biletéw R/R i wzrost
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 koszédw reklamy w segmencie Radio, przyjmujemy
tutaj ptaskg EBITDA R/R. Wynik EBITDA powinien poprawic
sie w grupie o blisko 20%.
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Cyfrowy Polsat Redukuj

Cena biezaca: 25,29 PLN
Analityk: Pawet Szpigiel Data ostatniej aktualizacji: 2015-01-26
Cena docelowa: 21,80 PLN
(min PLN) 2013 2014 zmiana 2015P zmiana 2016P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 2910,8 7 409,9 154,6% 9 756,5 31,7% 10 006,8 2,6% Liczba akcji (mlIn) 639,5
EBITDA 1046,3 2 738,3 161,7% 3562,5 30,1% 3 668,2 3,0% MC (cena biezaca) 16 174,0
marza EBITDA 35,9% 37,0% 36,5% 36,7% EV (cena biezaca) 26 893,6
EBIT 789,9 1442,4 82,6% 1761,4 22,1% 2 027,2 15,1% Free float 33,5%
Zysk netto 525,4 292,5 -44,3% 804,1 174,9% 985,7 22,6%
P/E 16,8 55,3 20,1 16,4 Zmiana ceny: 1m 8,3%
P/CE 11,3 10,2 6,2 6,2 Zmiana ceny: 6m 2,3%
P/BV 2,9 1,7 1,6 1,5 Zmiana ceny: 12m -3,2%
EV/EBITDA 9,9 10,4 7,5 6,9 Min (52 tyg.) 21,2
Dyield (%) 0,0 1,0 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 26,1
Pomimo, ze estymujemy dobre wyniki w 3Q’15, 503 min PLN proforma, co wynika z zakupu 56,3 min GB

podtrzymujemy negatywne podejscie do grupy. W
dlugim terminie trudno wytlumaczy¢ stabilizacje na
linii EBITDA ze wzgledu na (1) rosnace koszty przesytu
danych oraz (2) presje konkurencyjna w rejonie B2B.
Koszty przesylu danych wynikaja z uméw podpisanych
z Midasem. Zwracamy takze uwage, ze Cyfrowy
Polsat bedzie w przysziosci korzysta¢ z pasma Sferii,
ktéra bedzie musiata w 2018 r. zaptaci¢ za
przediuzenie rezerwacji 5 MHz cene z zakonczonej
wilasnie LTE. Z kolei presja w rejonie B2B wynikaé
bedzie z braku segmentu stacjonarnego w Cyfrowym
Polsacie. Klientow biznesowych trudno bedzie
utrzymaé¢ nie proponujac pakietow ustug (fixed +
mobile), zwlaszcza kiedy takie pakiety beda po
konkurencyjnych stawkach oferowane przez T-Mobile i
Orange Polska. Dodatkowo zwracamy uwage na
wysokie prawdopodobienstwo rezerwacji przez NetNet
wygranego bloku Al. Sytuacja, gdzie Cyfrowy Polsat
ptaci posrednio za uzytkowanie pasma spoéice
zwiazanej z gitéwnym udzialowcem (Sferia) oraz
rozpoczyna ten model wspétpracy ze spotka zwiazang
z drugim z nich (NetNet) jest mato komfortowa dla
akcjonariuszy mniejszosciowych. Zwracamy takze
uwage, ze wycena Midasa powinna wzrosnaé¢, gdyz
pasmo 900 MHz w posiadaniu Midasa jest relatywnie
podobne do 800 MHz (stad wycena Midasa wyzsza niz
obecna rynkowa w przypadku przejecia przez Cyfrowy
Polsat bytaby uzasadniona).

Prognoza 3Q’15: Stabilizacja na linii EBITDA

Okres 3Q’1l5 bedzie pierwszym okresem w pefni
poréwnywalnym R/R  (poprzednie kwartaty nie byly
porownywalne ze wzgledu na konsolidacje Polkomtela w
potowie 2Q’14). Przychody szacujemy na poziomie
2 432 min PLN, tj. beda na lekko wyzszym poziomie R/R vs.
wyniki starego CPS i Polkomtel proforma. Spodziewamy sie
spadku przychoddéw detalicznych od klientow indywidualnych
do 1 654 min PLN w wyniku spadku ARPU detalicznego, co
zostanie zrekompensowane: wzrostem obrotéw hurtowych w
Grupie oraz wzrostem przychoddw ze sprzedazy sprzetu (co
dodatkowo wptywa na poprawe marzy ksiegowej EBITDA).
Baze kosztowq bez amortyzacji szacujemy na 1 520 min PLN
(vs. 1 544 min PLN w 2Q’14 proforma). Spodziewamy sie
przede wszystkim znacznego wzrostu kosztéw technicznych i
rozliczen miedzyoperatorskich (zaktadamy 550 min PLN vs.

danych od Midasa po stawce 2,6 PLN za 1 GB), co zostanie
rekompensowane spadkami na linii koszty sprzetu. Wynik
EBITDA powinien wynie$¢ 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 skutek 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 wartos¢
nominalng w wysokosci ok. 780 miIn PLN, spisania kosztéw
pozyskania zadtuzenia z tytutu Umowy Kredytéw CP i Umowy
Kredytow PLK w wysokosci ok. 66 min PLN oraz ujecia
rezerwy na premie za wczesniejszy wykup Obligacji PLK w
wysokosci ok. 242 min PLN).

Roaming bez optat od potowy 2017 r.

Zgodnie z przyjetym dokumentem od 15 czerwca 2017 r. za
rozmowy, wysyfanie wiadomosci i korzystanie z Internetu
przebywajacy w innym kraju UE Polak zaptaci nie wiecej, niz
gdyby korzystat z tych ustug w kraju. Wczesniej, w okresie
przejsciowym - od 30 kwietnia 2016 r. — ceny takze bedq
nizsze niz dzi$. Sktada¢ beda sie ze stawek lokalnych oraz
doptat, ktorych poziom zostat ustalony na 5 eurocentéw (w
przypadku rozméw wychodzacych), 2 eurocenty (w
przypadku SMS-a) oraz ponownie 5 eurocentow w przypadku
optaty za 1 megabajt wykorzystanego mobilnego Internetu.

Aukcja LTE rozstrzygnieta

W pazdzierniku odbyt sie ostatni dzien aukcji na
czestotliwosci z zakresu 800 MHz i 2,6 GHz. Orange Polska
wygrato dwa pasma, P4 oraz T-Mobile po jednym, zas blok
Al, wylicytowany najdrozej, zostat wygrany przez NetNet.
Prezes Urzedu Komunikacji Elektronicznej Magdalena Gaj
chce, by czestotliwosci LTE zostaty wydane operatorom jak
najszybciej, ale ocenia, ze to raczej kwestia miesiecy, a nie
tygodni. Z kolei Ministerstwo Administracji i Cyfryzacji
spodziewa sie, ze caly proces zwigzany z aukcja na
czestotliwosci LTE zakonczy sie na przetomie listopada i
grudnia. Do Urzedu Komunikacji Elektronicznej wptynety juz
whnioski rezerwacyjne od wszystkich pieciu zwyciezcéw aukdiji,
w tym od NetNetu (zdobyt pasmo za 2 min PLN) i od
Polkomtela (zdobyt pasmo 2600 MHz).

50— |



mDomMaklerski.pl

Wirtualna Polska Kupuj

) - Cena biezaca: 41,13 PLN
Analityk: Pawet Szpigiel
Cena docelowa: 44,70 PLN
(min PLN) 2013 2014 zmiana 2015P
Przychody 38,3 248,3 547,9% 276,3
EBITDA 4,8 51,0 953,8% 88,0
marza EBITDA 12,6% 20,5% 31,8%
EBIT 1,6 22,7 1299,0% 63,4
Zysk netto 1,6 -0,3 47,3
P/E 192,2 25,9
P/CE 64,3 43,7 17,0
P/BV 3,6 2,1 2,0
EV/EBITDA 63,6 27,0 14,9
Dyield (%) 0,0 1,2 0,0

zmiana
11,3%
72,5%

179,5%

Data ostatniej aktualizacji: 2015-07-01
2016P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
301,3 9,0% Liczba akcji (mlIn) 29,8
110,3 25,3% MC (cena biezaca) 1224,7
36,6% EV (cena biezaca) 1314,1
87,2 37,4% Free float
80,3 69,7%
15,3 Zmiana ceny: 1m 4,1%
11,8 Zmiana ceny: 6m 28,5%
1,9 Zmiana ceny: 12m 28,5%
11,7 Min (52 tyg.) 32,0
1,0 Max (52 tyg.) 41,1

Wirtualna Polska Holding to wilasciciel jednego z
najwiekszych portali horyzontalnych, licznych portali
wertykalnych oraz najwiekszy dostawca kont poczty
elektronicznej w Polsce. Grupa przeszta w trakcie roku
restrukturyzacje kosztowa i od 2015 r. bedzie
korzystaé¢ z dzwigni operacyjnej, monetyzujac wzrosty
w reklamie internetowej. Dostep do 15,6 min realnych
uzytkownikéw daje mozliwosci personalizacji tresci
reklamowych, co przy uzyciu zaawansowanych technik
Big Data przelozy sie na jeszcze wieksza skutecznosc¢
targetowania. Grupa rozwija sie w e-commerce:
buduje silng pozycje w portalach tematycznych i
agregatorach ofert, co przy duzym wzroscie rynku
sprzedazy w sieci (CAGR 2014-19 = 15% wediug PMR)
powinno generowac¢ dodatkowe przychody. Biorac pod
uwage prognozy wynikéw 3Q’15, realizacja
> 100 min PLN skorygowanego wyniku EBITDA nie jest
zagrozona. Podtrzymujemy pozytywne podejscie.
Jedynym ryzykiem na horyzoncie sa inwestycje w
telewizje, jednak Spétka podkresla, ze nie zamierza
wykorzystywac srodkow z emisji w tym celu.

Zarzuty wobec Wrzuta.pl

Dziesie¢ instytucji zwigzanych z kinematografia, w tym
dystrybutorzy i polskie studia filmowe (m.in. Filmoteka
Narodowa, Monolith Films, Best Film, Studio Miniatur

Filmowych czy studia Kadr, Zebra i TOR) wniosto roszczenia
na taczng kwote 266 min PLN wobec Wirtualnej Polski.
Sprawa dotyczy serwisu Wrzuta.pl.

Prognoza 3Q’15: Mozliwe przebicie 100 min PLN
LTM na skorygowanej EBITDA

Zaktadamy, ze WPH zaraportuje 76,5 min PLN przychodéw ze
sprzedazy, z czego 64,3 min PLN bedzie gotowkowe (barter
na poziomie 12,2 min PLN). Wzrost sprzedazy gotéwkowej
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 skorygowany 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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Asseco Poland Trzymaj

-
|

Cena biezaca: 56,99 PLN
Analityk: Pawet Szpigiel Data ostatniej aktualizacji: 2015-04-02
Cena docelowa: 59,00 PLN
(min PLN) 2013 2014 zmiana 2015P zmiana 2016P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 5898,1 6 231,9 5,7% 6 443,6 3,4% 6 664,9 3,4% Liczba akcji (mlIn) 83,0
EBITDA 875,0 905,1 3,4% 918,3 1,5% 926,6 0,9% MC (cena biezaca) 4730,2
marza EBITDA 14,8% 14,5% 14,3% 13,9% EV (cena biezaca) 6 740,6
EBIT 610,5 636,7 4,3% 656,2 3,1% 667,4 1,7% Free float 68,0%
Zysk netto 393,9 358,4 -9,0% 345,6 -3,6% 348,0 0,7%
P/E 12,0 13,2 13,7 13,6 Zmiana ceny: 1m 3,1%
P/CE 7,2 7,5 7,8 7,8 Zmiana ceny: 6m -5,8%
P/BV 0,6 0,6 0,6 0,6 Zmiana ceny: 12m 14,6%
EV/EBITDA 7,9 7,6 7,3 7,2 Min (52 tyg.) 49,4
Dyield (%) 4,2 4,6 4,9 53 Max (52 tyg.) 61,9
Spodziewamy sie dobrych wynikébw w 2H’15, co Prognoza 3Q’15: Stabilizacja na linii netto

powinno poprawic sentyment inwestorow.
Paradoksalnie wyrazna poprawe wynikéw R/R
powinien odnotowa¢ w matce segment Administracji
Publicznej (ostabiony dodatkowo w 4Q’14 odpisem
dot. Slaskiej Karty Ustug Publicznych na poziomie 21
min PLN). Z kolei pozostate spotki z grupy (zwiaszcza
Asseco Business Solutions, ASEE oraz Formula
Systems) odnotowuja solidng poprawe R/R (w
przypadku Formula Systems zwracamy uwage na
dodatkowy korzystny kurs USDPLN). Notowania
Asseco przy takich trendach na wynikach powinny
rosna¢ biorac pod uwage dobra sytuacje gotéwkowsq i
duze prawdopodobienstwo wyzszej R/R dywidendy za
2015 r. (przy 2,90 PLN wyptaconych za 2014 r. DYield

ksztaltuje sie na atrakcyjnym poziomie 5,1%).
Sceptycznie podchodzimy do kolejnych przejec
dokonanych w ostatnim czasie: portugalskiego

Exoticosa oraz polskiego Infovide-Matrix. Zwracamy
jednak uwage, 2ze s$rodki pozyskane w wyniku
sprzedazy Matrix42 oraz Insecco do spéiki z grupy
Sapiens International zniweluja zwiekszenie diugu
netto w matce w wyniku przeje¢. Stad potencjat do
wyptaty wyzszej dywidendy jest naszym zdaniem
niezagrozony.

W 3Q’15 spoétka matka Asseco Poland powinna zanotowad
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
spotce matce dalej odczuwalne beda spadki w sektorze
administracji publicznej, z drugiej strony pozytywnie zadziata
dalsza restrukturyzacja zatrudniania, w tym 73,3 min PLN dla
akcjonariuszy jednostki dominujacej. W innych spdtkach 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 min PLN tj. wyzszy R/R 0 13%, a
zysk netto bedzie na stabilnym poziomie R/R.

Asseco Poland ma umowe z ARiMR

Asseco Poland podpisato, jako jedna z trzech firm, umowe
ramowg z Agencjg Restrukturyzacji i Modernizacji Rolnictwa
(ARIMR), ktéra obejmuje rozwdj i modyfikacje systemodw
informatycznych. Agencja przeznaczyta na realizacje
zamowien ponad 54 min PLN netto. Umowa ramowa zostata
zawarta na okres 4 lat.

Asseco Poland ma zgode UOKIiK na przejecie
Infovide-Matrix

Urzad Ochrony Konkurencji i Konsumentéw (UOKIK)
wydat Asseco Poland zgode na dokonanie koncentracji
polegajacej na przejeciu kontroli nad Infovide-Matrix.
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CD Projekt Kupuj

Cena biezaca: 26,98 PLN
Analityk: Piotr Bogusz Data ostatniej aktualizacji: 2015-09-04
Cena docelowa: 30,90 PLN
(min PLN) 2013 2014 zmiana 2015P FALTEDLE] 2016P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 142,2 96,2 -32,3% 864,8 799,0% 363,5 -58,0% Liczba akcji (mlIn) 96,9
EBITDA 17,5 9,3 -46,9% 627,0 6633,4% 215,6 -65,6% MC (cena biezaca) 2 613,0
marza EBITDA 12,3% 9,7% 72,5% 59,3% EV (cena biezaca) 2121,2
EBIT 14,4 6,2 -57,3% 621,3 10002,3% 208,9 -66,4% Free float 47,5%
Zysk netto 14,5 52 -64,1% 513,3 9747,8% 177,8 -65,4%
P/E 176,4 491,5 51 14,7 Zmiana ceny: 1m
P/CE 145,1 305,9 5,0 14,2 Zmiana ceny: 6m
P/BV 15,4 15,2 3,8 3,0 Zmiana ceny: 12m
EV/EBITDA 143,8 271,4 3,4 8,6 Min (52 tyg.)
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Max (52 tyg.)

Premiera pierwszego dodatku do gry WiedZmin 3
~Serca z Kamienia” spotkata sie z bardzo dobrym
odbiorem zaréwno S$rodowiska graczy, jak i
recenzentow. Jest to dobry prognostyk jesli chodzi o
sprzedaz produkcji. 3Q dla rynku gier jest sezonowo
mato istothym okresem 2ze wzgledu na wakacje.
Jednak uwazamy, ze spoétka jest dobrze przygotowana
do sprzedazy swojej gry w okresie $wiatecznym.
Jako$¢ Wiedzmina 3 oraz zainteresowanie produkcja
jest potwierdzane przez uzyskiwane przez CD Projekt
nagrody. Pod koniec pazdziernika spétka zdobyia
rekordowe 5 nagréd Golden Joystick Awards
(wczesniej w 33 letniej historii plebiscytu udato sie to
tylko GTA: San Andreas). Podtrzymujemy, ze CD
Projekt sprzeda przynajmniej 9 min sztuk kopii
Wiedzmina 3 w roku 2015. Podtrzymujemy nasze
pozytywne nastawienie do walorow Spoéfiki.

Drugi kwartat sprzedazy Wiedzmina 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 min PLN. Szacujemy, ze marza brutto na
sprzedazy wyniesie 78,3% w 3Q'1l5 (+55,6p.p R/R), na co
przede wszystkim wptynie wysoki udziat segmentu produkcji
gier w sprzedazy. Zysk brutto na sprzedazy grupy powinien
wynies$¢ 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, ktéry jest wyzszy niz historyczne 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 niezwigzanych 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 min PLN zysku netto w 3Q’1l5 vs.
-2,9 min PLN w 3Q’14.

Ogtoszenie nowego projektu przy okazji

prezentacji strategii spotki w 2016 roku

Prezes CD Projekt Adam Kicinski w wywiadzie do Pulsu
Biznesu powiedziat o ogtoszeniu nowego projektu wraz z
prezentacjq strategii na kolejne lata w 2016 roku. Ma to by¢
produkcja, nad ktérg studio juz pracuje. Prezes odnidst sie
takze do odejs¢ pracownikow po zakonczeniu prac nad
podstawa gry Wiedzmin 3 i ocenit, ze problem ten dotyczy
tylko 2% zespotu. Odejscia pracownikow sg czesciowo
ograniczone przez system premiowy zakfadajacy wyptate

premii po 1. roku od premiery produkcji. Obecnie studio
poszukuje duzej ilosci nowych pracownikéw (aktualne
zatrudnienie to 450 o0so6b), aby stworzy¢ 4 zespoty
projektowe: 2 pracujace nad wiekszymi produkcjami oraz 2
pracujace nad mniejszymi. Prezes oczekuje, ze sprzedaz
dodatkéw do Wiedzmina 3 powinna by¢ lepsza niz $rednio dla
branzy (Srednio wolumen sprzedazy dodatkéw stanowi 10-
15% sprzedazy podstawowej wersji gry). Prezes oczekuje
rowniez, ze cykl sprzedazy Wiedzmina 3 bedzie wydtuzony ze
wzgledu na diugi cykl sprzedazy gier RPG oraz 70% udziat
uzytkownikow nowych konsol w catkowitej liczbie graczy
Wiedzmina 3 (wraz ze wzrostem bazy konsol powinna rosnaé
sprzedaz Wiedzmina 3, ktory czesto jest kwalifikowany jako
gra pierwszego wyboru). Stworzenie 4  zespotow
projektowych pozwoli spdtce wydawacé wiecej produkcji, co
powinno pozytywnie wptyng¢ na stabilnos¢ wynikow w
$rednim okresie.

Sprzedaz 0,6% akcji spotki przez Marcina
Iwinskiego

Wiceprezes zarzadu oraz gtdwny akcjonariusz CD Projekt
(13,28% udzialu w kapitale zaktadowym spotki), Marcin
Iwinski, dokonat pakietowej transakcji sprzedazy 607 tys.
akcji CD Projekt, stanowigcych 0,6% udziatu w kapitale
zaktadowym spotki). Wartos¢ sprzedanego pakietu to
15,9 min PLN. Ponadto pozostali kluczowi akcjonariusze
spotki (Adam Kicinski oraz Piotr Nielubowicz) przystapili do
zobowigzania lock-up ograniczajacego zbywalnosc¢
posiadanych akcji Spotki na okres 180 dni od dnia realizacji
transakcji.

NCBR dofinansuje wydatki na badania i rozwéj
polskich deweloperéw gier

Whniosek o dofinansowanie zitozony przez stowarzyszenie
~Polskie Gry” (prezesem stowarzyszenia jest CEO CD Projekt
- Adam Kicinski), zrzeszajace najwiekszych deweloperéw gier
w Polsce, uzyskat akceptacje Narodowego Centrum Badan i
Rozwoju (NCBR). Jest to bezprecedensowa sytuacja.
Wczesdniej wnioski producentéw gier przegrywaly na rzecz
innych przedsiebiorcow i naukowcow. Konstrukcja
programéw wsparcia NCBR nie obejmowata tak specyficznej
branzy jak gry komputerowe. Nastepnym etapem w procesie
beda negocjacje z producentami gier na temat zakresu
programu i wysokosci dofinansowania. W przypadku braku
komplikacji program dofinansowania ruszy w przysztym roku.
Pozyskane $rodki beda mogty zosta¢ przeznaczone wyltacznie
na prowadzenie prac badawczo-rozwojowych.
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Gornictwo i metale

JSW Trzymaj

. . Cena biezaca: 13,23 PLN o L
Analityk: Michat Marczak Data ostatniej aktualizacji: 2015-01-26

Cena docelowa: 27,00 PLN

(min PLN) 2013 2014 zmiana 2015P zmiana 2016P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 7 632,2 6 814,9 -10,7% 7 270,5 6,7% 8742,1 20,2% Liczba akcji (mlIn) 117,4
EBITDA 1382,1 521,2 -62,3% 489,5 -6,1% 1439,7 194,1% MC (cena biezaca) 1553,2
marza EBITDA 18,1% 7,6% 6,7% 16,5% EV (cena biezaca) 3191,0
EBIT 201,9 -774,8 -833,8 128,6 Free float 44,8%
Zysk netto 77,3 -1079,2 -776,8 -35,2
P/E 20,1 Zmiana ceny: 1m 16,1%
P/CE 1,2 7,2 2,8 1,2 Zmiana ceny: 6m -9,3%
P/BV 0,2 0,2 0,2 0,2 Zmiana ceny: 12m -50,1%
EV/EBITDA 4,8 6,5 2,3 Min (52 tyg.) 10,0
Dyield (%) 19,0 0,0 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 26,9

Porozumienie ze zwigzkami zawodowymi co do
czasowej redukcji wynagrodzen, a w efekcie
przedtuzenie z bankami terminu wykupu obligacji, daje
spotce czas i nadzieje, ze ceny wegla koksowego na
rynkach swiatowych zaczna rosnaé. Na razie prognozy
jednak nie sa optymistyczne. Cena stali w Europie
(North Europe Domestic Hot Rolled Coil) obnizyta sie w
ciaqgu 3 miesiecy o 11%. Cena referencyjna wegla
koksowego na 4Q zostata ustalona na poziomie
zaledwie 89 USD/t. Na chwile obecna nic nie wskazuje,
zeby negatywne momentum miato sie zmieni¢ w
kolejnych tygodniach. W przypadku rynku stali w
Chinach musialoby nastapi¢ duzo silniejsze ozywienie
niz obecnie obserwowane oznaki stabilizacji rynku.
Sytuacja jest nadal bardzo niestabilna.
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) . Cena biezaca: 92,30 PLN o L

Analityk: Michat Marczak Data ostatniej aktualizacji: 2015-01-26
Cena docelowa: 127,00 PLN

(min PLN) 2013 2014 zmiana 2015P zmiana 2016P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 24 110,0 20 492,0 -15,0% 23 220,4 13,3% 23873,1 2,8% Liczba akcji (mlIn) 200,0
EBITDA 5952,0 5311,0 -10,8% 5 300,8 -0,2% 5 744,5 8,4% MC (cena biezaca) 18 460,0
marza EBITDA 24,7% 25,9% 22,8% 24,1% EV (cena biezaca) 25 409,3
EBIT 4 372,0 3676,0 -15,9% 3403,8 -7,4% 3750,2 10,2% Free float 68,2%
Zysk netto 3033,0 2 450,0 -19,2% 2 159,7 -11,9% 2 490,4 15,3%
P/E 6,1 7,5 8,5 7,4 Zmiana ceny: 1m 17,2%
P/CE 4,0 4,5 4,6 4,1 Zmiana ceny: 6m -29,0%
P/BV 0,8 0,7 0,7 0,7 Zmiana ceny: 12m -25,9%
EV/EBITDA 3,4 4,3 4,8 4,4 Min (52 tyg.) 71,3
Dyield (%) 10,6 5,4 4,9 3,8 Max (52 tyg.) 131,0

W Chinach pazdziernikowy wzrost indeksu Caixin PMI
(48,3 vs. 47,2 w poprzednim miesiacu - wystepuje
silna korelacja z cenami miedzi) w potaczeniu z bardzo
dobrymi danymi o imporcie miedzi (+18% r/r, +30%
m/m) zmieniaja sentyment na rynku metali. Liczba
krétkich pozycji na COMEX na miedzi obnizyta sie do
59 tys. dzieki czemu pozycja netto to obecnie -1 tys.
sztuk. W dalszym ciaqgu pojawiaja sie informacje o
ograniczaniu wydobycia (Codelco zwolni 4000
pracownikéw). Przy obecnych cenach pod znakiem
zapytania jest finansowanie przysziych inwestycji
odtworzeniowych, czego najlepszym przykiadem jest
wlasnie Codelco (obnizenie planu wydatkow z 25 do
22 mld USD). Z danych GFMS Thomson Reuters
wynika, ze producenci maja ograniczone zdolnosci do
dalszej redukcji kosztéow, a duza cze$¢ sSwiatowej
produkcji jest obecnie nierentowna. Podtrzymujemy
rekomendacje kupna akcji spétki.

Koszty jednostkowe w sektorze

Wedtug danych GFMS Thomson Reuters od poczatku 2014
roku s$redni faczny koszt jednostkowy produkcji miedzi dla
catego sektora obnizyt sie 0 8% i obecnie wynosi ok. 4 950
USD/t (w tym czasie cena surowca spadta o 27%). Sredni
jednostkowy koszt gotowkowy to poziom ok. 4 200 USD/t.

Pojawiaja sie tu dwa istotne wnioski. Spadek kosztu
gotdwkowego o 300 USD/t wynikat w gtdwnej mierze ze
spadku cen paliwa (-50% r/r, istotny komponent kosztéw
kopaln odkrywkowych) oraz ostabienia lokalnych walut
($érednio -15%). Warto przy tym zwroci¢ uwage, ze koszt
jednostkowy w 2Q’15 praktycznie nie zmienia sie w ujeciu q/
q - pomimo, ze w tym czasie cena miedzi obnizyta sie o
kolejne 1000 USD/t. Wskazuje to na fakt, ze kopalnie nie
majq juz tatwych rezerw umozliwiajagcych obnizke kosztow.
Po drugie przy cenie 4 900 USD/t w sierpniu br. 10%
Swiatowej produkcji byto nierentowne na poziomie cash cost i
az 47% Swiatowej produkcji na poziomie total cost.

Producenci musza inwestowag, ale ceny niskie...

Pomimo obecnie niskich cen metali Wood Mackenzie
przewiduje, ze w najblizszych latach firmy gérnicze musza
zainwestowac¢ 150 mld USD, zeby nie doszto do znaczacego
niedoboru takich surowcow jak cynk czy miedz. W minionym
miesiqcu rzad Chile przekazat pierwsza rate pomocy dla
Codelco (600 min USD) w ramach programu wsparcia
inwestycje spétki, przy czym prezes Codelco zapowiedziat, ze
planowane na 25 mild USD inwestycje zostang graniczone do
22-23 mld USD. W kroétkim okresie, firma prognozuje, ze
producenci musza wytaczy¢ kolejne 400 tys. ton produkcji
miedzi, zeby nie nastgpit szybki przyrost zapaséw.

... | I S 5



fﬂ Dom Maklerski

LW Bogda nka w trakcie aktualizacji

Cena biezaca: 41,89 PLN
Analityk: Michat Marczak Data ostatniej aktualizacji: 2015-06-12
Cena docelowa: =
(min PLN) 2013 2014 zmiana 2015P FALTEDLE] 2016P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 1899,8 2 013,6 6,0% 1817,9 -9,7% 1881,7 3,5% Liczba akcji (mlIn) 34,0
EBITDA 754,9 750,0 -0,7% 590,7 -21,2% 583,5 -1,2% MC (cena biezaca) 1424,3
marza EBITDA 39,7% 37,2% 32,5% 31,0% EV (cena biezaca) 1985,6
EBIT 424,8 362,3 -14,7% 203,1 -44,0% 190,1 -6,4% Free float 100,0%
Zysk netto 329,7 272,4 -17,4% 153,2 -43,8% 144,0 -6,0%
P/E 4,3 5,2 9,3 9,9 Zmiana ceny: 1m -29,2%
P/CE 2,2 2,2 2,6 2,7 Zmiana ceny: 6m -51,9%
P/BV 0,6 0,6 0,5 0,5 Zmiana ceny: 12m -63,1%
EV/EBITDA 2,4 2,7 3,4 3,3 Min (52 tyg.) 33,5
Dyield (%) 13,8 13,8 8,4 0,0 Max (52 tyg.) 113,7

Enea SA, w wyniku ogloszonego wezwania, nabyia
64,57% akcji Bogdanki i wraz ze spotkami zaleznymi
posiada obecnie 66% akcji lubelskiej kopalni. Tuz
przed koncem kadencji ustepujacy Rzad stara sie
rozwigza¢ problem finansowania KHW przenoszac
udzialy w holdingu do SPV, do ktérej prawdopodobnie
Enea wiozy udzialy w Bogdance. Jak ostatecznie beda
wygladaly wzajemne relacji w tak powstalej grupie
dzi$ nie sposob ocenié. Jest bardzo prawdopodobne, ze
FCF z Bogdanki bedzie finansowal potrzeby
inwestycyjne KHW - jesli wszystkich kopalni (tj. nie
nastapi optymalizacja produkcji) to mamy negatywny
scenariusz. Z drugiej strony sytuacja w KW jest tak
zta, a zapéznienia w inwestycjach (prace
przygotowawcze) sa tak duze, ze juz w 2016 na rynku
moze zabraknac¢ wegla.

Enea przejmuje kontrole nad Bogdanka

W wyniku wezwania ogtoszonego przez Enea SA, spoétka
energetyczna nabyta 64,57% akcji Bogdanki i wraz ze
spotkami zaleznymi posiada obecnie 66% akcji lubelskiej
kopalni. Rzadowy plan zaktada (i teraz jest realizowany w
ekspresowym tempie), ze wszystkie udzialy w KHW trafig do
spotki SPV, do ktérej wiekszos¢ kapitatu wiozy inwestor z
sektora energetycznego - najprawdopodobniej wtasnie Enea
poprzez wniesienie akcji Bogdanki. To stwarza ryzyko, ze
nawet w sytuacji pozytywnego scenariusza dla samej
Bogdanki (wzrost wolumenu wydobycia) FCF ze spotki bedzie
wykorzystywany do finansowania kopalh KHW. Tu kluczowe
pozostaje, jak Enea podchodzi do restrukturyzacji kopaln
KHW. Jezeli skupi sie na najefektywniejszych i zamknie
nierentowne oraz zmaksymalizuje produkcje w LWB
(doinwestowana, najnizszy koszt jednostkowy) to ostateczny
scenariusz nie rysuje sie w czarnych barwach. Dzi$ to jednak
decyzje polityczne, ktérych ostateczne rozstrzygniecia sg
trudne do zaprognozowania.

Wyniki za 3Q i komentarz Prezesa do obecnej
sytuacji

W 3Q przychody spotki wzrosty do 483,4 min PLN (+16,4%
g/q), EBITDA wyniosta 166,3 min PLN, a zysk netto 56,6 min
PLN  (+32,3% qg/q). Konsensus prognoz zakfadat
odpowiednio: 477,6/172,7/59,6, a nasze prognozy
odpowiednio: 479,1/162/51 min PLN. Tym samym po trzech
kwartatach spdétka wypracowata 458,1 min PLN EBITDA i
132,1 miIn PLN zysku netto. Zarzad podtrzymuje prognoze
sprzedazy wegla na poziomie 8,5 min ton (6 min ton po 3Q),
co oznacza, ze w ostatnich trzech miesigcach roku wolumen
powinien wynie$¢ ok 2,5 min ton. Bedzie to najlepszy kwartat
w roku z oczekiwanym wynikiem netto na poziomie
90-100 min PLN. Wedtug Prezesa Stopy Bogdanka zwiekszy
wykorzystanie mocy produkcyjnych (najprawdopodobniej
ostatecznie zostanie wznowiona umowa na dostawe wegla do
starych blokéw (4-4,5 min ton), od 2017 rozpoczng sie

dostawy do nowego bloku - dodatkowe 2 min ton) co pozwoli
na obnizenie jednostkowego kosztu produkcji i bardziej
efektywne konkurowanie na rynku. Bedzie to jednak mozliwe
dopiero, kiedy nastgpi ,optymalizacja” wydobycia w $laskich
kopalniach. Spdtka nadal negocjuje kontrakty na dostawe
wegla na Ukraing - na chwile obecng jednak brak jest
ostatecznych rozstrzygnie¢. W ocenie Prezesa w przysztym
roku ceny wegla obnizg sie o kilka procent, wszystko jednak
zalezy od polityki Kampanii Weglowej w tym zakresie.

Kompania Weglowa potrzebuje 700 min PLN,
tnie CAPEX o 250 min PLN

Jak wynika z wypowiedzi Prezesa Sedzikowskiego, Kompania
Weglowa (KW) ma $rodki na funkcjonowanie do konca
listopada. Zeby przetrwa¢ do konca 1Q’16 potrzebuje
finansowania zewnetrznego na poziomie 700 min PLN.
Projekt Nowej Kompanii Weglowej, ktéra miata powstac
najpozniej do konca wrzesnia i pozwoli¢ na restrukturyzacje
gornictwa znajduje sie nadal w ,powijakach”. Ostatnia
koncepcja zaktada, ze TF Silesia przejmie 11 kopalh KW, a
nastepnie poszuka inwestoréw z branzy energetycznej
(dofinansowanie kwotg 1,5 mld PLN). Koncepcja ta jest
jednak watpliwa pod katem niedozwolonej pomocy publicznej
i braku zgody na takie dziatalnie ze strony Komisji
Europejskiej. Brak restrukturyzacji KW i ujemny FCF,
powodujg ze spotka zamierza w tym roku ograniczyc
inwestycje (z i tak bardzo niskiego poziomu ok. 800-900 min
PLN) o 250 mIn PLN, a to musi sie odbi¢ na przysztorocznym
poziomie wydobycia. Jak podaje Prezes na poczatku roku
zapasy wegla w KW wynosity 6 mIn ton, obecnie 1,8 min ton
(sq one przedmiotem zastawu bankowego). Zeby ratowac
ptynnos$¢ kopalnie sprzedajg wegiel na przedptaty. Plan PO
zostat zrealizowany - KW nie upadta do wyboréw. Mozliwosci
ratowania ptynnosci finansowej przez KW sa juz jednak
mocno ograniczone (techniczny zapas wegla, jaki KW
powinna utrzymywaé na zwatach to ok. 1 min ton).
Bankructwo KW, ktére dzi$ trudno zaktada¢ ze wzgledow
politycznych (tym bardziej, ze od zawsze PiS deklaruje
pomoc dla Slaska za wszelka cene) musiatoby wigza¢ sie z
ograniczeniem wydobycia (-5-7 miIn ton rocznie), co otwiera
droge dla Bogdanki do nowych klientéw i w zasadzie konczy
najwieksze problemy spétki. W takim scenariuszu to Enea
powinna by¢ zainteresowana przywrdceniem wspotpracy.
Dzisiaj jest to wariant, ktéory mozna uwazaé¢ za
optymistyczny. Wariant najbardziej prawdopodobny to dalsze
fatanie dziury w KW juz przez nowy rzad, kosztem spotek
energetycznych i innych kontrolowanych przez KW. Bez
podniesienia cen i realnej restrukturyzacji, ktéra poza
rozwigzaniem kwestii pracowniczej wigze sie z koniecznoscig
nadrobienia zalegtosci inwestycyjnych, w diuzszym okresie
prowadzi to nieuchronnego bankructwa. W miedzyczasie
wydobycie KW nadal spada ze wzgledu na brak inwestycji
przygotowawczych (-2 min ton rocznie) - zmniejszajacy
potencjat produkcyjny spotki. Do zaspokojenia swoich
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potrzeb w nadchodzaca zime, energetyka wykorzysta
zgromadzone zapasy ha  wilasnych hatdach  oraz
zmniejszajacq sie biezacg produkcje kopali. Normalna zima
(tj. ze $rednimi temperaturami jak w ostatnich 20-30 latach;
ostatnie dwie zimy to temperatury wyzsze o 3 stopnie od
Srednich 30-letnich) powinna wyczerpa¢ zapasy wegla, co
oznaczatoby ze w 2H’16 pojawi sie na krajowym rynku
deficyt surowca przed kolejng zima.
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Przemyst

Dynamika produkcji przemystowej w Polsce

IX'14

X'14
+1,6%

XI'14 XII'14 I'i5

Dynamika R/R  +4,2% +0,3% +7,9% +1,7%

II'15
+4,9%

IX'15
+3,1%

IIT'15
+8,8%

IV‘15
+2,3%

V'15
+2,8%

VI‘l15 VII'15 VIII'15
+7,6% +3,8% +5,3%

Zrédto: GUS

Wyniki 2Q’15

W 2Q'15 na 49 obserwowanych przez nas spotek
przemystowych, 43% zaraportowato wyniki finansowe, ktére
byly lepsze niz w analogicznym okresie roku ubiegtego. Byta
to réwniez proporcja zblizona do tej, jaka miata miejsce w
2Q'14 (49%), 3Q'14 (43%), 4Q'14 (44%) oraz 1Q'15 (45%).
Warto naszym zdaniem zwroci¢c uwage, ze 2Q15 byt
pierwszym, w ktéorym baza poréwnawcza uwzgledniata
spadek obrotéow ze wschodem (efekty konfliktu na Ukrainie
widoczne od 2Q’14). Proporcja spotek przemystowych
pogarszajaca ubiegtoroczne rezultaty wyniosta w 2Q’15 39% i
rowniez byta zblizona do tej osigganej w 1Q’15 (37%), 2Q'14
(34%), 3Q'14 (36%) oraz 4Q'14 (35%).

Wedtug nas gtdbwnym ryzykiem na 2H’15 bedzie wytracenie
tempa wzrostu produkcji przemystowej w zwigzku z
wyhamowaniem gospodarki Chin. Niemcy w ostatnich kilku
latach duzg cze$¢ swojego sukcesu gospodarczego
zawdzigczaty eksportowi do Azji. Ostabienie koniunktury w
Panstwie Srodka przetozy¢ sie moze na stabszg produkcje w
Niemczech. Polska zawsze uwazana byla za rynek
poddostawcdéw do zachodnioeuropejskich fabryk, w tym
przede wszystkim do Niemiec.

Po dwodch miesigcach stabych odczytéw wskaznika PMI dla
przemystu w Polsce, ten w listopadzie wynidst 52,2 pkt. (w X
i IX odpowiednio 51,1 pkt i 50,9 pkt). Na lokalne spotki
przemystowe negatywnie bedzie wptywato ostabienie sie
rosyjskiego rubla, co pomniejsza¢ bedzie wielkos$¢
generowanych wynikéw na rynku wschodnim. Spétki ponadto
muszg sie zmierzy¢ z konkurencja w obszarze mniej
przetworzonych wyrobéw z rynkéw wschodnich (wyroby
stalowe, ptyty drewnopochodne, materiaty budowlane). Od
strony kosztowej natomiast wysokie obtozenie mocy
produkcyjnych wymusza na producentach zatrudnianie
pracownikdw w ponadwymiarowym czasie, co zwieksza
koszty funkcjonowania.

W 2Q’15, podobnie jak w 1Q’15 w wynikach spotek widoczny
byt spadek przychodéw z kierunkéw wschodnich (Rosja +
Ukraina), co z jednej strony wynika ze spadku wolumenu
sprzedazy, z drugiej za$ z drastycznego osfabienia sie
lokalnych walut (przez co rezultaty na tych rynkach wazg
mniej w ekwiwalencie PLN). Efekty spowolnienia
obserwowane byty w takich spétkach jak Amica, Mercor,
Relpol, Radpol czy Selena.

Bardzo dobre wyniki w 2Q'15 zanotowaty spétki z branzy
Automotive (ACE, Alumetal, Uniwheels), branzy
oswietleniowej (ES-System, Lena Lighting), producenci
wyrobdw wedliniarskich (Tarczynski, ZM Kania), producenci
chemii (Krakchemia, Synthos) oraz spétki z duzg ekspozycjg
na eksport (Ergis, Fasing, Rawplug, SecoWarwick i Vistal).
Poza tym dobre wyniki zaprezentowaty BSC Drukarnia
(nizsze ceny zakupu papieru), Elemental Holding (skuteczna
konsolidacja na zagranicznych rynkach), Oponeo (bardzo
dobra sprzedaz opon), Relpol (wyzsza sprzedaz i poprawa
marzy mimo spadku sprzedazy na wschodzie) i Ropczyce
(dobra sprzedaz mimo czeséciowej utraty rynkow
wschodnich).

Wsrod negatywnych zaskoczen w 2Q’15 wymienilibysmy
spotki tracqce na silnym USD (Apator, Boryszew, Ferro),
producentdw maszyn i urzadzen dla goérnictwa (Kopex,
Patentus), tracace na niskich cenach ropy (Alchemia, Zamet
Industry) oraz tracace na drogich cenach produktéw
petrochemicznych (Gekoplast, Radpol). Poza tym stabe
wyniki zaprezentowaty Cognor (spadajace ceny stali nie
przekfadajg sie na réwnomierny spadek cen ziomu, co
zwieksza presje na marze przetworcow ztomu), Mercor
(nizsza marza i sprzedaz na rynku rosyjskim), Forte
(przesuniecie sprzedazy miedzy kwartatami, zatrzymanie
produkcji na jednym z zaktadzie zmniejszyto generowang
marze), Kruszwica (presja na ceny $ruty rzepakowej oraz
oleju butelkowanego), Orzet Bialy (brak odbicia na rynku
ztomu akumulatorowego), Kernel (stabe marze w gtéwnych
segmentach produkcyjnych), PKM Duda (stabe wyniki i
marze mimo niskiej bazy roku ubiegtego, poprawa
spodziewana w 2016 roku) oraz Zetkama (nizsza sprzedaz i
wyniki segmentow armatury i odlewdow).

Zestawiajac wyniki 2Q’15 w spodtkach przemystowych z
naszymi oczekiwaniami, proporcja spotek prezentujacych
rezultaty lepsze od prognoz byfa wyraznie nizsza niz w 1Q’15
(w 2Q’15 38% spoétek podato rezultaty lepsze od oczekiwan,
a w 1Q'15 51%). Jednoczesnie proporcja spotek
prezentujacych rezultaty gorsze od oczekiwan wyniosta w
2Q'15 38% i byla taka sama jak odsetek spotek
prezentujacych wyniki lepsze od oczekiwan. Stosunkowo
wysoka byta proporcja spétek prezentujgca wyniki bliskie
oczekiwaniom (25%).

Prognozy na 3Q’15

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

Wycena spétek przemystowych

Indeks cenowy $ledzonych przez nas spotek przemystowych
wzrost od poczatku roku o 7,7%, podczas gdy w tym samym
czasie wartos¢ indeksu MSCI Industrials dla Europy wzrosta o
9,4%, a dla $wiata spadta o0 1,9%. Indeks cenowy $ledzonych
przez nas spétek przemystowych byt réwniez wyraznie lepszy
niz w tym samym czasie wyniosta stopa zwrotu indekséw
WIG20 (-11%) oraz WIG (-2%).

Obecnie $ledzone przez nas spétki przemystowe notowane sg
ze wskaznikami (mediana) P/E‘15 11,8x (P/E'16 10,8x) oraz
EV/EBITDA’'L5 7,3x (EV/EBITDA'16 6,6x). Poziomy te
implikujg 22-32% dyskonto do wskaznikéw indekséw MSCI
Industrials dla Europy i dla $wiata.

W przypadku wskaznika P/BV obecnie spétki przemystowe
notowane sa na poziomie 1,2x na 2015 (P/BV’16 1,1x).
W przypadku spotek europejskich i swiatowych poziomy te sg
o 51-57% wyzsze (dyskonto spotek przemystowych).
Wskaznik P/(BV-goodwill) (tzw. tangible P/BV) dla polskich
spotek przemystowych znajduje sie obecnie na poziomie 1,2x
dla 2015 i 2016 roku.
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Przewazenia vs. niedowazenia

Wsérod naszych faworytéow pozostajg Berling (kapitat
obrotowy + gotédwka netto = kapitalizacja; spotka skorzysta
z wysokich temperatur w okresie wakacyjnym na sprzedazy
sprzetu chtodniczego), Biomed (pierwsze przychody z
frakcjonowania osocza juz w 2H’15), Famur (spdtka
niezadtuzona, szansa na odbicie w diugim terminie), Fasing
(najtansza spotka z gorniczego zaplecza), Elemental Holding
(skuteczny rozwdj przez akwizycje), Ergis (dobre wyniki 2Q
mimo niesprzyjajacego otoczenia w cenach petrochemii),
Libet (konsolidacja nowego zaktadu w Grupie, duza beta na
inwestycje w infrastrukturze), Kruszwica (dobre marze na
ttoczeniu rzepaku w 2H’15), Pozbud (dobre wyniki 2Q;
zakonczenie i produkcja z nowej inwestycji), Relpol (tania,
niezadtuzona spotka, dobry 2Q’15 oraz 3Q’15), SecoWarwick
(wzrost wynikdw w 2015 roku w efekcie duzego zdobytego
kontraktu), Vistal (kontrakty z nowej perspektywy UE;
wysoki portfel zaméwien), UNIWHEELS (dobre wyniki 2Q,
dobre perspektywy na 3Q).

Unikalibyémy akcji Alchemii (brak odbicia w sprzedazy,
przestarzaty park maszynowy, spadki cen ropy bija w
sprzedaz), Boryszewa (spotka z duzymi premiami do
zagranicznych konkurentéw, stabe wyniki 2Q mimo odbicia w
Automotive), Kernel (spadek wynikow w 2H’15), Polskiej
Grupy Odlewniczej (spotka droga) oraz Patentusa (spétka z
duza ekspozycja na polskie kopalnie bez eksportu).

mDomMaklerski.pl
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Prognozy i proponowane pozycjonowanie mniejszych spoétek przemystowych w ramach portfela

EV/EBITDA P/(BV-goodwill) Diug
Portfel Cena netto'l5/

'14 '15 '16 '14 'l15 '16 EBITDA'15
AC Auto Gaz Réwnowaz 32,50 11,9 11,2 11,2 79 7,4 7,3 71% 7,1% 7,6% 3,1 2,9 2,8 -0,3
Berling Przewazaj 4,00 10,1 9,3 8,9 45 39 3,8 7,6% 5,0% 5,4% 0,9 0,8 10,8 -3,0
Libet Przewazaj 2,42 13,6 124 94 55 52 45 2,0% 0,0% 2,4% 0,5 0,5 0,5 2,4
Synthos Réwnowaz 3,80 14,1 14,2 10,3 9,0 94 8,1 8,2% 6,6% 4,9% 2,3 2,2 20 iL,7
Patentus Niedowazaj 0,81 10,9 = - 51 78 10,6 0,0% 0,0% 0,0% 0,2 02 0,3 5,3
Fasing Przewazaj 16,45 6,2 4,4 46 28 28 30 43% 4,9% 5,0% 04 04 04 il,2
Orzet Biaty Réwnowaz 6,83 267,6 44,55 429 18,5 11,1 104 0,0% 0,0% 0,0% 0,5 0,5 0,5 2,8
PG Odlew Niedowazaj 569 30,9 22,0 24,3 16,7 13,8 12,4 0,0% 0,0% 0,9% 2,7 22 1,9 1,2
Selena FM Réwnowaz 18,00 19,7 13,0 11,2 59 70 6,6 1,6% 1,6% 2,3% 1,0 1,0 0,9 1,8
Zamet Industry Réwnowaz 2,00 74 88 12,2 53 58 66 0,0% 0,0% 2,3% 1,5 1,3 1,2 0,6
ES System Réwnowaz 2,91 200 14,1 153 6,7 57 57 1,7% 12,0% 6,9% 08 08 0,8 -0,9
Forte Réwnowaz 56,00 17,7 16,8 153 12,4 11,6 10,7 2,7% 3,6%  3,9% 3,2 29 27 0,4
Zetkama Réwnowaz 91,70 15,2 14,3 13,6 10,3 9,3 9,0 0,0% 0,0% 1,7% 24 2,0 24 0,0
Apator Réwnowaz 30,63 12,8 14,5 13,1 9,0 9,4 8,2 3,6% 3,1%  2,8% 36 32 28 0,9
Mercor Réwnowaz 9,70 21,3 11,8 10,5 10,8 8,5 7,6 955% 10,5% 7,9% 1,6 1,9 2,3 2,5
Pozbud Przewazaj 570 11,6 10,2 80 86 71 6,1 2,3% 0,0%  3,4% 1,0 09 0,8 1,0
Ferro Réwnowaz 11,18 9,9 9,5 87 86 83 79 89% 8,9%  8,5% 30 28 26 2,3
Relpol Przewazaj 6,93 13,0 10,3 94 55 52 49 3,6% 5,5% 5,8% 09 09 09 0,2
Seco Warwick Przewazaj 22,06 = 10,8 96 13,8 59 59 0,0% 0,0% 3,7% 1,3 1,2 1,1 0,4
Ergis Eurofilms Przewazaj 4,84 10,2 8,1 7,1 6,0 5,7 4,7 2,1% 3,1% 4,5% 1,3 1,1 1,0 2,4
ZM Ropczyce Rownowaz 22,17 10,1 7,1 8,2 6,5 6,3 6,2 2,9% 2,9% 4,2% 0,5 0,5 04 2,8
Amica Réwnowaz 173,30 17,2 13,9 12,5 85 80 7,8 2,0% 1,7% 22% 3,1 3,1 2,0 0,4
ACE Réwnowaz 13,76 45,4 14,5 13,4 85 6,6 6,2 7,3% 2,1% 55% 22 2,0 1,9 1,0
Izostal Réwnowaz 555 36,9 18,7 14,0 21,7 12,2 9,6 2,2% 1,3% 2,7% 1,1 1,1 1,0 2,3
BSC Drukarnia Réwnowaz 36,00 16,4 11,8 13,0 96 7,7 6,9 1,4% 1,7%  3,0% 1,8 1,6 1,5 0,7
Radpol Réwnowaz 6,37 17,1 41,2 24,6 9,1 12,3 10,7 4,4% 4,4% 1,9% 1,8 1,9 1,8 3,8
Hydrotor Réwnowaz 37,79 12,6 11,3 108 6,5 6,0 52 53% 5,3% 6,6% 1,1 1,1 1,0 0,1
Duda Réwnowaz 6,11 75 11,7 109 59 68 6,7 0,0% 0,0% 0,0% 06 06 0,6 3,2
ZM Kania Réwnowaz 2,87 11,3 93 10,5 94 7,5 8,0 0,0% 0,0% 0,0% 2,1 1,7 1,5 2,5
Cognor Réwnowaz 1,30 15,2 13,5 73 55 7,2 6,0 0,0% 0,0% 0,0% 0,5 0,5 0,5 6,1
Kruszwica Przewazaj 55,00 10,5 10,9 11,2 6,0 6,2 6,2 4,3% 4,8% 5,5% 1,8 1,6 1,6 -0,9
Feerum Réwnowaz 21,64 29,7 16,6 11,6 18,8 10,5 7,3 0,0% 1,0% 1,5% 2,1 1,9 1,7 0,7
Biomed Lublin Przewazaj 2,96 = = 9,8 33,3 246 6,2 0,0% 0,0% 0,0% 2,2 23 1,8 10,0
Ceramika NG Réwnowaz 1,44 30,1 40,9 110,2 7,1 6,5 59 5,6% 6,9% 2,4% 0,4 04 04 2,5
Oponeo Réwnowaz 25,89 89,5 47,8 459 31,4 26,6 24,1 0,3% 0,2% 0,6% 6,0 54 5,0 -2,3
Elemental Holding Przewazaj 4,45 22,6 19,6 18,3 17,8 13,0 10,6 0,0% 0,0% 0,0% 4,5 3,6 3,0 2,3
Koelner Réwnowaz 9,05 21,1 15,5 15,6 104 79 7,2 3,6% 3,6% 3,9% 0,9 0,9 0,8 3,5
Lena Lighting Réwnowaz 4,45 11,1 10,1 9,3 7,6 6,7 6,6 6,7% 6,7% 5,9% 1,2 1,2 1,1 0,1
Alchemia Niedowazaj 4,91 64,0 560 31,1 17,6 17,2 13,5 0,0% 0,0% 0,5% 1,6 1,6 1,5 i,
Boryszew Niedowazaj 520 11,4 13,0 126 84 86 8,1 0,0% 1,9% 2,0% 1,5 1,4 1,3 2,8
Impexmetal Réwnowaz 2,69 4,8 6,8 66 58 59 54 0,0% 0,0% 0,0% 0,5 0,5 0,5 i,
Famur Przewazaj 1,86 8,9 9,8 84 3,3 35 29 452% 0,0% 4,1% 1,6 1,8 1,9 -0,4
Kety Réwnowaz 277,85 154 13,8 140 9,0 9,1 8,4 3,6% 52% 4,7% 2,2 21 20 0,9
Kopex Réwnowaz 6,06 4,4 10,2 92 29 37 35 00% 6,6%  3,9% 0,3 0,3 0,3 1,6
Tarczynski Réwnowaz 13,30 12,9 10,5 99 68 64 6,0 0,0% 0,0% 4,8% 1,2 1,1 1,0 2,8
Vistal Gdynia Przewazaj 11,08 12,8 9,0 6,6 85 73 61 0,0% 2,7% 3,3% 1,0 09 0,8 3,5
Uniwheels Przewazaj 120,95 13,0 11,3 10,7 82 7,8 7,2 0,0% 2,6% 3,1% 3,5 20 1,6 0,5

Zrédto: Dom Maklerski mBanku
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Elemental Akumuluj

) Cena biezaca: 4,45 PLN o L

Analityk: Jakub Szkopek Data ostatniej aktualizacji: 2015-06-17
Cena docelowa: 4,50 PLN

(min PLN) 2013 2014 zmiana 2015P zmiana 2016P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 859,6 772,3 -10,1% 1151,8 49,1% 1 346,9 16,9% Liczba akcji (mlIn) 158,5
EBITDA 28,6 41,2 43,9% 66,1 60,4% 80,2 21,2% MC (cena biezaca) 705,2
marza EBITDA 3,3% 5,3% 5,7% 6,0% EV (cena biezaca) 863,0
EBIT 25,7 34,9 35,6% 54,9 57,2% 65,4 19,1% Free float 27,0%
Zysk netto 24,4 31,1 27,4% 36,0 15,7% 38,5 6,9%
P/E 28,2 22,6 19,6 18,3 Zmiana ceny: 1m 1,8%
P/CE 25,2 18,8 14,9 13,2 Zmiana ceny: 6m 18,7%
P/BV 2,7 2,6 2,2 2,0 Zmiana ceny: 12m 55,6%
EV/EBITDA 25,9 17,8 13,0 10,6 Min (52 tyg.) 2,9
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 4,7

Dzieki wydtuzeniu tancucha wartosci dodanej oraz
wejsciu w nowe bardziej marzowe segmenty (ptytki
drukowane, katalizatory i sprzet AGD-RTV) w 2015
roku udziat niskomarzowego hurtowego handlu
odpadami spadnie ponizej 30% wyniku EBITDA Grupy.
Zarzad w najblizszym czasie zamierza skupi¢ sie nad
rozwojem zbiorki w segmencie katalizatorow oraz
przeprowadzi¢ inwestycje (rzedu 6 min EUR) w
wieksze przetworzenie ptytek nadrukowanych oraz
katalizatorow. W 3Q’15 Elemental sfinalizowat nabycie
pakietu kontrolnego w Gorenje Surovina, zajmujacego
sie zbiérka odpadéow na terenie Stowenii oraz Serbii.
Po akwizycji szacujemy, ze obroty spo6tki w roku 2016
wzrosng do 1,3 mid PLN, a EBITDA do 80 min PLN. W
3Q’'15 oczekujemy dwucyfrowej poprawy rezultatow w
ujeciu r/r (publikacja 13 listopada). Po 1-3Q’15
szacujemy, Zze nasza caloroczna prognoza rezultatow
wykonana bedzie w 64% na poziomie sprzedazy, 70%
EBITDA oraz 88% wyniku netto. Podtrzymujemy
rekomendacje akumuluj dla spétki Elemental Holding.

Wywiad z Zarzadem

Collect Point, spotka z grupy Elemental Holding, nabyta 51%
akcji PGM Group, firmy z branzy recyklingu zuzytych
katalizatoréw samochodowych w Polsce - podat Elemental
Holding w komunikacie. PGM Group spotka z ograniczong
odpowiedzialnoscig S.K.A. jest wiodacym podmiotem w
branzy recyclingu zuzytych katalizatoréw samochodowych w
Polsce. Zarzad spoétki zaktada przetworzenie w 2015 roku ok.
250 ton surowca. W komunikacie nie zostata przedstawiona
cena nabycia 51% udziatéw w zakupionym podmiocie.

Prognoza wynikéw na 3Q’15

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
wynikow  wptywaé bedzie konsolidacja Evciler. Nie
oczekujemy natomiast, aby spdtka zdazyta skonsolidowad
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 katalizatoréw (+514% r/r), zuzytego
sprzetu elektrycznego i elektronicznego (+28% r/r) oraz
nadrukowanych ptytek elektronicznych (+25%  r/r).
Szacujemy rowniez, ze wolumen sprzedazy metalami
kolorowymi wzros$nie w 3Q’15 o0 16% r/r.

Nizszy wzrost przychodow ze sprzedazy niz wolumenow
wynika ze spadku cen metali kolorowych na przestrzeni roku
oraz zwiekszenia zawartosci handlu odpadami o nizsze
zawartosci metali.

Na poziomie EBITDA oczekujemy wzrostu wyniku w 3Q'15 o
37,8% r/r. Najwiekszego przyrostu wynikdw spodziewany sie
w segmencie zuzytych katalizatoréw (+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'15 szacujemy, ze nasza cafloroczna prognoza
rezultatéw 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 spoétka bedzie musiata zastosowaé inny
schemat w celach optymalizacyjnych.
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) Cena biezaca: 1,86 PLN o L

Analityk: Jakub Szkopek Data ostatniej aktualizacji: 2015-09-03
Cena docelowa: 3,00 PLN

(min PLN) 2013 2014 zmiana 2015P zmiana 2016P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 1176,4 708,8 -39,8% 816,0 15,1% 890,1 9,1% Liczba akcji (mlIn) 481,5
EBITDA 384,7 275,9 -28,3% 229,8 -16,7% 258,7 12,6% MC (cena biezaca) 895,6
marza EBITDA 32,7% 38,9% 28,2% 29,1% EV (cena biezaca) 814,5
EBIT 224,6 121,9 -45,7% 95,6 -21,6% 129,3 35,3% Free float 13,6%
Zysk netto 207,6 100,3 -51,7% 91,3 -8,9% 107,1 17,3%
P/E 4,3 8,9 9,8 8,4 Zmiana ceny: 1m -0,5%
P/CE 2,4 3,5 4,0 3,8 Zmiana ceny: 6m -36,9%
P/BV 1,2 1,1 1,2 1,3 Zmiana ceny: 12m -43,6%
EV/EBITDA 2,0 3,3 3,5 2,9 Min (52 tyg.) 1,6
Dyield (%) 0,0 45,2 0,0 4,1 Max (52 tyg.) 3,5

W drugiej potowie 2015 roku Famur zanotuje spadek
rezultatéw, co zwiazane jest w zakonczeniem w 1Q’'15
wykonywania umoéw eksportowych dla klienta
kazachskiego (za 20 min EUR) oraz rosyjskiego (za
23 min EUR). W kolejnym 2016 roku spotka
wykonywac bedzie kontrakt dla klienta tureckiego za
272,9 min PLN, a w latach 2017 i 2018 Famak
realizowa¢ bedzie stacje odzuzlania za 139,8 min PLN.
Famur, dzialajac w konsorcjum zawarl réwniez
pisemne porozumienie i prowadzi negocjacje z
mongolskim kontrahentem Shivee-Ovoo JSC w celu
podpisania umowy na dostawe maszyn i urzadzen do
kopalni odkrywkowej za okolto 20 min EUR.
Oczekujemy, ze mimo poprawy wysokosci sprzedazy w
2015 roku Famurowi nie uda sie poprawi¢ r/r wynikow
finansowych. Mimo spadku wynikéw po IH’15 Famur
posiada bardzo niskie zadluzenie, co powoduje, ze
nawet jesli staba koniunktura utrzymywa¢é sie bedzie
przez kilka kwartatéw, to ryzyko utraty plynnosci jest
bardzo niskie. Oczekujemy spadkowych wynikow
finansowych w 3Q’15, ktore Spoétka przedstawi
13 listopada. Podtrzymujemy nasza rekomendacje
kupuj dla spétki Famur.

Prognoza wynikéw na 3Q’15

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 obrotéw w segmentach systemoéw
transportu (-20,5% r/r), komplekséw chodnikowych (-13,2%
r/r — efekt spadku cennikéw oraz wielkosci sprzedazy nowych
kombajnéw) oraz komplekséow chodnikowych (-6,3% r/r
- sprzedaz segmentu w obecnej koniunkturze opiera sie
praktycznie wylacznie na ustugach Aftermarket). Nizsze
przychody podstawowej dziatalnosci powinien uzupetnié¢
przejety na poczatku 2015 roku Famak, ktory 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 systemow
transportu (-20p.p. r/r), komplekséw chodnikowych (-15p.p.
r/r) oraz komplekséw Scianowych (-10p.p. r/r).

Na poziomie dziatalnosci finansowej nie oczekujemy
znaczacych roznic kursowych, jako ze relacja PLN do EUR nie
zmienita sie znaczaco na przestrzeni 3Q'15.

Na poziomie wyniku netto oczekujemy, ze Grupa Famur
oscylowa¢ bedzie wokdt progu rentownosci.

Po trzech kwartatach 2015 roku nasza catoroczna prognoza
przychodéw 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 diug netto na koniec 3Q’'15 wyniesie
okoto 50 min PLN (0,2x EBITDA za ostatnie 12 miesiecy).
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Kernel Redukuj

Cena biezaca: 53,40 PLN
Analityk: Jakub Szkopek

Cena docelowa: 35,00 PLN
(min USD) 2012/13 2013/14 zmiana 2014/15
Przychody 2796,8 2 393,3 -14,4% 2 329,2
EBITDA 290,7 223,0 -23,3% 396,6
marza EBITDA 10,4% 9,3% 17,0%
EBIT 200,9 128,7 -35,9% 328,3
Zysk netto 111,3 -98,3 106,9
P/E 9,9 10,3
P/CE 5,5 6,3
P/BV 0,8 1,1 1,0
EV/EBITDA 4,4 5,7 3,0
Dyield (%) 0,0 0,0 1,8

FALTEDLE]
-2,7%
77,8%

155,1%

Data ostatniej aktualizacji: 2015-07-17
15/16P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
2139,9 -8,1% Liczba akcji (mlIn) 79,7
316,5 -20,2% MC (cena biezaca) 4 255,1
14,8% EV (cena biezaca) 4 636,7
231,3 -29,5% Free float 54,9%
144,3 34,9%
7,6 Zmiana ceny: 1m 18,9%
4,8 Zmiana ceny: 6m 50,9%
0,9 Zmiana ceny: 12m 111,3%
3,8 Min (52 tyg.) 23,0
3,5 Max (52 tyg.) 55,2

Nowe moce produkcyjne otwierane przez konkurencje
(Bunge 0,6 min ton, Alseeds 0,8 min ton) potaczone z
niskimi zapasami ziarna naszym zdaniem przetozg sie
na wyzsza konkurencje oraz spadek marzy na
produkcji oleju stonecznikowego. Dodatkowo o ile w
sezonie 2014/2015  ukraifnscy producenci 2zbéz,
eksporterzy oraz producenci oleju stonecznikowego
korzystali ze srednio ponad 80% ostabienia UAH do
USD, to w kolejnym sezonie nie oczekujemy, tak
drastycznego spadku lokalnej waluty. To z kolei
zmniejszy wielko§¢ marzy generowanej przez
eksporterow. Oczekujemy wyraznego spadku wynikéw
finansowych w 2H’15. Naszym zdaniem stabe
wolumeny sprzedazy w 3Q’15 przetoza sie na wyraznie
nizsze r/r wyniki finansowe Kernel (wyniki spoétka
przedstawi 25 listopada). Podtrzymujemy nasza
rekomendacje redukuj dla akcji Kernela.

Stabe wyniki 4Q’15 (2Q’15)

W 4Q’'1l5 skonsolidowane przychody ze sprzedazy Grupy
Kernel wyniosty 490,8 min USD i byly o 15,4% r/r nizsze i
3,7% nizsze niz oczekiwaliSmy. Nizsza od oczekiwan
sprzedaz miata miejsce w segmentach oleju butelkowanego
(-13,3% vs. nasze oczekiwania) oraz oleju luzem (-4,2% vs.
nasze oczekiwania). Byto to efektem nizszych niz wynikato to
ze $redniej rynkowej cen sprzedazy.

EBITDA w 4Q’15 wyniosta 57,2 min USD i byta o 53,8%
nizsza niz oczekiwaliémy oraz 32,2% r/r nizsza. Szczegdlnie
stabo w 4Q’15 wypadt wynik segmentu oleju luzem (jedynie
25,6 min USD, czyli 65,1% nizszej niz oczekiwalismy). Po
kilku kwartatach rekordowych marzy segmentu ttoczenia
oleju w 4Q’15 na kazdej tonie przerobionego stonecznika
Kernel zarabiat jedynie 37,5 USD EBITDA vs. oczekiwane 110
USD oraz 76,1 USD w 4Q’14. Staby wynik miat rowniez
miejsce w segmencie handlu zbozem (-61,5% vs. nasze
szacunki). W 4Q’15 na kazdej tonie sprzedanego zboza
Kernel zarabiat jedynie 5,8 USD/t, vs. oczekiwania 15 USD/t
oraz 10-19 USD tona w ostatnich czterech kwartatach. Nizsze
rowniez od oczekiwan okazaty sie przeszacowania w
segmencie produkcji rolnej (EBITDA segmentu -8,2% vs.
nasze szacunki). Jednoczes$nie udziat segmentu w EBITDA
Grupy 4Q’15 wynidst az 53%.

W efekcie wynik netto Grupy wynidst 21,5 min USD i byt o
72,9% nizszy niz oczekiwalismy.

Jedyng pozytywng strong wynikéw jaka spostrzegamy jest
przeptyw gotowki z dziatalnosci operacyjnej
(+186,4 min USD vs. 274,9 min USD w 4Q’'13). W efekcie
wysokiego przeptywu gotéwki z dziatalnosci operacyjnej diug
netto na koniec roku obrotowego obnizyt sie do
333,4 min USD (-142,5 min USD w skali kwartatu).

Wyniki interpretujemy negatywnie, géwnie ze wzgledu na
spadek marzy w segmencie olejow oraz handlu zbozem.
Jedynie przeszacowania aktywow biologicznych (zb6z
rosnacych na polach) ratujg wynik 4Q’'14. W zestawieniu ze

stabymi danymi wolumenowymi za 1Q’16 oczekujemy ze
spadkowa tendencja wynikdw moze sie utrzymywaé przez
kolejne dwa kwartaty (wysoka baza rezultatéw).

Prognoza wynikéw na 3Q’15

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 wifasne terminale zboza do
1167,7 tys. ton (-4% r/r). Zdaniem Zarzadu wptyw na stabe
wolumeny sprzedazy oleju luzem i butelkowanego miata
niska dostepnos¢ ziarna na rynku w tym okresie oraz
niecheci rolnikdw do sprzedazy ziarna po niskich cenach.
Zarzad w zakfada, ze w catym roku Grupie uda sie przerobic
2,7 min ton stloczenia wobec 2,5 min ton w sezonie
2014/2015 (nasza prognoza 2,4 min ton). W raporcie
rocznym dodaje rowniez, ze w sezonie 2015/2016 marze na
ttoczeniu oleju powinny ulec normalizacji, po rekordowych
poziomach zanotowanych w sezonie 2014/2015. Dodatkowo
w segmencie handlu zbozem niskie ceny zb6z przetozyty sie
na nieche¢ rolnikow do sprzedazy ptodéw rolnych. Zarzad
zaktada, ze w catym roku wielko$¢ sprzedazy zbdz bedzie na
porownywalnym co zesziorocznym poziomie, ale marze
powinny by¢ nizsze r/r. Obecna w sierpniu susza zdaniem
Zarzadu negatywnie przetozyta sie na wielkos¢ zbiordw
podstawowych ptodéw rolnych z hektara w zachodnich
czeséciach Ukrainy. To powodowac bedzie, ze w sezonie
2015/2016 zbiory z hektara w ramach podstawowych upraw
bedzie zblizony w ujeciu r/r.

Na bazie przedstawionych wolumendédw sprzedazy
podstawowych produktéw rolnych szacujemy, ze przychody
w 1Q'16 (3Q’15) spadng o 31,7% r/r, z czego najwiekszy
spadek obrotow 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 wolumendw
sprzedazy oraz spadku marzy benchmarkowych na ttoczeniu
stonecznika). W segmencie oleju butelkowanego oczekujemy
stabilizacji marzy na poziomie 75 USD/t (na kazdej tonie
przerobionego stonecznika; 72,8 USD/t w 1Q’15), 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’1l5), 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
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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.

Wywiad z Zarzadem

Kernel w roku obrotowym 2015/2016 wyda na inwestycje
okoto 40 min USD wobec okoto 24 min USD w roku
poprzednim. Spétka pracuje nad akwizycjami, jednak nie
spodziewa sie, by jakas transakcja zamkneta sie w sezonie
2015/16. Prezes poinformowat, ze Kernel nie planuje wyptaty

specjalnej dywidendy. Zarzad bedzie rekomendowat, by w
tym roku obrotowym do akcjonariuszy trafito 0,25 USD
dywidendy na akcje, zgodnie z polityka dywidendowag. Spdtka
zaktada roéwniez, ze przyptywy z dziatalnosci operacyjnej
bedq mniejsze niz przed rokiem, przede wszystkim ze
wzgledu na fakt, ze rok obrotowy 2014/15 Kernel zakonczyt z
ekstremalnie niskim poziomem zapaséw. W kolejnym roku
Spotka bedzie zmuszona odbudowac poziom zapaséw, co
oznacza wzrost kapitatu pracujacego o 50-70 min USD przy
obecnych cenach. Prezes podtrzymat, ze w roku 2015/16
spotka zamierza przerobi¢ w swoich ttoczniach wieksza r/r
ilo$¢ ziarna, mimo spadku wolumenéw w I kwartale. Dodat,
ze tegoroczne marze beda nizsze niz zeszioroczne.
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Kety Trzymaj

) Cena biezaca: 277,85 PLN o L

Analityk: Jakub Szkopek Data ostatniej aktualizacji: 2015-11-02
Cena docelowa: 275,60 PLN

(min PLN) 2013 2014 zmiana 2015P zmiana 2016P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 1593,8 1819,6 14,2% 1969,7 8,3% 2 048,2 4,0% Liczba akcji (mlIn) 9,4
EBITDA 225,9 309,3 36,9% 320,0 3,5% 346,7 8,3% MC (cena biezaca) 2 623,5
marza EBITDA 14,2% 17,0% 16,2% 16,9% EV (cena biezaca) 2903,6
EBIT 144,9 224,6 55,0% 228,8 1,9% 244,1 6,7% Free float 82,0%
Zysk netto 153,5 169,0 10,1% 190,2 12,5% 186,8 -1,8%
P/E 16,8 15,4 13,8 14,0 Zmiana ceny: 1m -2,5%
P/CE 11,0 10,3 9,3 9,1 Zmiana ceny: 6m -12,6%
P/BV 2,3 2,2 2,1 2,0 Zmiana ceny: 12m -0,2%
EV/EBITDA 12,4 9,0 9,1 8,4 Min (52 tyg.) 259,0
Dyield (%) 2,2 3,6 5,2 4,7 Max (52 tyg.) 330,0

Wyrazny spadek dynamiki wzrostu wynikéw Grupy w
2015 roku (w 3Q’15 jedynie +1,3% r/r) spowodowat,
2e premia w wycenie Grupy Kety do poélek
poréwnywanych spadta (obecnie okoto 10% premii na
wskazniku EV/EBITDA na lata 2016 i 2017). Spotka w
2015 roku odczuta wyrazny wzrost mocy
produkcyjnych w zakresie profili aluminiowych na
rynku lokalnym (facznie 27 tys. ton nowych mocy -
okoto 40% potencjatu produkcyjnego Grupy Kety).
Naszym zdaniem nowa podaz powodowac bedzie, ze
rentownos$¢ EBITDA segmentu wyrobow wyciskanych
znajdzie sie w najblizszych latach ponizej swojej
piecioletniej historycznej sredniej. Pozytywnie w 2016
roku na poziomie EBITDA zaskoczy¢ moze segment
systeméw aluminiowych, ktéry korzysta¢ bedzie z
nizszych cen aluminium, stanowiacych okoto 30%
kosztéw segmentu (obecnie w 4Q’15 cena aluminium
+ premia w PLN jest o 17% nizsza niz w 1-3Q’15).
Wedtug naszych prognoz w 4Q’15 przychody spadna o
2,3% r/r (467,7 min PLN), EBITDA wzrosnie o 1,0%
r/r (57,7 min PLN), a wynik netto wzrosnie o 37,2%
r/r (32,1 min PLN - efekt aktywa podatkowego).
Podtrzymujemy nasza rekomendacje trzymaj.

Wyniki 3Q’15

W 3Q’15 skonsolidowane przychody ze sprzedazy wyniosty
542,8 min PLN i byty 0 11,0% r/r wyzsze oraz 1,4% wyzsze
od naszych oczekiwan. Wzrost wielkosci sprzedazy miat
miejsce w segmentach systeméw aluminiowych (+15,4%
r/r), wyrobdw wyciskanych (+14,3% r/r), opakowan gietkich
(+9,2% r/r) oraz ustug budowlanych (+4,5% r/r). Spadek
obrotow miat miejsce jedynie w segmencie ustug
budowlanych (-7,6% r/r).

EBITDA Grupy w 3Q’1l5 wyniosta 104,4 min PLN i byila
zblizona do naszych prognoz, prognozy Zarzadu oraz
ubiegtorocznego wyniku. Poprawe rezultatdw przynidst
segment ustug budowlanych (poprawa o okoto 1 min PLN
r/r), wyrobow wyciskanych (+10,3% r/r) oraz systemoéw
aluminiowych (+2,5% r/r). Inne segmenty wygenerowaty
nizsze wyniki EBITDA niz w 3Q’14: segment akcesoriow

budowlanych (-52,5% r/r) oraz opakowan gietkich (-1,0%
r/r). Niepokojacym faktem jest, ze drugi kwartat z rzedu
spadata rentownos$¢ EBITDA 4 z 5 gtdwnych segmentow
sprzedazowych - akcesoriéw budowlanych (-7,2p.p.),
systemdw aluminiowych (-2,5p.p.), opakowan gietkich
(-2,4p.p.) oraz wyrobdw wyciskanych (-0,5p.p.).

Wynik netto 3Q’15 wynidst 65,4 min PLN i byt o 5,2% r/r
wyzszy oraz zblizony do naszych oczekiwan (+1,6% vs.
nasza prognoza).

W 3Q’15 przeptyw gotdéwki z dziatalnosci operacyjnej wynidst
97,5 min PLN vs. +63,2 min PLN w 3Q’14. Mimo tego dtug
netto wzrdst na przestrzeni kwartatu o 57,2 min PLN do
poziomu 258,7 min PLN (efekt wyptaty dywidendy; dtug
netto/EBITDA’12m 0,8x).

Wywiad z Zarzadem

Grupa Kety podtrzymuje prognoze wynikdw na ten rok.
Zarzad spostrzega rowniez oznaki pewnego ostabienia popytu
w kraju i za granicq. Spétka podata, ze w trzecim kwartale
nastgpit okoto 10% r/r spadek sprzedazy na rynku
niemieckim, ale zostalo to zrekompensowane wzrostami na
innych rynkach: czeskim, brytyjskim i wioskim. Zarzad
ocenia, ze problemy w Niemczech to nie jest poktosie kryzysu
wokdt Volkswagena, zwigzanego z zanizaniem emisji spalin.
Kety podaty w prezentacji, ze w segmencie wyrobéw
wyciskanych w czwartym kwartale prognozowana jest

sprzedaz na poziomie okoto 5% r/r nizszym od
zesziorocznego ze wzgledu na niskie notowania cen
aluminium. W segmencie systemdéw aluminiowych w

czwartym kwartale Kety prognozujg sprzedaz o okoto 5% r/r
wyzszg rdr, a w segmencie opakowan gietkich spodziewane
jest utrzymanie 10% r/r wzrostu sprzedazy. W segmencie
ustug budowlanych i w segmencie akcesoriéw budowlanych
sprzedaz w IV kwartale moze by¢ na porownywalnym r/r
poziomie. Prezes poinformowat réwniez, ze mozliwe jest
przesuniecie wydatkow na poziomie 30-40 min PLN na 2016
rok. Spotka spodziewa sie, ze na koniec czwartego kwartatu
poziom zadiuzenia Grupy bedzie minimum 10 min PLN nizszy
w poréwnaniu ze stanem na koniec wrzesnia.
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Cena biezaca: 6,06 PLN
Analityk: Jakub Szkopek Data ostatniej aktualizacji: 2015-06-03
Cena docelowa: 8,10 PLN
(min PLN) 2013 2014 zmiana 2015P zmiana 2016P FALTEDLE] Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 1395,1 1433,9 2,8% 1202,0 -16,2% 1161,7 -3,4% Liczba akcji (mlIn) 74,3
EBITDA 241,4 287,4 19,1% 220,0 -23,4% 221,5 0,7% MC (cena biezaca) 450,5
marza EBITDA 17,3% 20,0% 18,3% 19,1% EV (cena biezaca) 816,9
EBIT 91,2 135,6 48,6% 75,1 -44,6% 81,9 9,1% Free float 25,9%
Zysk netto 67,6 101,3 49,9% 44,2 -56,4% 49,0 10,9%
P/E 6,7 4,4 10,2 9,2 Zmiana ceny: 1m 8,2%
P/CE 2,1 1,8 2,4 2,4 Zmiana ceny: 6m -41,3%
P/BV 0,2 0,2 0,2 0,2 Zmiana ceny: 12m -46,1%
EV/EBITDA 3,5 2,9 3,7 3,5 Min (52 tyg.) 5,5
Dyield (%) 1,0 0,0 6,6 3,9 Max (52 tyg.) 11,8

Zarzad Kopex spodziewa sig, ze 2H'15 bedzie silniejsza
od 1H'15. W 3Q’15 zwiekszy sie realizacja kontraktéw
do Argentyny (pozostato do sprzedazy 57 min PLN) i
Rosji (pozostato 93 min PLN do sprzedazy). Staba
kondycja finansowa polskich kopalni oraz koniecznos¢
finansowania w biezacym roku pracy przy szybie Bzie
(IJSW 1acznie planowych 35 min PLN zaptaci dopiero w
2016 roku) przeloza sie naszym zdaniem na
utrzymanie zadluzenia netto, jakie miatlo miejsce na
koniec 2014 roku. W calym 2015 roku oczekujemy
16% r/r spadku sprzedazy oraz 23% r/r spadku
wyniku EBITDA Grupy. Na wyniki naszym zdaniem
negatywnie wplywaé¢ bedzie mniejszy udziat
wysokomarzowego kontraktu dla klienta z Argentyny
oraz wzrost konkurencji na rynku krajowym. Ryzykiem
dla Spotki pozostaje zaangazowanie w
wysokonakladowy projekt budowy wilasnej kopalni
oraz potencjalna podaz akcji ze strony wiasciciela
glownego konkurenta (TDJ). Oczekujemy stabszych r/r
wynikéw Grupy Kopex w 3Q’15, ktére Spotka
przedstawi 12 listopada. Podtrzymujemy neutralng
rekomendacje dla Grupy Kopex.

Prognoza wynikéw na 3Q’15

W 3Q’1l5 oczekujemy, ze skonsolidowane przychody ze
sprzedazy wyniosg 268,0 min PLN i bedgq o 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 gornictwa
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 Spotka wedtug
zapowiedzi Zarzadu wykonywa¢ miata umowy dla
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 umoéw
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’1l5 wyniesie okoto
400 mIn PLN (2,0x EBITDA za ostatnie 12 miesiecy).
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Tarczynski Trzymaj

Cena biezaca: 13,30 PLN
Analityk: Jakub Szkopek Data ostatniej aktualizacji: 2015-03-06
Cena docelowa: 15,00 PLN
(min PLN) 2013 2014 zmiana 2015P FALTEDLE] 2016P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 448,3 494,2 10,2% 540,5 9,4% 592,0 9,5% Liczba akcji (mlIn) 11,3
EBITDA 32,9 41,8 27,0% 42,4 1,3% 43,5 2,7% MC (cena biezaca) 150,9
marza EBITDA 7,3% 8,5% 7,8% 7,3% EV (cena biezaca) 270,8
EBIT 17,3 21,6 24,8% 23,3 7,8% 25,1 7,6% Free float 61,7%
Zysk netto 9,3 11,7 25,4% 14,4 23,6% 15,3 5,9%
P/E 16,2 12,9 10,5 9,9 Zmiana ceny: 1m -2,8%
P/CE 6,1 4,7 4,5 4,5 Zmiana ceny: 6m -6,9%
P/BV 1,3 1,2 1,1 1,0 Zmiana ceny: 12m 34,9%
EV/EBITDA 7,6 6,8 6,4 6,0 Min (52 tyg.) 9,4
Dyield (%) 0,8 0,0 0,0 4,8 Max (52 tyg.) 15,0

Otwarcie w 2015 roku rozbudowywanego zaktadu w Prognoza wynikéw na 3Q’15
Ujezdzcu, wejscie pod marka Lidl na nowe rynki W 3Q'15 oczekujemy, ze wolumen sprzedazy produktow
sprzedazowe Czech i Slowacji oraz zwiekszenie  przetworzonych wzroénie o 3,0% r/r, a S$rednie ceny
sprzedazy w Wielkiej Brytanii przetoza sie na 12% r/r  produktéw spadng o 0,3% r/r (efekt nizszych cen miesa
wzrost wolumenu sprzedazy. Spétka dodatkowo  wieprzowego na rynku). W efekcie skonsolidowane przychody
wznawia wspoélprace z Grupa Bruno Tassi, ktéra ze sprzedazy wzrosng o 2,1% r/r.
jeszcze przed debiutem na GPW (w 2012 roku) W 3Q’15 szacujemy, ze na kazdym sprzedanym kilogramie
odpowiadata za ponad 10% obrotéw Grupy Tarczyiski.  produktu Tarczynski zarabia¢ bedzie 4,7 PLN (+8,2% r/r).
W krotkim terminie negatywnie na sentyment wokoét Spodziewamy sie jednoczesnie, ze koszty kampanii
akcji moze wpltywaé otwarcie zakladu Pini Polska w reklamowej w 3Q’15 wyniosg 1,5 mIn PLN vs. 0,8 min PLN w
Kutnie. Oczekujemy zblizonych r/r wynikbw  3Q'14. W efekcie wyzszych kosztéw reklamowych
finansowych za 3Q’'15 (publikacja 6 listopada). oczekujemy, ze wynik EBITDA 3Q’15 bedzie nieznacznie
Naszym zdaniem po 3Q’15 rynek moze spekulowag, ze nizszy niz w 3Q'14 (-2,4% r/r).
caloroczny rezultat zblizy sie do 490-500 min PLN na Wynik netto powinien wedtug nas oscylowaé wokot
poziomie sprzedazy, 47-48 min PLN wyniku EBITDA 4 min PLN, czyli bedzie nizszy o okoto 10% r/r.
oraz 15-16 min PLN wyniku netto. Podtrzymujemy Po 1-3Q’15 nasza catoroczna prognoza rezultatéw wykonana
rekomendacje trzymaj. 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 diug netto na koniec 3Q’1l5 wyniesie okoto
145,8 min PLN (2,9x EBITDA za ostatnie 12 miesiecy).

... | I, © 7
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UNIWHEELS Kupuj

Cena biezaca: 120,95 PLN
Analityk: Jakub Szkopek Data ostatniej aktualizacji: 2015-06-11
Cena docelowa: 136,60 PLN
(min EUR) 2013 2014 zmiana 2015P zmiana 2016P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 337,2 362,6 7,5% 401,6 10,8% 438,9 9,3% Liczba akcji (mlIn) 12,5
EBITDA 38,3 46,3 20,9% 52,0 12,3% 58,2 12,0% MC (cena biezaca) 1 509,5
marza EBITDA 11,3% 12,8% 12,9% 13,3% EV (cena biezaca) 1622,6
EBIT 23,6 32,1 36,0% 36,5 13,8% 39,4 8,0% Free float 38,7%
Zysk netto 13,2 22,2 67,5% 33,3 49,8% 35,2 5,9%
P/E 21,5 12,8 10,7 10,1 Zmiana ceny: 1m 4,3%
P/CE 10,2 7,8 7,3 6,6 Zmiana ceny: 6m 15,2%
P/BV 3,3 3,4 1,9 1,5 Zmiana ceny: 12m 15,2%
EV/EBITDA 9,5 8,1 7,3 6,8 Min (52 tyg.) 105,0
Dyield (%) 2,5 0,0 2,8 3,3 Max (52 tyg.) 129,0

UNIWHEELS to trzeci najwiekszy pod wzgledem
generowanych przychodow producent felg
aluminiowych dla koncernéw samochodowych w
Europie oraz pierwszy pod wzgledem wolumenu
produkcji na rynku wtérnym (udziat 13%;
Aftermarket). Producentom koét aluminiowych sprzyja
dlugoterminowy trend zastepowania kot stalowych
aluminiowymi (che¢ poprawy stylistyki, podniesienia
wartosci samochodu, redukcji wagi). Zakladajac
utrzymanie sie biezacych trendow, w perspektywie 3
lat swiatowa produkcja felg aluminiowych wzrosnie o
259%o, co przy zwiekszaniu sie rozmiaru kot doprowadzi
do wyczerpania dostepnych mocy. Spétka po
wyraznym wzroscie wolumenu sprzedazy w 3
ostatnich latach (CAGR 6%) kosztem 87 min EUR
planuje rozpocza¢ budowe 3-go zakladu w Stalowej
Woli. Produkcja ma sie rozpocza¢ w 2H’16, dzieki
czemu docelowe moce produkcyjne zwieksza sie o
24% (z 8,0 do 9,9 min sztuk rocznie). W 3Q’15
oczekujemy 7-9% r/r dynamiki poprawy rezultatéw
(publikacja 12 listopada). Podtrzymujemy nasza
rekomendacje kupuj.

Nominacja do nhowego modelu Jaguara

UNIWHEELS poinformowat w komunikacie o podpisaniu
porozumienia w sprawie dostaw felg do nowego modelu
Jaguara - F-Pace. Jaguar F-Pace to pierwszy model
zaprojektowany przez koncern Jaguar Land Rover w kategorii
sportowy SUV. UNIWHEELS bedzie dostarczat na potrzeby
modelu F-Pace 3 modele srebrnych felg aluminiowych w
rozmiarach 18,19,20 cali oraz 1 model czarnych felg w
rozmiarze 19 cali. Wszystkie modele felg aluminiowych
UNIWHEELS dla Jaguara F-Pace bedg produkowane w Polsce.

Prognoza wynikéw na 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 zakfady produkcyjne w Polsce
miaty ograniczone dostawy energii elektrycznej. W rezultacie
nizsze dostawy energii nie wptynety negatywnie na wolumen
sprzedazy.

Oczekujemy, ze S$rednia cena sprzedazy felg w 3Q’15
wyniesie 55,0 EUR/felga wobec 50,1 EUR/felga w 3Q’14.
Wyzsze ceny wynikajg 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 zarabiaé 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 ostabienie sie PLN do EUR na
przestrzeni 3Q’15 przetozy sie na ujemne réznice kursowe na
poziomie 0,3 min EUR.
Wynik netto spétki
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.

szacujemy na poziomie

63 | |



mDomMaklerski.pl

. Cena biezaca: 11,08 PLN

Analityk: Jakub Szkopek Data ostatniej aktualizacji: 2015-01-26
Cena docelowa: 16,40 PLN

(min PLN) 2013 2014 zmiana 2015P zmiana 2016P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 283,4 322,4 13,8% 334,2 3,7% 355,4 6,3% Liczba akcji (mlIn) 14,2
EBITDA 34,2 39,6 15,7% 41,8 5,4% 46,7 11,9% MC (cena biezaca) 157,4
marza EBITDA 12,1% 12,3% 12,5% 13,1% EV (cena biezaca) 303,8
EBIT 23,5 27,1 15,3% 26,1 -3,9% 31,0 19,2% Free float 29,6%
Zysk netto 20,4 12,3 -39,7% 17,5 42,8% 23,8 35,4%
P/E 7,7 12,8 9,0 6,6 Zmiana ceny: 1m 0,7%
P/CE 51 6,4 4,7 4,0 Zmiana ceny: 6m -17,0%
P/BV 1,1 1,0 0,9 0,8 Zmiana ceny: 12m -17,7%
EV/EBITDA 8,1 8,5 7,3 6,1 Min (52 tyg.) 8,7
Dyield (%) 0,0 0,0 2,7 3,3 Max (52 tyg.) 13,9

Wediug naszych szacunkow w 2015 roku warto$é w segmencie budownictwa infrastrukturalnego (-22,5% r/r -
rozpoczynanych nowych mostéow przekroczy co zwigzane jest z zakonczeniem wykonywania duzych
400 min PLN (ponad +10% r/r), a w 2016 roku kontraktow eksportowych w IH’15).

przekroczy 1,1 mild PLN (wiecej niz w rekordowym Szacujemy, ze wynik brutto ze sprzedazy wyniesie w 3Q’15
2010 roku = 950 min PLN). Juz na koniec 3Q’14 Vistal 15,3 min PLN (+4,2% r/r), ale rentownos¢ bedzie wyraznie
ztozyt oferty na obiekty inzynieryjne za kwote 0,7 mid nizsza (16% vs. 19% w 3Q’14). Nizsza marzowos¢, to efekt
PLN, a dodatkowym czynnikiem wplywajacym na mniejszego udziatu sprzedazy elementow $cisle
poziom sprzedazy beda umowy na wykonanie dedykowanych do branzy zwigzanej z wydobyciem ropy i
infrastruktury poza granicami kraju (na koniec 3Q’'14 gazu (wyzsza marzowosc¢). W 3Q’1l5 spotka wykonywata
wartos¢ podpisanych zamowien wzrosta do poziomu wiecej zamowien z branzy portowej i Marine, ktore
89 min PLN - ponad 6-krotnie wiecej niz na poczatku charakteryzujg sie nizszg marzg. Dostawy w ramach
2014 roku). Dodatkowo mimo spadku cen ropy kontraktu na ztoze Johan Sverdrup za 75 min PLN rozpoczng
naftowej Vistalowi udato sie uzyskaé¢ duzy kontrakt sie w 4Q’15 i trwac beda do konca 3Q’16.

(75,5 min PLN) na wykonywanie elementéw platformy W efekcie szacujemy, ze wynik EBITDA wyniesie w 3Q’15
wiertniczej. W rezultacie backlog Grupy Vistal na 10,0 min PLN i bedzie o 3,3% r/r wyzszy.

koniec IH'15 wynidst 325,1 min PLN i byt o 54,5% r/r Na poziomie wyniku netto oczekujemy, ze spétka poprawi
wyzszy oraz 29,2% q/q wyzszy. W 3Q’15 oczekujemy rezultaty o prawie 40% r/r - gldwnie w efekcie wysokiej
wyraznie lepszych rezultatow na poziomie wyniku stopy podatkowej, jaka miata miejsce w 3Q’14. Szacujemy,

netto i zblizonych na poziomie operacyjnym (13 ze wptyw kursow walutowych na przeszacowanie wartosci

listopada). Podtrzymujemy nasza rekomendacje kupuj. portfela kredytéw notowanych w walutach obcych wyniesie
-0,6 min PLN (w 3Q’15 PLN osfabito sie do EUR o0 1,05%).

Prognoza wynikéw na 3Q’15 Po 1-3Q’15 oczekujemy, ze nasza caforoczna prognoza

W 3Q'15 oczekujemy, ze skonsolidowane przychody ze  przychodéw wykonana bedzie w 88% na poziomie sprzedazy,
sprzedazy wyniosg 95,6 min PLN i bedg o 25,2% r/r wyzsze. 87% EBITDA oraz 84% wyniku netto. Naszym zdaniem po
Spodziewamy sie wysokiej pozytywnej dynamiki w  3Q'15 rynek bedzie mogt spekulowal, ze w catym roku
segmentach budownictwa (+605% r/r - efekt wzrostu  Pprzychody wyniosg 380-390 min PLN, EBITDA
poziomu backlogu na koniec 2Q’15 o 433% r/r) oraz offshore ~ 47-49 min PLN, a wynik netto 18-20 min PLN.

(+101,4% r/r - efekt wzrostu wartoéci portfela zamdéwiers na ~ Oczekujemy, ze diug netto na koniec 3Q'15 wyniesie okoto
koniec 2Q'15 o 270% r/r). Negatywnej dynamiki oczekujemy 225 min PLN (4,7x EBITDA za ostatnie 12 miesigcy).
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Budownictwo
Budownictwo kolejowe

Duza wartosc¢ przetargéow do konca roku

PKP PLK chce uruchomi¢ w tym roku przetargi na remonty
sieci kolejowej o wartosci nawet 14 mld PLN. Grupa jest
spokojna o wykonanie planu minimum, czyli przetargi na
11 mild PLN - poinformowat dziennikarzy prezes Andrzej
Wojciechowski. "W 2016 roku tempo tez bedzie tak wysokie
dlatego, Ze przez poprzednie lata przygotowalismy
dokumenty, zeby te przetargi ogtasza¢. Dzieki temu sg to
przetargi, ktore nie wymagajg od wykonawcy dtugotrwatego
projektowania" - dodat.

Elektrotim

Objecie udziatlow w spoéice Eltrako

Elektrotim objat po 198 PLN/szt. 8.000 nowych udziatéw
spotki Eltrako Sp. z o0.0. z siedzibg w Gliwicach. taczna
wartos¢ transakcji to 1,58 min PLN. Po zarejestrowaniu
podwyzszenia kapitatu zaktadowego, objete przez Elektrotim
udziaty, stanowi¢ bedq 66,67% udziatlu w kapitale
zaktadowym Eltrako Sp. z o0.0. Zarzad traktuje niniejsza
transakcje jako inwestycje diugoterminowa. Nabyte aktywa
beda finansowane ze $rodkow wiasnych. Eltrako jest spotka,
ktéra dziata w branzy elektroenergetycznej i ktérej gtowny
przedmiot dziatalnosci to projektowanie i wykonawstwo linii
energetycznych NN i SN.

Kontrakt na 1,3 min PLN

Elektrotim zawart z Tauron Dystrybucja umowe na
modernizacje pél zespotéw kompensacyjnych w stacji 110/20
kV  GROMADKA - 173/2015/ZAK2. Wartos¢ umowy to
1,3 mIn PLN netto. Przedmiot umowy zostanie zrealizowany
w terminie do 180 dni kalendarzowych od daty zawarcia
umowy. taczna wartos¢ umoéw zawartych z Tauron
Dystrybucja w ciqgu ostatniego roku wynosi 41,9 min PLN
netto.

Kontrakt na 5 min PLN

Zeus (spotka zalezna od Elektrotimu) zawarta umowe z
Rejonowym Zarzadem Infrastruktury w Szczecinie na
realizacje robét budowlanych obejmujacych remont budynku
nr 47 oraz wykonanie ogrodzenia wraz z instalacjami
teletechnicznymi i alarmowymi dla budynku nr 47 na terenie
Jednostki Wojskowej w Kotobrzegu. Warto$¢ przedmiotu
umowy: 5,0 min PLN netto.

Herkules

Czat z Prezesem Zétcikiem (System Akcjonariat)
Na czacie inwestorskim zorganizowanym przez System
Akcjonariat prezes Zdtcik wskazat, ze biezacy rok bedzie
najlepszym w historii Grupy Herkules. W odpowiedzi na
pytanie inwestora, Prezes Zoicik wskazat, ze wynik ,marzen”
na 2015 r. to EBITDA: 41 min PLN oraz zysk netto:
16 mIn PLN. Zarzad moze zarekomendowaé dywidende za
rok ‘15 2x wyzszg niz za 14, co jest zgodne z naszymi
prognozami i implikuje DYield w wysokosci okoto 3%.

Torpol

Marvipol wzywa do sprzedazy 33% akcji Torpolu
po 11,79 PLN/akcje

Projekt 03, spdtka zalezna Marvipolu, wzywa do sprzedazy
7,58 min akcji Torpolu, stanowigqcych 33 proc. kapitatu
zaktadowego spotki, po 11,79 PLN za akcje. Przyjmowanie
zapisdw rozpocznie sie 6 listopada, a zakonczy 20 listopada
2015 r. Zamiarem Projektu 03 jest wspieranie Torpolu w
dotychczasowej i planowanej dziatalnosci oraz podjecie
dziatann majacych na celu doprowadzenie do wzmocnienia jej
sytuacji rynkowej oraz finansowej. Ponadto, Projekt 03
zadeklarowat, ze - w przypadku dojscia wezwania do skutku
- ta inwestycja bedzie w jego perspektywie projektem
dtugoterminowym o znaczeniu strategicznym. Wzywajacy
zamierza nabyc¢ akcje pod warunkiem, Ze zapisami zostanie
objetych co najmniej 7.580.100 akcji, reprezentujacych 33%
kapitatu zaktadowego.

Trakcja

Kontrakt na 173 min PLN

Trakcja podpisata z PKP PLK wartg 173,4 min zt netto umowe
na modernizacje linii kolejowej E59 na odcinku Wroctaw -
Poznan, etap III, odcinek Czempin - Poznan. Termin realizacji
prac zostal wyznaczony na 11 miesiecy od daty ich
rozpoczecia.

Kontrakty na 586 min PLN

Konsorcjum PUT Intercor i Trakcji podpisato z GDDKIA
umowy na budowe drogi ekspresowej S5 na dwoch
odcinkach. taczna wartos$¢ kontraktéw to 586 min PLN netto.
Wartos¢ pierwszego z odcinkéw wynosi 286 min PLN, a udziat
Trakcji w konsorcjum 85%. Warto$s¢ drugiego odcinka to
300 min PLN. Udziat Trakcji na drugim odcinku jest jeszcze
przedmiotem negocjacji z konsorcjantem. Czas realizacji obu
kontraktow to 34 miesigce (niewliczane okresy zimowe).
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Budimex Akumuluj

) . Cena biezaca: 211,00 PLN o L

Analityk: Piotr Zybata Data ostatniej aktualizacji: 2015-11-04
Cena docelowa: 225,10 PLN

(min PLN) 2013 2014 zmiana 2015P zmiana 2016P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 4 749,5 4.949,9 4,2% 5094,7 2,9% 6 232,4 22,3% Liczba akcji (mlIn) 25,5
EBITDA 362,2 270,3 -25,4% 276,8 2,4% 386,0 39,5% MC (cena biezaca) 5 386,9
marza EBITDA 7,6% 5,5% 5,4% 6,2% EV (cena biezaca) 3521,0
EBIT 333,3 247,3 -25,8% 255,5 3,3% 365,0 42,9% Free float 30,9%
Zysk netto 300,5 192,0 -36,1% 213,0 10,9% 302,1 41,8%
P/E 17,9 28,1 25,3 17,8 Zmiana ceny: 1m 3,9%
P/CE 16,4 25,1 23,0 16,7 Zmiana ceny: 6m 20,2%
P/BV 8,6 10,4 9,3 8,1 Zmiana ceny: 12m 56,4%
EV/EBITDA 10,5 13,4 12,7 9,7 Min (52 tyg.) 127,2
Dyield (%) 2,1 5,6 2,9 4,0 Max (52 tyg.) 218,0

Wyniki Budimeksu za 3Q’15 nie zaskoczyly istotnie, a
ich strukture oceniamy pozytywnie (wysokie marze w
podstawowej dziatalnosci i bardzo dobry cash flow).
Komentarz Prezesa Blochera odnos$nie skali wzrostu
wynikéw Budimeksu w 2016 r. byl ostrozny. W naszej
ocenie juz w 2016 r. zaobserwujemy w Budimeksie
dwucyfrowy wzrost przychodéw i silny wzrost zysku
netto (nasza prognoza: 302 min PLN). W latach 2014-
2015 wartos¢ zawartych kontraktéw o 40-50%
przekraczata przychody segmentu budowlanego.
Kontrakty drogowe, ktore spotka pozyskata w 2014 r.
maja by¢ zrealizowane w duzej czesci do konca 2016 i
1H’17 i beda 2zrodiem wzrostu przychodéw spotki.
Ponadto szacujemy okoto 90% wzrost przychodow
segmentu deweloperskiego. W zwiazku ze wzrostem
kursu akcji Budimeksu i zmniejszeniem potencjatu
wzrostu kursu, obnizamy nasza rekomendacje dla akcji
Budimeksu z kupuj do akumuluj.

Wyniki 3Q'15

Wyniki Budimeksu za 3Q'l5 nie przyniosty istotnych
zaskoczen na poziomie przychodéw (1475 min PLN, -1,5%
vs. konsensus), zysku operacyjnego (70 min PLN, -0,2% vs.
konsensus) oraz zysku netto (55 min PLN, -4,6% vs.
konsensus). Pewnym zaskoczeniem jest natomiast struktura
wyniku. Spotka osiggneta bardzo dobrg pierwsza marze w
wysokosci 9,8% vs. 6,6% w 3Q'14 vs. 8,2% prognoza. W
konsekwencji, zysk brutto ze sprzedazy wynidst 145 min PLN,
0 18% przekraczajac nasza prognoze. Jednoczesnie spotka
wykazata zaskakujaco wysokie ujemne saldo pozostatej
dziatalnosci operacyjnej w kwocie -25 min PLN. Ponad
23 min PLN to koszty z tytutu utworzenia rezerw na kary i
odszkodowania umowne. W pozostatych pozycjach rachunku
wynikow nie dostrzegamy znaczacych odchylen od wynikow.
Za wysoka marze brutto ze sprzedazy odpowiadaty zaréwno
segment budowlany (ponad 9% marzy w 3Q'l5) oraz
segment deweloperski (33% marzy). Pozytywnie
interpretujemy kolejny silny wzrost salda rezerw na straty na
kontraktach, ktére wyniosto na koniec wrzesnia 666 min PLN
(+95 min PLN g/q). Wzrost salda rezerw interpretujemy
konserwatywng polityka rachunkowosci prowadzong przez
zarzad spoitki. Portfel zaméwien grupy Budimex na koniec
wrzesnia 2015 roku wynosit 7,43 mld PLN (+6% q/q), co jest
zbiezne z naszymi prognozami. Spodziewamy sie dalszego
wzrostu portfela w 4Q'15. Na koniec wrzesnia 2015 r. grupa
miata 1,9 mld PLN gotéowki netto w porédwnania do
1,2 mld PLN przed rokiem.

Komentarz zarzadu po wynikach

Budimex z optymizmem patrzy na perspektywy 2016 r.,
dwucyfrowych wzrostéw spodziewa sie jednak dopiero w
2017 r., kiedy zaawansowane beda realizacje kontraktéw
infrastrukturalnych - poinformowat prezes spétki Dariusz
Blocher. Grupa nie odczuwa obecnie wzrostu cen materiatdw,

ale widzi symptomy wzrostu presji ptacowej. Blocher zwraca
uwage, ze znaczna czes¢ prac fazy projektowej podpisanych
kontraktow infrastrukturalnych przypada na rok 2016. "Sg
analitycy, ktérzy sie spodziewaja, ze w przysztym roku rynek
budowlany urosnie o 10-12 proc. Uwazam, ze wzrost ten
bedzie duzo mniejszy" - powiedziat prezes.

Ztozenie najkorzystniejszej oferty za

236 min PLN

Oferta Budimeksu za 236 min PLN netto okazata sie
najtansza w przetargu na zaprojektowanie i budowe drogi
ekspresowej S17 na odcinku Kotbiel (koniec obwodnicy) -
Garwolin (poczatek obwodnicy). Zamawiajacy na
sfinansowanie tego zamowienia zamierzat przeznaczyc
339 min PLN netto. W przetargu ztozono tacznie siedem
ofert. Drugg pod wzgledem ceny oferte ztozyto konsorcjum
Aldesa Consrtrucciones. Opiewata ona na 253 miIn PLN netto.
Kazdy z wykonawcow zaproponowat 10-etni okres gwarancji
oraz 34-miesieczny termin realizacji.

Kontrakt na 1 282 min PLN

Budimex podpisat z GDDKiA umowe na budowe drogi
S7 Koszwaty - Elblag, zadanie 2. Wartos¢ umowy to
1 282 mld PLN netto. Termin zakonczenia robot to
27 miesiecy od daty zawarcia umowy.

Kontrakt na 206 min PLN

Budimex podpisat z GDDKiA umowe na budowe drogi S6 na
odcinku obwodnicy m. Ploty - wezet "Kietpino". Wartos¢
zlecenia to 206,5 min PLN netto. Termin zakonczenia robot to
34 miesigce od daty zawarcia umowy.

Kontrakt na 50 min PLN

Budimex zawart dwie umowy ze spotkami nalezacymi do
Grupy Womak Holding sp. z o0.0., dotyczace rozbudowy
obiektu handlowo-ustugowego przy ul. Grabiszynskiej we
Wroctawiu oraz budowy centrum handlowego budynku
handlowo-biurowego przy ul. Pilczyckiej we Wroctawiu.
Wartos¢ obu uméw wynosi 50 min PLN netto.

Kontrakt na 54 min PLN

Budimex podpisat umowe z GDDKiA na budowe obwodnicy
Kepna. Warto$¢ umowy to 53,7 min PLN netto. Termin
zakonczenia robot to 28 miesiecy od daty zawarcia umowy.

Kontrakt na 157 min PLN

Konsorcjum Budimeksu (lider: 95%) i Ferrovial Agroman
podpisato z GDDKiA umowe na budowe drugiej jezdni drogi
ekspresowej S3 na odcinku Sulechéw - Nowa Soél: drugi
odcinek od km 286+043 do km 299+350. Warto$¢ umowy to
158,0 min PLN netto. Termin zakonczenia robodt to
22 miesigqce od daty zawarcia umowy. Do czasu realizacji nie
wlicza sie okresow zimowych (tj. od 15 grudnia do
15 marca).
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Kontrakt na 27 min PLN

Budimex podpisat z PKN Orlen umowe na budowe kompletnej
instalacji reaktora wielokomorowego do procesu
dekarbonizacji wraz z infrastrukturg w formule EPC
(engineering, procurement and construction). Wartos¢
umowy to 27,5 min PLN netto. Umowa ma zostac
zrealizowana do konca 2016 r. Obecnie spotka realizuje
kontrakty w obszarze budownictwa energetycznego i
przemystowego o tacznej wartosci ponad 800 min PLN dla
grup PGE, EDF, PGNIG i dla klientéw publicznych.

Wybor oferty za 153 min PLN

Oferta konsorcjum Budimeksu (lider konsorcjum z 95 proc.
udziatem) oraz firmy Ferrovial Agroman zostata wybrana jako
najkorzystniejsza w przetargu na budowe drugiej jezdni drogi
ekspresowej S3 na odcinku Sulechéw-Nowa Soél. Wartosé
oferty to 153,2 mIn PLN netto. Roboty majg ruszy¢ w dniu
zawarcia umowy i zakonczy¢ sie w terminie 22 miesiecy. Do
czasu realizacji nie wlicza sie okreséw zimowych (tj. od 15
grudnia do 15 marca).

Kontrakt FB Serwis na 72 min PLN

FBSerwis, z grupy Budimeksu, podpisat kontrakt o wartosci
72 min PLN brutto na kompleksowe utrzymanie 154 km drdg
w rejonie gdanskim w okresie 5,5 roku. Kontrakt dotyczy
kompleksowego utrzymania drogi S6 (obwodnica
Tréjmiasta), S7 (potudniowa obwodnica Gdanska) i drég
krajowych nr 6, 7, 20 i 55 w regionie gdanskim w okresie 66
miesiecy. Prace rozpoczng sie 1 stycznia 2016 r.
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Elektrobudowa Akumuluj

) . Cena biezaca: 155,00 PLN o L

Analityk: Piotr Zybata Data ostatniej aktualizacji: 2015-11-04
Cena docelowa: 170,50 PLN

(min PLN) 2013 2014 zmiana 2015P zmiana 2016P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 905,6 1108,3 22,4% 1194,1 7,7% 1052,3 -11,9% Liczba akcji (mlIn) 4,7
EBITDA 38,8 49,3 27,0% 85,6 73,6% 86,4 1,0% MC (cena biezaca) 735,9
marza EBITDA 4,3% 4,4% 7,2% 8,2% EV (cena biezaca) 749,6
EBIT 24,7 35,7 44,7% 71,3 99,5% 72,8 2,1% Free float 43,5%
Zysk netto 17,2 27,3 58,7% 53,8 96,8% 55,1 2,5%
P/E 42,8 26,9 13,7 13,3 Zmiana ceny: 1m 2,6%
P/CE 23,5 18,0 10,8 10,7 Zmiana ceny: 6m 30,8%
P/BV 2,3 2,2 1,9 1,8 Zmiana ceny: 12m 105,2%
EV/EBITDA 17,1 15,8 8,8 7,9 Min (52 tyg.) 69,7
Dyield (%) 1,3 1,3 0,0 4,4 Max (52 tyg.) 156,8

Spodziewamy sie, ze wyniki Elektrobudowy za 3Q’15
potwierdza nasze zaktualizowane w pazdzierniku
prognozy na 2015 rok. W ostatnim miesiacu ze strony
spotki nie plynely informacje, ktére wplywatyby na
nasze postrzeganie Elektrobudowy. W zwiagzku z okoto
8% wzrostem kursu od pazdziernikowego przegladu
miesiecznego, obnizamy rekomendacje dla akcji
Elektrobudowy z kupuj do akumuluj.

Prognoza wynikéw na 3Q’15

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 zrddta przychoddw w 2Q i 3Q'1l5 powinny by¢
zblizone (istotny wptyw kontraktéw w Tychach, Finlandii oraz
zlecen dla PSE). Nie zakfadamy jednak, Ze rewelacyjne
marze z 2Q'15 sg do utrzymania w kolejnych kwartatach
roku, co jest rowniez 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
gotowkowg r/r, a w 2016 r. powroci do wyptaty wysokich
dywidend.
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Cena biezaca: 30,54 PLN
Analityk: Piotr Zybata Data ostatniej aktualizacji: 2015-07-03
Cena docelowa: 34,50 PLN
(min PLN) 2013 2014 zmiana 2015P FALTEDLE] 2016P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 1225,1 1693,8 38,3% 1642,1 -3,1% 1694,9 3,2% Liczba akcji (mlIn) 12,8
EBITDA 40,1 52,7 31,4% 54,8 3,9% 59,8 9,1% MC (cena biezaca) 389,7
marza EBITDA 3,3% 3,1% 3,3% 3,5% EV (cena biezaca) 389,8
EBIT 32,4 43,8 35,1% 46,7 6,7% 51,5 10,3% Free float
Zysk netto 17,5 27,2 55,7% 27,9 2,4% 32,2 15,6%
P/E 22,2 14,3 14,0 12,1 Zmiana ceny: 1m -6,8%
P/CE 15,5 10,8 10,9 9,6 Zmiana ceny: 6m -4,5%
P/BV 1,5 1,4 1,3 1,2 Zmiana ceny: 12m 19,3%
EV/EBITDA 9,1 5,9 7,1 6,3 Min (52 tyg.) 23,7
Dyield (%) 0,0 2,3 1,6 2,1 Max (52 tyg.) 34,8

Spodziewamy sie, ze Erbud przedstawi w 3Q’15 wyniki Rozpoczecie budowy Kwartatu Centralnego
finansowe bedace w zgodzie z nasza caloroczna Konesera

prognoza wynikéw spétki. Po przeciegtnym wrzesniu, W BBl Development wraz z partnerem, Liebrecht&wooD,
pazdzierniku Erbud pozyskat kilka istotnych zlecen od rozpoczat budowe czeéci biurowo-handlowej projektu
deweloperéw notowanych na GPW. Podtrzymujemy  Koneser. Generalnym wykonawcy pierwszego etapu budowy

rekomendacje akumuluj. - prace podziemne - jest Erbud. Pierwszy etap budowy

potrwa okoto dziewieciu miesiecy. Cze$¢ komercyjna ma byc¢
Prognoza wynikéw na 3Q’15 gotowa na przetomie III i IV kwartatu 2017 r. Wartos¢
W pierwszej potowie 2015 r. Erbud przedstawit jedne z kontraktu z Erbudem to 9,9 min EUR (ok. 42 min PLN),
lepszych wynikéw finansowych w sektorze budowlanym. natomiast tgczny koszt inwestycji w cze$¢ komercyjng

Dynamiczny wzrost przychodéw w 1H'15 oraz dobre marze projektu Koneser to ok. 165 min EUR. Projekt jest obecnie
praktycznie we wszystkich segmentach byty dodatkowo finansowany przy pomocy srodkéw wiasnych. Kiedy osiggnie
wsparte zdarzeniem jednorazowym w postaci wyceny on odpowiedni poziom komercjalizacji, uruchomiony zostanie
projektu Deptak w Poznaniu. Nie zaktadaliby$my kolejnych kredyt bankowy. Michat Skotnicki, prezes BBI Development,
istotnych przeszacowan projektu Deptak w 3Q'l5. Koszty poinformowat, ze na poczatku przysztego roku spotka
zarzadu istotnie wzrosng r/r w zwigzku z przeprowadzka rozpocznie realizacje kolejnego etapu mieszkaniowego
spotki do nowej siedziby oraz rozbudowa segmentu Konesera na okoto 100 mieszkan.

energetycznego. Portfel zamowien na koniec czerwca 2015 r.

wyniést tymczasem 1,34 mld PLN i byt o 5% nizszy r/r. Kontrakt na 110 min PLN

Sadzimy ze wielkos¢ i jakos¢ portfela Erbudu sa  Central Park Ursyndw 2, spdtka zalezna Marvipolu, zawarfa z
niewystarczajace, by podtrzymac silng dynamike wynikow z Erbudem umowe o generalne wykonawstwo inwestycji
pierwszej potowy roku. Nominalne wyniki spétki za 3Q'15  Central Park Ursynéw - etapy 2A i 2B za 109,99 min PLN
powinny by¢ jednak dobre. W 3Q'l5 spodziewamy sie netto. Termin realizacji ustalono na od 16 listopada 2015 r.
zblizonych  r/r skonsolidowanych przychodéw Erbudu do 2 sierpnia 2017 r.

(437,9 min PLN) i okolo 12% poprawy r/r wyniku

operacyjnego (10,8 min PLN). Prognozowany wynik na  Erbud zrealizuje projekt mieszkaniowy dla Echo
poziomie netto (6,6 min PLN) jest nizszy o okoto 6% r/r, O Erbud zrealizuje 1. etap inwestycji mieszkaniowej Kompleks
jest skutkiem nienaturalnie niskiej efektywnej stopy  Mieszkalny przy ul. Spiskiej w Krakowie. Inwestorem jest

podatkowej w 3Q'14. Echo Investment. Wartoé¢ kontraktu wynosi 22,4 min PLN
netto. Prace budowlane bedg zrealizowane do 3 lipca 2017
roku.
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Cena biezaca: 11,41 PLN
Analityk: Piotr Zybata Data ostatniej aktualizacji: 2015-03-06
Cena docelowa: 10,40 PLN
(min PLN) 2013 2014 zmiana 2015P FALTEDLE] 2016P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 920,5 1079,7 17,3% 1253,1 16,1% 1357,7 8,3% Liczba akcji (mlIn) 35,1
EBITDA 34,0 32,0 -5,9% 41,2 28,8% 51,5 24,9% MC (cena biezaca) 400,2
marza EBITDA 3,7% 3,0% 3,3% 3,8% EV (cena biezaca) 411,0
EBIT 28,1 25,1 -10,7% 34,6 38,0% 44,8 29,4% Free float 27,8%
Zysk netto 13,6 19,8 45,1% 24,3 22,5% 31,1 28,4%
P/E 28,8 20,2 16,5 12,9 Zmiana ceny: 1m 4,7%
P/CE 20,1 15,0 13,0 10,6 Zmiana ceny: 6m 10,8%
P/BV 2,2 2,0 1,9 1,7 Zmiana ceny: 12m 43,3%
EV/EBITDA 11,0 10,8 10,0 7,9 Min (52 tyg.) 7,7
Dyield (%) 1,0 1,1 1,3 1,8 Max (52 tyg.) 13,5

W 1Q’15 oraz 2Q’15 Unibep systematycznie poprawiat
wyniki finansowe. Uwazamy, ze to zjawisko powtdrzy
sie rowniez w 3Q’'15. Stabsze wyniki z rynku
niemieckiego spétka nadrabia wysokimi zyskami z
innych kierunkéw (gtéwnie Norwegii). Nasze prognozy
zakladaja okoto 25% wzrost zysku netto w latach 2015
-2016. Zakiadajac, ze szykowane przez spotke projekty
deweloperskie nie ulegna opéznieniom, spodziewamy
sie nie nizszej dynamiki zysku Unibepu w 2017 r.
Podtrzymujemy neutralna rekomendacije.

Prognoza wynikéw na 3Q’15

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 instrumentédw zabezpieczajacych. Podobne zjawisko
miato miejsce w 3Q'l4. 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'15 bedzie zdecydowanie
najsilniejszym kwartatem roku, co ma zwigzek z rozliczeniem
projektéw mieszkaniowych Unibepu.

Rozpoczecie realizacji inwestycji na Ursusie
Unibep zawart z Smart City (spétka powotana do realizacji
wspolnej inwestycji Unibepu i CPD S.A.) umowy o budowe
czterech budynkédw mieszkalnych zlokalizowanych przy ul.
Hennela w Warszawie - Dzielnica Ursus. Prace realizowane
bedq w dwdch etapach. Wynagrodzenie ryczattowe Unibepu
za wykonanie pierwszego etapu inwestycji wynosi
43,7 min PLN netto, a drugiego 23,8 min PLN netto. W
pierwszym etapie znajdzie sie 181 mieszkan i 13 lokali
ustugowych. Termin realizacji pierwszego etapu przypada na
okres pazdziernik 2015 r. - luty 2017 r. Termin ewentualnej
realizacji drugiego etapu zostat okreslony na 59 tygodni od
dnia rozpoczecia robét w ramach tego etapu.

Kontrakt na 32 min PLN

Unibep podpisat umowe na realizacje w systemie
generalnego  wykonawstwa zespotu trzech budynkow
mieszkalnych  wielorodzinnych przy ul. Talarowej w

Warszawie. Zamawiajacym jest Warszawska Spétdzielnia
Mieszkaniowa z siedzibg w Warszawie. Termin realizacji robot
wynosi 18 miesiecy poczawszy od daty podpisania Umowy.
Wynagrodzenie ryczattowe Unibepu za wykonanie inwestycji
wynosi 32,5 min PLN netto.

Kontrakt na 85 min PLN

Unibep wybuduje budynek mieszkalny wielorodzinny przy
ul. Ostrobramskiej / Rodziewiczéowny w Warszawie.
Wynagrodzenie ryczattowe spotki za wykonanie inwestycji
wynosi 84,55 min PLN netto. W budynku o wysokosci 26
kondygnacji naziemnych znajdzie sie 361 mieszkan, cztery
lokale ustugowe i dwa lokale biurowe. Termin realizacji
inwestycji to IV kwartat 2015 - IV kwartat 2017 r.
Zamawiajacym jest wchodzaca w skiad miedzynarodowego
holdingu ILDC spoétka Mill-Yon Gdansk.
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Deweloperzy
Deweloperzy mieszkaniowi

Sprzedaz mieszkan w 3Q’15

Jedenastu czotowych deweloperéw mieszkaniowych sprzedato
w 3Q’15 tacznie o 33% wiecej mieszkan r/r oraz o 3% mniej
g/q. Po oczyszczeniu sprzedazy 2Q’15 o transakcje pakietowe
w Polnordzie i Vantage, taczna sprzedaz spoétek jest lepsza o
5% q/q. Wszystkie spétki oprécz BDX Nieruchomosci
poprawity statystyki w stosunku do ubiegtego roku. Na
uwage zastuguje silna dynamika kwartalna w LC Corp i JWC.
W 3Q’15 najlepsze wyniki sprzedazowe w swojej historii
osiggnety Dom Development, Robyg, Ronson, Inpro oraz LC
Corp.

REAS: Wzrost sprzedazy, podazy i oferty w
3Q'15

W 3Q’15 deweloperzy dziatajacy na szesciu najwiekszych
rynkach w Polsce sprzedali rekordowg liczbe 13,2 tys.
mieszkan (+27% r/r, +4% q/q). Liczba wprowadzonych do
oferty mieszkan byta wyzsza i wyniosta 15,9 tys. szt. (+18%
r/r, +20% q/q). Oferta mieszkan wyniosta na koniec
wrzeénia 51,4 tys. mieszkan (+8% r/r, +6% q/q).

BBI Development

Rozpoczecie budowy Kwartatu Centralnego
Konesera

BBI Development wraz z partnerem, Liebrecht&wooD,
rozpoczat budowe czesci biurowo-handlowej projektu
Koneser. Generalnym wykonawca pierwszego etapu budowy
- prace podziemne - jest Erbud. Pierwszy etap budowy
potrwa okoto dziewieciu miesiecy. Cze$¢ komercyjna ma by¢
gotowa na przetomie III i IV kwartatu 2017 r. Wartos¢
kontraktu z Erbudem to 9,9 min EUR (ok. 42 min PLN),
natomiast taczny koszt inwestycji w czes¢ komercyjng
projektu Koneser to ok. 165 min EUR. Projekt jest obecnie
finansowany przy pomocy $rodkéw wtasnych. Kiedy osiggnie
on odpowiedni poziom komercjalizacji, uruchomiony zostanie
kredyt bankowy. Michat Skotnicki, prezes BBI Development,
poinformowat, Ze na poczatku przysziego roku spétka
rozpocznie realizacje kolejnego etapu mieszkaniowego
Konesera na okoto 100 mieszkan. Kwartat Centralny
Konesera jest najwiekszym warszawskim projektem BBI
Development. Warto$¢ udziatu spotki w projekcie jest
wyceniona w bilansie na okoto 80 min PLN. Pierwsze
znaczace przeszacowanie inwestycji miato juz miejsce w
4Q’'14 i wyniosto 29 miIn PLN. Spodziewamy sie stopniowej,
dodatniej rewaluacji projektu w miare zaawansowania prac
budowlanych.

Whiesienie wkiadow do projektu Roma Tower

W wykonaniu umowy inwestycyjnej z dnia 16 grudnia 2011 r.
miedzy (1) BBI Development, (2) Archidiecezjgq Warszawska
oraz (3) Parafia Rzymskokatolickq $w. Barbary, BBI
Development zobowigzato sie do wniesienia do spodtki celowej
(PW sp. z o.0. sp.k.) wkiadu pienieznego w wysokosci
2 min PLN (facznie na mocy obowigzujacej umowy
inwestycyjnej BBI ma stopniowo wnies¢ do PW kwote
19 min PLN oraz wykonywac¢ na rzecz wspdlnego projektu
kompleksowe ustugi zarzadzania projektem deweloperskim, a
takze prace architektoniczne oraz ustugi zarzadzania
finansowego). Archidiecezja wniosta wkiad pieniezny w
wysokosci 10 tys. PLN, zas Parafia wniosta za zgodg Stolicy
Apostolskiej wkiad niepieniezny w wysokosci 34,6 min PLN w
postaci prawa uzytkowania wieczystego oraz udziatu w
prawie wiasnosci nieruchomosci potozonych w Warszawie
przy ul. Emilii Plater oraz Nowogrodzkiej. W wyniku
powyzszych zdarzen udziat stron w projekcie przedstawia sie
nastepujaco: tacznie strona koscielna, tj. Archidiecezja i

Parafia - 54,99%, spdtka zalezna Emitenta (PD7) - 44,99%,
komplementariusz, tj. PW sp. z 0.0. z siedzibgq w Warszawie -
0,02%. Wiadomos$¢ otwiera droge do realizacji projektu
Roma Tower (55-60 tys. m? pow. biurowej). Projekt jest
potencjalnie bardzo zyskowny dla BBI. Skoro strona
koscielna wnosi grunt oszacowany na 34,6 min PLN, za ktory
otrzymuje 55% udziatdw w projekcie, catkowity wktad BBI
(gotédwka+koszt prac na rzecz wspolnego projektu) mozna
oszacowa¢ na 28,3 min PLN. Koszt inwestycji mozna
orientacyjne oszacowaé¢ na okoto 500 min PLN, a wartos¢
rynkowa obiektu na okoto 800 min PLN. Najwiekszym
wyzwaniem dla inwestoréw bedzie komercjalizacja i zdobycie
finansowania zewnetrznego. Niewykluczone, ze strony beda
zmuszone do pozyskania inwestora finansowego do projektu.

LC Corp

Bardzo dobra sprzedaz mieszkan w 3Q’15
LC Corp sprzedat w 3Q'15 503 mieszkania i lokale ustugowe,
co oznacza wzrost 0 96% r/r oraz 45% q/q. W okresie 9M’'15

spotka sprzedata 1329 lokali (+52% r/r). Deweloper
informuje, ze w obecnym otoczeniu rynkowym i
makroekonomicznym, zakfadajac stabilizacje na rynku

kredytdw hipotecznych, w oparciu o posiadany bank ziemi
Grupa jest w stanie utrzymaé aktualny poziom sprzedazy i
marz w perspektywie kolejnych kilku lat.

LC Corp rozpoczyna przeglad opcji
strategicznych

Zarzad LC Corp zdecydowat o rozpoczeciu przegladu opcji
strategicznych, rozwazy poszukiwania inwestora
strategicznego - podata spdétka w komunikacie. "Zadne
decyzje zwigzane z wyborem konkretnej opcji przez zarzad
nie zostaty dotad podjete i nie ma pewnosci, czy taka decyzja
zostanie podjeta w przysziosci" - podata spétka. Zarzad LC
Corp rozpoczat przygotowanie raportu typu due diligence
spotki i jej spotek zaleznych, w celu ewentualnego
pozniejszego udostepnienia go potencjalnym inwestorom.

Polnord

Sprzedaz i przekazania mieszkan w 3Q’15

W okresie od 1 stycznia do 30 wrzesnia 2015 r. Grupa
Kapitatowa Polnord sprzedata 1.191 lokali netto na podstawie
zawartych umow przedwstepnych i rezerwacyjnych, z czego
357 lokali zostato sprzedanych w 3Q’15. Ponadto, liczba
lokali ktére zostang rozpoznane w wyniku finansowym za
okres od 1 stycznia do 30 wrzesénia 2015 r. wyniesie 718, z
tego tylko w trzecim kwartale 2015 r. - 290 lokali.

Korzystny wyrok WSA

Wojewddzki Sad Administracyjny wydat korzystne dla
Polnordu wyroki w kwestii odszkodowan drogowych w
Wilanowie. ,WSA przesadzit o istnieniu odpowiedzialnosci
odszkodowawczej Miasta Stotecznego Warszawy w stosunku
do spotki z tytutu wygasniecia prawa uzytkowania
wieczystego dziatek przeznaczonych pod drogi". Sad uchylit
wczesniejsze decyzje prezydenta m.st. Warszawy oraz
wojewody  mazowieckiego, ktore odmawiaty spotce
odszkodowania. Wspomniane wyroki nie sg prawomocne,
przystuguje od nich skarga kasacyjna do Naczelnego Sadu
Administracyjnego.

Kolejne korzystne wyroki WSA

W Wojewddzkim Sadzie Administracyjnym w Warszawie
zapadty ostatnie dwa wyroki (poprzednie trzy wyroki zapadty
w dniu 09.10.2015 r.) ze skarg Polnord na decyzje Wojewody
Mazowieckiego w przedmiocie odmowy wyptaty
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odszkodowania za wygaste prawo uzytkowania wieczystego
dziatek gruntu przejetych pod drogi publiczne na terenie
dzielnicy Wilanow w Warszawie. Oba wyroki sg dla Spotki
korzystne, gdyz WSA przesadzit w nich o istnieniu
odpowiedzialnosci odszkodowawczej Miasta Stotecznego
Warszawy. tacznie pie¢ wyrokéow z dnia 09.10.2015 r. i
16.10.2015 r. dotyczy odszkodowan za dziatki gruntu o
catkowitej powierzchni 10,0247 ha.

PKO BP osiagnat 7,19% w akcjonariacie
Polnordu

PKO BP przekroczyt poziom 5% w ogdlnej liczbie gtosow w
Polnord. Bank przejat na wtasnos$¢ przedmiot zabezpieczenia
w postaci akcji Spotki. Przed zdarzeniem, powodujacym
obowigzek zawiadomienia, PKO BP i jego podmioty zalezne
nie posiadaty akcji Polnord. Aktualnie PKO BP posiada
2.345.893 akcje Polnord, co stanowi 7,19% w kapitale
zaktadowym Spétki.

Prokom bez akcji Polnordu

Prokom Investments wyszedt z akcjonariatu Polnordu. Przed
zmiang Prokom miat 3.794.077 akcji Polnordu, oznaczajacych
11,63 proc. udziat w kapitale zaktadowym dewelopera i
dajacych taka sama liczbe glosow na jego walnym
zgromadzeniu. 7,2% akcji przejat bank PKO BP, a pozostate
4,4% prawdopodobnie trafity do BGK. Akcje byty
zabezpieczeniem kredytow w powyzszych bankach. Przejecie
akcji nastgpito po cenie 12,58 PLN/akcje.

mDomMaklerski.pl

Wprowadzenie do oferty 138 mieszkan

Polnord rozpoczat przedsprzedaz 138 mieszkan w ramach I
etapu osiedla Neptun II w Zabkach. W ramach I etapu
inwestycji powstanie takze 12 lokali ustugowych. Oddanie
wspomnianego etapu do uzytku planowane jest na III
kwartat 2017 r.

Ronson

Informacja o wydaniach mieszkan w 3Q’'15
Ronson przekazat w III kwartale 2015 r. 182 lokale wobec 96
mieszkan w analogicznym okresie 2014 r. W IV kwartale
deweloper chce przekaza¢ co najmniej 250 lokali, by
przekroczy¢ planowany na ten rok poziom 700 mieszkan. W
IV kwartale spotka spodziewa sie tez znaczacej poprawy
wynikéw finansowych, gtéwnie dzieki inwestycji Tamka 29
zakonczonej w ostatnich dniach wrzesnia oraz Verdis 1V,
ktory do uzytku zostanie oddany jeszcze w pierwszej potowie
pazdziernika. Do konca roku planowane jest zakonczenie
jeszcze II etapu Mtodego Grunwaldu w Poznaniu.

Wprowadzenie do oferty 174 mieszkan

Ronson wprowadza do sprzedazy 174 lokale w drugim etapie
stotecznej inwestycji City Link. Oferowane lokale beda miaty
powierzchnie od 27 do 138 m kw. Budowa inwestycji
rozpoczeta sie w kwietniu 2015 r., réwnolegle z budowg
pierwszego etapu. Zakonczenie realizacji obu etapéw
planowane jest na II kwartat 2017 r.
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Capital Park Akumuluj

Cena biezaca: 6,04 PLN
Analityk: Piotr Zybata Data ostatniej aktualizacji: 2015-10-02
Cena docelowa: 6,50 PLN
(min PLN) 2013 2014 FALTEDLE] 2015P FALTELE] 2016P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 38,7 54,8 41,6% 76,3 39,1% 124,5 63,2% Liczba akcji (mlIn) 105,3
EBITDA 43,4 -34,8 -25,8 -25,6% 60,2 MC (cena biezaca) 636,3
marza EBITDA 112,0% -63,4% -33,9% 48,4% EV (cena biezaca) 1659,9
EBIT 43,0 -35,2 -26,3 -25,3% 59,8 Free float
Zysk netto 25,6 -61,5 -46,6 -24,2% 14,1
P/E 24,8 46,1 Zmiana ceny: 1m 2,5%
P/CE 24,4 44,8 Zmiana ceny: 6m 35,7%
P/BV 0,7 0,7 0,7 0,7 Zmiana ceny: 12m 33,3%
EV/EBITDA 27,1 30,3 Min (52 tyg.) 3,6
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 6,1

Capital Park pozostaje w 2015 r. liderem wzrostow
wsréd deweloperéw komercyjnych. W pazdzierniku
kurs spotki poruszat sie w trendzie bocznym. Wyniki
3Q’'15 powinny by¢ dos¢ przewidywalne: (1) znaczna
dynamika NOI r/r w zwiazku ze wzrostem portfela
nieruchomoséci na wynajem, (2) dodatnie
przeszacowanie nieruchomosci komercyjnych w
zwiazku z umocnieniem kursu EUR/PLN. Katalizatorem
dalszego wzrostu kursu akcji bedzie sprzedaz
nieruchomosci, w szczegoélnosci sprzedaz Eurocentrum
w 2016 r. po cenie zblizonej do wartosci ksiegowej
oraz wyplata dywidendy/buyback. Podtrzymujemy
rekomendacje akumuluj.

Prognoza wynikéw na 3Q’15

W 3Q'l5 nie spodziewamy sie istotnych zaskoczen w
wynikach Capital Parku wzgledem naszych oczekiwan z
lipcowego raportu. Przychody i zysk operacyjny rosna 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 beda wsparte dodatnim
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.
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Dom Development Kupuj

Cena biezaca: 55,00 PLN
Analityk: Piotr Zybata Data ostatniej aktualizacji: 2015-09-03
Cena docelowa: 57,90 PLN
(min PLN) 2013 2014 zmiana 2015P zmiana 2016P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 676,4 784,3 16,0% 823,8 5,0% 875,3 6,3% Liczba akcji (mlIn) 24,8
EBITDA 76,5 72,3 -5,5% 98,5 36,2% 122,2 24,1% MC (cena biezaca) 1362,4
marza EBITDA 11,3% 9,2% 12,0% 14,0% EV (cena biezaca) 1436,0
EBIT 73,3 69,0 -5,9% 95,3 38,2% 119,1 24,9% Free float 26,6%
Zysk netto 54,4 55,7 2,3% 75,1 34,8% 95,5 27,2%
P/E 25,0 24,5 18,1 14,3 Zmiana ceny: 1m 19,6%
P/CE 23,6 23,1 17,4 13,8 Zmiana ceny: 6m 6,8%
P/BV 1,6 1,6 1,6 1,5 Zmiana ceny: 12m 21,2%
EV/EBITDA 19,3 19,4 14,6 11,5 Min (52 tyg.) 40,6
Dyield (%) 6,7 4,0 4,1 5,5 Max (52 tyg.) 55,0

Liczba sprzedanych przez Dom Development mieszkan 6% nizszy od prognozy. Roéznica wynikata z wyzszej
moze by¢ w 2015 r. o okoto 10% wyzsza niz nasze efektywnej stopy podatkowej (23% vs. prognozowane
szacunki z poczatku roku. Nieco wyzsza jest tez liczba 19%). Cash flow z dziatalnosci operacyjnej wyniost w 3Q'15
rozpoczetych w tym roku budéw, a plany spétki na +71 min PLN. Diug netto spadt o 10 min PLN g/q do
pierwsza potowe 2016 r. w kwestii rozpoczynania 60 min PLN (spdtka wyptacita w 3Q dywidende w kwocie
nowych budéw, bardziej ambitne od naszych zatozen. 55 mIn PLN). Wyniki Dom Development za 3Q'15 oceniamy
Uwazamy, ze nasza prognoza zysku netto na 2015 r. neutralnie.

(75,1 min PLN) moze by¢ przekroczona, podobnie jak

prognozy na 2016 i 2017 r. (95,5 i 106,6 min PLN). Duzy potencjat wynikowy na lata 2015-2017

Podtrzymujemy rekomendacje kupuj. Zarzad Dom Development podtrzymuje, ze w catym 2015
roku spotka przekaze ponizej 2.100 mieszkan, co oznacza, ze
Przekazania mieszkan w 3Q’'15 w IV kwartale to bedzie ok. 1.000 lokali. W ostatnim kwartale

Dom Development przekazat klientom i rozliczyt w wynikach ~ roku spotka przekaze mieszkania z projektéw o dobrych
3Q’15 478 lokali. Na wynik finansowy za III kwartat 2015 r. ~ marzach, wigc pod wzgledem wynikéw bedzie on bardzo
wplywaja gtéwnie przekazania na projektach: Zoliborz ~ dobry. Dom Development moze w tym roku sprzedac ok.
Artystyczny (162 lokale), Oaza we Wroctawiu (103), 2.300 lokali. W catym roku spé’rka ruszy z budowgq ok. 2.300
Palladium (79), Wilno (54) oraz Saska (41). mieszkan. Zalewski poinformowat, ze w I potowie 2016 r.
spotka moze rozpoczac 10 projektdw, w tym dwa nowe.
Wyniki 3Q'15 ;
Dom Development zaraportowat wyniki finansowe zblizone do Planowane zakupy nowych gruntéw w 4Q’15
naszych prognoz i konsensusu. Przychody: 194 min PLN,  Dom Development moze w tym roku kupi¢ jeszcze trzy
EBIT: 13,2 min PLN, zysk netto: 9,5 min PLN. Odchylenia od  dziatki za ok. 100 min PLN. Tym samym w catym roku
naszych prognoz na poszczegdlnych poziomach wyniku nie ~ wydatki na grunty moga sieggna¢ ok. 250 min PLN
przekraczaty 3%, z wyjatkiem zysku netto, ktory okazat sie o~ — poinformowali przedstawiciele spotki.
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Cena biezaca: 6,75 PLN
Analityk: Piotr Zybata Data ostatniej aktualizacji: 2015-06-03
Cena docelowa: 8,00 PLN
(min PLN) 2013 2014 FALTEDLE] 2015P FALTELE] 2016P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 517,4 577,4 11,6% 610,9 5,8% 778,7 27,5% Liczba akcji (min) 412,7
EBITDA 514,7 667,2 29,6% 215,2 -67,7% 366,3 70,2% MC (cena biezaca) 2 785,7
marza EBITDA 99,5% 115,6% 35,2% 47,0% EV (cena biezaca) 5 806,8
EBIT 510,5 662,2 29,7% 209,9 -68,3% 360,9 72,0% Free float 36,8%
Zysk netto 331,1 405,1 22,3% 135,8 -66,5% 222,8 64,0%
P/E 8,4 6,9 20,5 12,5 Zmiana ceny: 1m 5,0%
P/CE 8,3 6,8 19,7 12,2 Zmiana ceny: 6m -0,7%
P/BV 1,0 0,9 0,8 0,8 Zmiana ceny: 12m 4,3%
EV/EBITDA 9,6 8,2 27,0 17,2 Min (52 tyg.) 6,2
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 7,2

Pazdziernik w Echo nie przyniést wazniejszych 24 min PLN. O ile catoroczna rewaluacja moze okazac sie
informacji poza zwiekszeniem udzialu gtéwnego wyzsza od naszych prognoz w zwigzku z wyzszym kursem
akcjonariusza o 3,8 p.p. (po kursie 7,00 PLN/akcje) do EUR/PLN, o tyle widzimy ryzyka dla naszej catorocznej
66% udziatlow w kapitale spétki. Powyzsze dziatania prognozy EBIT bez rewaluacji.
inwestora strategicznego powinny by¢ pozytywnym
sygnatem dla rynku. Wciaz czekamy na efekty ,,analizy 3,8% akcji Echo zmienito witasciciela
strategicznej posiadanego portfela nieruchomosci”, W transakcji pakietowej wilasciciela zmienito 15.793.434
ktora Zarzad oglosit w sierpniu. Nasza obecna wycena akcje Echo Investment, stanowigcych ok. 3,8 proc. kapitatu
akcji Echo (8,00 PLN) implikuje P/BV~1x, co wydaje zaktadowego spoétki. Papiery sprzedawano po 7 zt, a taczna
sie rozsadna cena przy naszym stanie wiedzy na temat warto$¢ pakietu wyniosta 110,55 min PLN. W $rode na
aktywoéw dewelopera. Nie zmieniamy naszej zamknieciu za akcje spotki ptacono 6,95 PLN.
rekomendacji dla akcji spétki.

Zwiekszenie udziatu giéwnego akcjonariusza do

Prognoza wynikéw na 3Q’15 66%
Po rozczarowujacych wynikach 2Q'15, spodziewamy  sig Lisala sp. z o.0. informujace o zwiekszeniu ogdlnej liczby
poprawy jakosci wynikéw Echo w 3Q'15. Ze wzgledu na  gloséw w spdtce Echo Investment S.A. i bezposrednim

wysoka baze ubiegtego roku (wysokie marze na wynajmie, nabyciu dodatkowych 15.793.434 akcji w kapitale
bardzo wysokie marze i przychody z mieszkanidwki), spotce  zakladowym Spétki, stanowigcych w przyblizeniu 3,8269%
trudno jednak bedzie pozytywnie zaskoczy¢ wynikami. W ogdlnej liczby akcji. Do zwiekszenia ogdlnej liczby gtosdéw
3Q'15 spodziewamy sie o 12% nizszych r/r przychodéw ze  doszto w dniu 22 pazdziernika 2015 r. w wyniku rozliczenia
sprzedazy (131 min PLN) oraz 25% nizszego EBIT transakcji pakietowej. W wyniku Transakcji Lisala osiggneta
oczyszczonego o rewaluacje (49 min PLN). Sam zysk z  272.375.784 akcje w kapitale zaktadowym  Spdiki,
rewaluacji powinien w 3Q'15 znaczaco wzrosng¢ wzgledem stanowigce 65,99% ogdlnej liczby akcji w kapitale
ubiegtego roku (prognoza: 45 min PLN vs. 3Q'14: 5 min PLN)  zaktadowym. Lisala nie zamierza zwieksza¢ udziatu w ogdinej
co ma zwigzek z rdznicami kursowymi. Nasza prognoza liczbie gtoséw w Spéice w okresie 12 miesiecy od ztozenia
rewaluacji zaktada jedynie wptyw umocnienia EUR/PLN. Nie niniejszego zawiadomienia.

spodziewamy sie istotnych przeszacowan w nastepstwie

zmian parametrow portfela (Yield, NOI). Pierwszego  Erbud zrealizuje projekt mieszkaniowy dla Echo
przeszacowania oddanego do uzytku Parku Rozwoju II  Erpud zrealizuje 1. etap inwestycji mieszkaniowej Kompleks
spodziewamy sie w kolejnym kwartale po wzroscie najmu. Po Mieszkalny przy ul. Spiskiej w Krakowie. Inwestorem jest
uwzglednieniu  kosztow odsetek na poziomie okolo  Echo Investment. Wartos¢ kontraktu wynosi 22,4 min PLN

40 min  PLN oraz kosztow wyceny forwardow i  petto. Prace budowlane beda zrealizowane do 3 lipca 2017
przeszacowania kredytow walutowych w kwocie 26 min PLN, roku.

prognozowany przez nas zysk netto w 3Q’l5 wynosi
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GTC Akumuluj

) . Cena biezaca: 6,75 PLN o L
Analityk: Piotr Zybata Data ostatniej aktualizacji: 2015-10-02

Cena docelowa: 6,60 PLN

(min EUR) 2013 2014 zmiana 2015P zmiana 2016P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 122,9 124,3 1,2% 115,4 -7,2% 114,0 -1,2% Liczba akcji (mlIn) 351,3
EBITDA -121,1 -123,8 2,3% 74,2 102,3 37,8% MC (cena biezaca) 2371,4
marza EBITDA -98,6% -99,6% 64,3% 89,7% EV (cena biezaca) 5461,7
EBIT -121,6 -124,3 2,3% 73,7 101,7 38,1% Free float 58,8%
Zysk netto -146,8 -183,8 25,2% 25,2 53,1 111,1%
P/E 22,2 10,5 Zmiana ceny: 1m 8,3%
P/CE 21,7 10,4 Zmiana ceny: 6m 9,9%
P/BV 0,8 1,1 1,1 1,0 Zmiana ceny: 12m 16,6%
EV/EBITDA 17,3 13,7 Min (52 tyg.) 4,5
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 7,2

Po wzroscie kursu akcji GTC w pazdzierniku, znajduje
sie on blisko naszej ceny docelowej. Po niedawnym
podwyzszeniu kapitatu akcje GTC sa notowane z okoto
15-20% premia do NAV. Kurs wydaje sie wysoki jak na
rynkowe standardy, jednak trzeba pamietaé, ze zadna
z notowanych na GPW spoétek deweloperskich nie
posiada w swoim portfelu projektow deweloperskich o
takiej skali i potencjalnych zyskach, jak dwie
warszawskie galerie handlowe realizowane przez GTC.
Srodki z emisji akcji pozwalaja deweloperowi na
znaczne zwiekszenie aktywnosci inwestycyjnej, czego
nastepstwem sa prowadzone obecnie inwestycje w
todzi i Belgradzie. Spodziewamy sie kilku Ilat
dynamicznego wzrostu NAV w GTC, co uzasadni dalszy
wzrost kursu akcji dewelopera. Podtrzymujemy
rekomendacje akumuluj. W najblizszym czasie
zaktualizujemy nasze prognozy i cene docelowa dla
akcji GTC.

Prognoza wynikéw na 3Q’15

Spodziewamy sie stabilizacji wynikdw operacyjnych GTC w
3Q'15. Nasze prognozy przychodow (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
9M'15 (+36% r/r). W 3Q'15 nie spodziewamy sie istotnego
wptywu 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 majg miejsce), GTC powinien wypracowa¢ okoto
7 min EUR zysku netto w 3Q'15.

Start kolejnego biurowca w Belgradzie

GTC w ciqgu najblizszych kilku dni rozpocznie budowe II fazy
kompleksu biurowego FortyOne w Belgradzie o powierzchni
8 tys. m kw. Realizacja inwestycji ma sie zakonczy¢ w III
kwartale 2016 r. FortyOne to kompleks biurowy sktadajacy
sie z trzech budynkdw o tgcznej powierzchni 27 tys. m kw.
Spétka oddata juz do uzytku pierwszy budynek o powierzchni
ponad 10 tys. m kw. W komunikacie podano, ze poziom
komercjalizacji siega w nim obecnie 92 proc.
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. i Cena biezaca: 2,59 PLN

Analityk: Piotr Zybata Data ostatniej aktualizacji: 2015-01-26
Cena docelowa: 2,95 PLN

(min PLN) 2013 2014 zmiana 2015P zmiana 2016P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 485,9 409,3 -15,8% 410,1 0,2% 474,3 15,7% Liczba akcji (mlIn) 262,1
EBITDA 57,8 61,6 6,5% 67,7 9,9% 93,1 37,5% MC (cena biezaca) 678,8
marza EBITDA 11,9% 15,1% 16,5% 19,6% EV (cena biezaca) 858,3
EBIT 56,7 60,5 6,6% 65,7 8,6% 91,1 38,7% Free float 16,5%
Zysk netto 26,1 42,3 62,1% 45,2 6,8% 67,5 49,5%
P/E 25,9 16,0 15,0 10,1 Zmiana ceny: 1m 8,8%
P/CE 24,8 15,6 14,4 9,8 Zmiana ceny: 6m 9,3%
P/BV 1,6 1,5 1,5 1,4 Zmiana ceny: 12m 15,6%
EV/EBITDA 15,3 14,9 12,7 8,7 Min (52 tyg.) 2,1
Dyield (%) 3,1 3,1 4,2 5,0 Max (52 tyg.) 2,6
Pazdziernik to kolejny miesiac wysokiej aktywnosci zdarzenie bedzie miato kluczowy wptyw na zysk netto 3Q'15,

Robyga na rynku gruntéw. Tym razem deweloper ktéry szacujemy na 39,1 min PLN (10,1 min PLN po
zawarl umowy kupna na 700 lokali w Wilanowie oraz oczyszczeniu). Zysk netto Robyga po 9M'15 prognozujemy na
520 lokali w Gdansku-Wrzeszczu. Dokonane w 2015 r. 56,9 min PLN (+162% r/r), a po oczyszczeniu o one-offy
zakupy pozwola na znaczacy wzrost wynikow spotki w podatkowe i rewaluacje ok. 21 min PLN. Szacujemy, ze nasza
latach 2016-2017. W wynikach 3Q’15 powinien catoroczna prognoza zysku netto (45,2 min PLN), nie
pojawic sie one-off na niemal 30 min PLN. ktéry nie uwzgledniajaca zdarzen jednorazowych bedzie zrealizowana

jest uwzgledniony w naszych prognozach. po 9M'15 w okoto 46% (126% przy nieoczyszczonych
Uwzgledniajac zdarzenia jednorazowe, tegoroczny wynikach). Ze wzgledu na przesuniecia przekazan niektérych
zysk Robyga moze przekroczyé 70 min PLN. projektdbw na 2016 r. oraz spadek marz na wybranych
W kolejnych latach tak wysoki wynik jest inwestycjach, oczyszczone wyniki Robyga w 2015 r. mogg
prawdopodobny po oczyszczeniu wynikéw o zdarzenia okaza¢ sie nizsze od naszej prognozy. Nieoczyszczone wyniki
jednorazowe. Podtrzymujemy rekomendacje kupuj. moga przekroczy¢ 70 min PLN.

Prognoza wynikéw na 3Q’15 Zakup dziatki na Wilanowie za 52 min PLN

Robyg rozliczyt w wynikach 3Q'15 730 mieszkan, co stanowi  Spotka zalezna Robyg zawarta umowe kupna nieruchomosci

najlepszy kwartat w historii spétki. Przekazania dotycza ~ Potozonej w Warszawie w dzielnicy Wilandw o facznej
gtdwnie starych projektéw gdanskich o relatywnie niskich ~ powierzchni ok. 33 tys. m. kw. taczna cena netto wynosi
marzach. W Warszawie przekazywane byly mieszkania z 52,2 min PLN. Robyg szacuje, iz nieruchomos¢ daje
ostatniego etapu projektu City Apartments, réwniez mozliwos¢ wybudowania okoto 700 lokali. Nieruchomos$¢
niskomarzowego. Szacujemy, ze Robyg wypracowat w 3Q'15 posiada przeznaczenie mieszkaniowe i ustugowe. Zrdédiem
okoto 185 min PLN przychoddéw ze sprzedazy przy marzy finansowania zakupu sa $rodki pochodzace z finansowania
brutto ze sprzedazy ok. 14%. Udziat w zysku jednostek  udzielonego przez Robyg z jej srodkow wiasnych.
wycenianych metodg praw wiasnoséci szacujemy na

3,2 min PLN (w 3Q'15 do wyniku JV kontrybuowato jedynie Przedwstepne umowy zakupu dziatki za

ok. 100 mieszkan z wysokomarzowego projektu Osiedle 21 min PLN

Krolewskie). Zysk operacyjny (uwzgledniajacy zysk z JV)  Grupa Robyg zawarta warunkowa umowe i przedwstepne
prognozujemy na 17,7 min PLN, a zysk przed umowy nabycia gruntéw zlokalizowanych w dzielnicy Gdansk-
opodatkowaniem na 15,2 min PLN. W 3Q'15 spodziewamy sie  Wrzeszcz, o facznej powierzchni 1,67 ha za 21 min PLN.
znaczacego zdarzenia jednorazowego w kwocie 29 min PLN Spétka szacuje, ze na wspomnianych gruntach mozna
(utworzenie aktywa podatkowego w zwigzku ze sprzedaza wybudowac okoto 520 mieszkan.

znakéw towarowych pod koniec wrzesnia). Powyzsze
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Handel
Bytom

Wzrost sprzedazy we wrzesniu o 19,1% R/R
Sprzedaz Bytom we wrzesniu wzrosta o 14,9% R/R do
10,75 min PLN. Sprzedaz detaliczna spotki powiekszyta sie o
19,1% R/R do 9,65 miIn PLN, natomiast sprzedaz hurtowa
zmniejszyta sie 0 13% z 1,3 min PLN do 1,1 min PLN. Marza
brutto na sprzedazy Bytom wzrosta o 1,69p.p. R/R do 55,5%.
Segment detaliczny odnotowat wzrost marzy o 1,2p.p. R/R
do 57,6%. Jest to najnizsza dynamika sprzedazy odnotowana
przez Bytom w 2015 roku. Warto zwrdci¢ uwage na fakt, ze
taka dynamika zostata osiggnieta przy wzroscie powierzchni
sprzedazowej o okoto 10% R/R., co implikuje to poprawe
sprzedazy/mkw. o 4.8% R/R.

Vistula

Bardzo dobre wyniki sprzedazy we wrzesniu
Sprzedaz Grupy Vistula wzrosta o 23,8% R/R do 38,5 min
PLN we wrzesniu. Segment odziezowy odnotowat wzrost o
33,4% R/R do 22,2 mIin PLN (najwieksza dynamika w 2015
roku), natomiast segment jubilerski odnotowat wzrost o
21,1% R/R do 13,9 min PLN. Sprzedaz Grupy Vistula w
ujeciu narastajacym I-IX'15 wzrosta o0 17% R/R do 254,2 min
PLN. Wrzesniowa dynamika sprzedazy jest najlepszym
wynikiem osiggnietym przez spétke w 2015 roku. Osiggniety
wynik jest cze$ciowo spowodowany przez efekt niskiej bazy z
poprzedniego roku. Dynamika sprzedazy jest znacznie
powyzej dynamiki dodawania nowej powierzchni
sprzedazowej, co implikuje wzrosty efektywnosci sprzedazy/
mkw.

Gino Rossi

Wzrost sprzedazy we wrzes$niu o 5% R/R
Sprzedaz Grupy Gino Rossi wzrosta o 5% R/R do
22,7 min PLN. Sprzedaz segmentéw obuwniczego oraz
odziezowego wzrosta o 5% R/R do odpowiednio 15 min PLN
oraz 8,9 mIn PLN we wrze$niu. Narastajaco sprzedaz Grupy,
segmentu obuwniczego oraz segmentu odziezowego wzrosty
odpowiednio o0 7%/6%/10%. Marza brutto na sprzedazy w
3Q’'15 obnizyta sie o 1p.p. R/R do 38,5% w segmencie
obuwniczym oraz 1,2p.p. R/R do 54,9% w segmencie
odziezowym. Dynamika sprzedazy Gino Rossi byta nizsza niz
Sredni wzrost w tym roku, jednak na tle branzy wynik mozna
ocenic¢ jako dobry.

Wojas

Sprzedaz we wrzesniu wyzsza o 4,2% R/R
Sprzedaz wzrosta we wrzesniu o 4,2% R/R do 18,835 min
PLN. Sprzedaz zrealizowana w kanale detalicznym wzrosta o
2,2% R/R do 16,094 min PLN. Narastajqco od poczatku roku
sprzedaz Grupy oraz kanalu detalicznego wyniosty
odpowiednio 148,566 min PLN (+0,1% R/R) oraz 123,909
(+0,8% R/R). Spoétka zaraportowata pozytywna dynamike
sprzedazy we wrzesniu, co jest dobrym wynikiem na tle
branzy. Nalezy zwréci¢ uwage, ze poprawa wynikata gtéwnie
z efektu niskiej bazy z poprzedniego roku (-15,9% R/R w
IX'14) oraz przesuniecia popytu z VIII'15, w ktérym sprzedaz
obnizyta sie 0 16,6% R/R.

Redan

Dobre wyniki sprzedazowe we wrzesniu

Sprzedaz we wrzeséniu na poziomie Grupy wzrosta o 8% R/R
do 45 min PLN. Segment dyskontowy odpowiadat za
26 min PLN sprzedazy (+13% R/R w IX'15), a segment
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modowy za 18 min PLN sprzedazy (+1% R/R w IX'15). W
segmencie modowym o 15% R/R do 15 min PLN wzrosta
sprzedaz zrealizowana w sklepach w Polsce. Biorac pod
uwage zaraportowang powierzchnie sprzedazowq szacujemy,
ze efektywnos$¢ sprzedazy/mkw. w: Textilmarket wzrosta o
1,3% R/R w IX'15; segmencie modowym w Polsce wzrosta o
11,4% R/R; segmencie modowym za granicg spadta o 46,4%
R/R. Wyniki sprzedazowe sg dobre na tle branzy. Dynamiki
sprzedazy mogty by¢ czesciowo wspierane przez przesuniecie
popytu z sierpnia.

Wywiad z wiceprezesem

Zdaniem wiceprezesa sprzedaz we wrzesniu byta
rozczarowujgaca. Na wynik nie przetozyly sie dziatania
marketingowe. Nizsza sprzedaz wynikata miedzy innymi z
niesprzyjajacych warunkéow pogodowych w drugiej potowie
wrzesnia. Nie byla spowodowana przez stabe przyjecie
kolekcji przez klientow. Marza brutto na sprzedazy w 3Q’15
byta podobna co w caltym roku (MBNS we wrzesniu byta
nieznacznie nizsza). W pazdzierniku sprzedaz poréwnywalna
w obu segmentach dziatalnosci spotki rosnie. Marza brutto na
sprzedazy jest na podobnym poziomie R/R. W 3Q'15
powinien zosta¢ odnotowany dalszy wzrost kosztéow SG&A ze
wzgledu na dziatania marketingowe, jednak dynamika
wzrostu powinna by¢ mniejsza niz w 1H’15. Spdtka
podtrzymuje plany upublicznienia TXM. Oferta ma sie skfadac
z oferty nowych akcji.

Monnari

Stabe wyniki operacyjne w 3Q’15

Zarzad Monnari zdecydowat sie opublikowa¢ wstepne
szacunkowe wyniki spotki ze wzgledu na duze rozbieznosci z
oczekiwaniami rynkowymi. Wczesniej spétka zaprezentowata
szacunkowg wartos¢ przychoddéw ze sprzedazy towardw
wynoszacg 42,3 min PLN (+16,53% R/R). Zgodnie z
komunikatem spotka wypracowata w 3Q’15: 1) 21,6 min PLN
(-1,8% R/R) zysku brutto na sprzedazy; 2) 0,4 min PLN EBIT
(vs. 4 min PLN w 3Q’14; 3) -1 min PLN zysku brutto
(vs. 4,8 min PLN w 3Q’14); oraz 4) 20,5 mIn PLN zysku netto
(rozpoznanie aktywa podatkowego w 3Q’15 na wartos¢ okoto
21 min PLN; oczyszczony zysk netto wyniost -0,5 min PLN w
3Q'15 vs. 4 min PLN w 3Q’14). Za przyczyne gorszych
wynikdw zarzad wskazuje spadek sprzedazy detalicznej
odnotowany w 3Q’15 oraz niesprzyjajace warunki pogodowe
(wysoka temperatura). Przetozylo sie to na istotny spadek
marzy brutto na sprzedazy (do wyliczenia wziete zostaty
przychody uwzgledniajgce rowniez przychody ze sprzedazy
wyrobéw i ustug 0,7 min PLN), ktéra obnizyta sie o 9,3p.p.
R/R do 50,21% w 3Q’15. Spdtka po 9M’15 wypracowata
12,6 min PLN oczyszczonego zysku netto. W takiej sytuacji
osiggniecie 30,7 min PLN zysku netto oczekiwan rynkowych
dla 2015 roku moze okazac sie wymagajace (w 4Q'14 spotka
wypracowata 13,8 min PLN zysku netto).

Mozliwa wyptata dywidendy w 2016 roku

Mirostaw Misztal (CEO oraz gtdwny akcjonariusz Monnari) w
wywiadzie dla gazety Parkiet nie wyklucza wypfaty
dywidendy w 2016 roku. Na poczatku 2016 roku spoétka chce
przedstawi¢ polityke dywidendowg na kolejne lata. O
wypftacie bedzie decydowat wynik osiggniety w 4Q’15 oraz
aktywnos$¢ na polu akwizycyjnym spotki w 2015 roku. Prezes
wskazat niedopasowanie kolekcji miedzysezonowej oraz
niesprzyjajaca pogode jako przyczyny stabej sprzedazy w
3Q'15. Sytuacja ulegta poprawie w pazdzierniku, gdzie
dynamika sprzedazy powrdcita do wzrostow wiekszych niz
tempo ekspansji powierzchni sprzedazowej, a marza brutto
na sprzedazy jest na podobnym poziomie R/R. Spotka
prowadzi rozmowy w sprawie przejecia dwéch podmiotdw,
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jednak sg one we wstepnej fazie. Najwazniejsza informacjq
jest plan wypfaty dywidendy przez spdétke w 2016 roku.
Wedtug naszych szacunkéw spétka powinna miec¢ na koniec
2015 roku 82,8 min PLN. Zakfadajac wyptate w dywidendzie
potowy $rodkéw pienieznych z korica 2015 roku, dywidenda
na akcje wyniostaby 1,35 PLN (DYield 8,1% przy cenie
16,55 PLN/akcje).
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) . Cena biezaca: 178,80 PLN o L

Analityk: Piotr Bogusz Data ostatniej aktualizacji: 2015-07-10
Cena docelowa: 180,00 PLN

(min PLN) 2013 2014 zmiana 2015P zmiana 2016P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 2 700,9 2952,7 9,3% 3278,2 11,0% 3761,6 14,7% Liczba akcji (mlIn) 21,2
EBITDA 207,2 316,0 52,5% 428,6 35,7% 505,3 17,9% MC (cena biezaca) 3793,0
marza EBITDA 7,7% 10,7% 13,1% 13,4% EV (cena biezaca) 4 760,8
EBIT 17,4 109,9 531,0% 207,8 89,1% 242,0 16,4% Free float 27,1%
Zysk netto 9,9 51,7 419,5% 131,5 154,5% 153,7 16,9%
P/E 387,3 73,4 28,8 24,7 Zmiana ceny: 1m 7,4%
P/CE 19,3 14,7 10,8 9,1 Zmiana ceny: 6m 36,1%
P/BV 3,9 4,2 3,6 3,2 Zmiana ceny: 12m 98,9%
EV/EBITDA 22,8 14,9 11,1 9,3 Min (52 tyg.) 88,0
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 182,6

Naszym zdaniem zmiana giéwnego akcjonariusza w
Spoétce nie wplynie istotnie na realizowana strategie
rozwoju Spotki. Oczekujemy, ze pozytywny trend w
wynikach powinien zosta¢ utrzymany w 3Q’15, na co
bedzie wptywatlo poprawianie sprzedazy na placowke
oraz utrzymanie wysokiej rentownosci restauracji (w
2Q'15 bylo to rekordowe 17,9%). Ponadto
oczekujemy, 2ze poprawa wynikéw w kolejnych
kwartatach bedzie wspierana przez utrzymanie
dynamicznego tempa otwarc¢ restauracji, coraz wyzszy
wynik segmentu Nowe Rynki oraz wilaczenie do
konsolidacji kawiarni Starbucks dziatajacych na rynku
rumunskim i bulgarskim. Wysoka rentowno$¢ EBITDA
kawiarni na tych rynkach (okoto 20%) powinna by¢
wspierana przez obnizenie stawki VAT na zywnos$c¢
przez rzad rumunski. Podtrzymujemy nasze pozytywne
podejscie do walor6w AmRest.

Kolejny kwartat wysokich wzrostow

Zgodnie z zaprezentowanymi przez AmRest wstepnymi
danymi sprzedazowymi za 3Q’15, 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$¢ EBITDA spotki zwiekszy sie o 0,5p.p. R/R do
13,6% w 3Q'15, gtdwnie dzieki osiggnieciu rentownosci przez
dywizje Nowe Rynki oraz poprawe marzy w Czechach i
krajach zaliczanych do segmentu Inne CEE. Jednoczes$nie
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 otwarc).
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$c
-10,8 min PLN w 3Q’15 vs. -11,4 min PLN w 3Q’14. Po
uwzglednieniu 12,3 min PLN podatku dochodowego oraz
-0,4 min PLN straty udziatowcdw mniejszosciowych, zysk
netto powinien wynie$¢ 39,3 min PLN (+24,3% R/R).

Wysoka dynamika przychodéw w 3Q’'15

Wedtug wstepnych wynikéw sprzedazy, AmRest wypracowat
861 miIn PLN przychodéw w 3Q’15 (+12,5% R/R w PLN oraz
16,8% R/R w lokalnych walutach). Sprzedaz w podziale na
dywizje w 3Q’15 wyniosta: 1) 517 min PLN w CEE (+15,3%
R/R w PLN oraz 14,7% R/R w lokalnych walutach);
2) 98 min PLN w Rosji (-9,5% R/R w PLN oraz +31,3% R/Rw
lokalnych walutach); 3) 182 min PLN w Hiszpanii (+14,1%
R/R w PLN oraz 13,8% R/R w lokalnych walutach);
4) 64 min PLN na Nowych Rynkach (+30,7% R/R w PLN oraz
14,1% R/R w lokalnych walutach). Sprzedaz/restauracje w
3Q’'15 najmocniej wzrosta w dywizji Nowe Rynki (+27,3%
R/R), nastepnie w Hiszpanii (+4,9% R/R) oraz w CEE
(+3,1% R/R). Ujemna dynamika efektywnosci sprzedazy/
restauracje zostata odnotowana w Rosji (-22,6% R/R).
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CCC Sprzedaj
Cena biezaca: 169,00 PLN
Analityk: Piotr Bogusz Data ostatniej aktualizacji: 2015-03-06
Cena docelowa: 158,00 PLN
(min PLN) 2013 2014 Zzmiana 2015P zmiana 2016P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 1643,1 2011,9 22,4% 2 537,2 26,1% 3111,0 22,6% Liczba akcji (mlIn) 38,4
EBITDA 203,4 297,9 46,4% 375,5 26,0% 461,8 23,0% MC (cena biezaca) 6 489,6
marza EBITDA 12,4% 14,8% 14,8% 14,8% EV (cena biezaca) 7 009,4
EBIT 167,5 247,3 47,6% 326,2 31,9% 405,9 24,4% Free float 63,0%
Zysk netto 125,2 422,8 237,6% 336,2 -20,5% 408,1 21,4%
P/E 51,8 15,4 19,3 15,9 Zmiana ceny: 1m 6,6%
P/CE 40,3 13,7 16,8 14,0 Zmiana ceny: 6m -9,1%
P/BV 11,0 6,8 5,9 4,5 Zmiana ceny: 12m 31,5%
EV/EBITDA 32,8 23,2 18,7 15,0 Min (52 tyg.) 128,5
Dyield (%) 0,9 0,9 0,9 0,9 Max (52 tyg.) 198,9

Po stabych wynikach sprzedazowych we wrzesniu,
spotka odnotowata przecietna sprzedaz w
pazdzierniku. Sezonowo sa to najwazniejsze miesiace
sprzedazowe dla spétki, ktérych sSredni udziat w
calorocznej sprzedazy w latach 2006-14 wynosit
10,5% we wrzesniu oraz 13,9% w pazdzierniku.
Jednoczesnie spotka realizuje w tych miesigcach
najwieksza czes¢ wyniku, co wynika ze sprzedazy
towarow z pelnymi marzami. Osiagniete wyniki
sprzedazowe powoduja, ze spotka moze zostac¢ z
nadmiernym zapasem towaréw na miesiace
wyprzedazowe. Stwarza to realne ryzyko
wprowadzenia intensywnych wyprzedazy w celu
wyczyszczenia magazynow z kolekcji jesien-zima 2015
oraz jesien-zima 2016. Ponadto Zarzad CCC
poinformowal, ze ze wzgledu na mniejsza od
zakladanej rentownos$¢ na rynku niemieckim czeséé
otwaré¢ nowych sklepow w Niemczech zostaje
przeniesiona na 1Q’16. Brak istotnej poprawy
efektywnosci sprzedazy/mkw. na tych rynkach moze
stanowi¢ zagrozenie dla zakladanych perspektyw
rozwoju Spotki w srednim terminie. Relatywnie stabe

sklepow 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
przetozy¢ 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).

Przecietna sprzedaz w pazdzierniku

Sprzedaz CCC w pazdzierniku wzrosta o 24,8% R/R do
310,2 min PLN. Narastajaco skonsolidowane przychody ze
sprzedazy wyniosty 1,863 mld PLN (+18,1% R/R).
Szacujemy, ze powierzchnia sprzedazowa spotki wzrosta o

wyniki sprzedazowe w miesiacach IX-X stwarzaja  23,19% R/R. Nieznacznie wigksza dynamika sprzedazy od
zagrozenie dla naszej catorocznej prognozy EBIT na  dynamiki rozwoju sieci sprzedazowej implikuje poprawe
poziomie 326 min PLN. Brak poprawy wynikow na  efektywnoéci sprzedazy/mkw. o 0,7% R/R. Sprzedaz

rynku niemieckim i austriackim moze stanowic¢ realna
presje na poziom wygenerowanego wyniku w 2016
roku.

Spadek marzy brutto na sprzedazy

Staba sprzedaz we wrzes$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

porownywalna byta dodatnia w Polsce (+6,8% R/R),
Czechach (+0,9% R/R), na Stowacji (+9,1% R/R) oraz na
Wegrzech (+21,1% R/r). W pazdziernikowej sprzedazy widac
poprawe dynamiki wzgledem poprzednich miesiecy, jednak
naszym zdaniem jest to wynik przesuniecia popytu z
poprzednich okreséw. Dodatkowo dynamice sprzedazy w
pazdzierniku pomagat efekt niskiej bazy (wzrost sprzedazy w
X’14 0 10,3% R/R przy wzroscie powierzchni sprzedazowej o
18,7% R/R). Biorac pod uwage wyniki za ostatnie dwa lata,
Srednioroczny wzrost sprzedazy w pazdzierniku wynidst
17,3% R/R przy sredniorocznym wzroscie powierzchni o
21,5%.
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Eurocash Sprzedaj

Cena biezaca: 49,75 PLN
Analityk: Piotr Bogusz Data ostatniej aktualizacji: 2015-11-04
Cena docelowa: 40,80 PLN
(min PLN) 2013 2014 Zzmiana 2015P zmiana 2016P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 16 537,5 16 963,8 2,6%  20352,8 20,0% 21 699,3 6,6% Liczba akcji (min) 138,7
EBITDA 402,1 412,5 2,6% 490,8 19,0% 560,0 14,1% MC (cena biezaca) 6 898,2
marza EBITDA 2,4% 2,4% 2,4% 2,6% EV (cena biezaca) 7 641,2
EBIT 285,7 287,2 0,5% 341,4 18,9% 404,7 18,5% Free float 46,3%
Zysk netto 221,0 180,5 -18,3% 221,1 22,5% 277,6 25,6%
P/E 31,4 38,2 31,2 24,9 Zmiana ceny: 1m 9,3%
P/CE 20,6 22,6 18,6 15,9 Zmiana ceny: 6m 33,3%
P/BV 7,9 6,9 6,1 5,3 Zmiana ceny: 12m 55,4%
EV/EBITDA 18,7 18,9 15,6 13,4 Min (52 tyg.) 31,2
Dyield (%) 1,8 1,6 1,3 1,6 Max (52 tyg.) 52,2
W 2Q’'15 Spoétka wygenerowata 560 min PLN srodkéw Szacujemy 104,5 min PLN EBIT (+29,8% R/R) oraz
pienieznych z dziatalnosci operacyjnej, dzieki czemu 143,8 min PLN EBITDA (+27,5% R/R) w 3Q’15.
byla w stanie obnizy¢ wskaznik dlug netto/EBITDA do Prognozujemy saldo na dziatalnosci finansowej na

1,2x na koniec 2Q’15. Kontynuacja poprawy rotacji
zapasow w kolejnych kwartatach powinna sprowadzi¢
wskaznik diug netto/EBITDA ponizej 1x na koniec
2015 roku. Niski wskaznik zadluzenia zwieksza szanse
ogtoszenia przejec¢ przez Eurocash, jednak selektywne
i ostrozne podejscie zarzadu moze odwlec decyzje o
akwizycji potencjalnego podmiotu. Pomimo
oczekiwanej poprawy wynikéw uwazamy, ze obecna
wycena spotki na wskazniku EV/EBITDA’15-16 na
poziomie odpowiednio 15,6x i 13,4x jest zbyt wysoka.
Obnizamy nasza rekomendacje do sprzedaj dla
waloréw Eurocash utrzymujac cene docelowa
40,80 PLN/akcje.

Oczekiwana poprawa EBITDA o 27,5% R/R w
3Q’15

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 miIn PLN. Marza brutto na sprzedazy
powinna obnizy¢ sie o 0,6p.p. R/R do 9,8%, za co gtdwnie
odpowiada konsolidacja Kolportera. Szacujemy, ze koszty
SG&A wzrosng w tempie 10,7% R/R do 422 min PLN. Saldo
na pozostatej dziatalnosci operacyjnej powinno wyniesc
-5 min PLN, za co przede wszystkim bedzie odpowiadata
dziatalno$¢ prowadzona w nowych ramach nowych bizneséw.

-12 miIn PLN. Uwzgledniajagc 14 min PLN zapfaconego
podatku oraz 3,5 min PLN zysku akcjonariuszy
mniejszosciowych, szacowany zysk netto powinien wyniesé
69,2 min PLN (4+20,4% R/R). Ponadto, podobnie jak w
poprzednich kwartatach, spoétka powinna zaraportowac
wysokie przeptywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej,
wspierane przez uwolnienie czesci gotowki z zapaséw.

Podatek od sieci wielkopowierzchniowych moze

dotyczy¢ 15-20% podmiotéw z segmentu handlu
tradycyjnego

Zdaniem Jacka Owczarka (CFO Eurocash) opodatkowanie
podmiotow prowadzacych dziatalno$¢ handlowg w sklepach o
powierzchni sprzedazy powyzej 250 mkw. dotknie 15-20%
obrotu detalicznego w sklepach  matoformatowych.
Wiceprezes postuluje, aby podwyzszy¢ putap z 250 mkw.
wyznaczony w projekcie ustawy na 400 mkw., ktory jest
standardem do klasyfikacji supermarketéw i handlu
wielkopowierzchniowego wykorzystywanym przez GUS oraz
przy decyzjach UOKIK. Pozostawienie formuty podatku od
sklepow wielkopowierzchniowych w obecnej formie moze
negatywnie wptyng¢ na dziatalno$¢ czesci podmiotéw
zaliczanych do segmentu tradycyjnego. Nowy podatek nie
powinien wptyngé bezposrednio na dziatalno$¢ hurtowg
Eurocash, jednak moze wplywa¢ na wyniki podmiotow
bedacych odbiorcami towaréw od Grupy.

... | I, S 7



fﬂ Dom Maklerski

Jeronimo Martins Sprzedaj

. . Cena biezaca: 12,84 EUR

Analityk: Piotr Bogusz Data ostatniej aktualizacji: 2015-05-06
Cena docelowa: 10,70 EUR

(min EUR) 2013 2014 zmiana 2015P FALTEDLE] 2016P zmiana Podstawowe dane (min EUR)
Przychody 11 829,3 12 680,0 7,2% 13 745,9 8,4% 14 689,5 6,9% Liczba akcji (mlIn) 629,3
EBITDA 777,0 732,0 -5,8% 774,3 5,8% 846,1 9,3% MC (cena biezaca) 8 077,0
marza EBITDA 6,6% 5,8% 5,6% 5,8% EV (cena biezaca) 8 574,7
EBIT 525,0 448,5 -14,6% 479,4 6,9% 542,9 13,3% Free float 32,3%
Zysk netto 382,3 301,4 -21,2% 328,6 9,0% 381,9 16,2%
P/E 21,1 26,8 24,6 21,1 Zmiana ceny: 1m 5,9%
P/CE 12,7 13,8 13,0 11,8 Zmiana ceny: 6m 1,4%
P/BV 5,8 5,8 5,1 4,4 Zmiana ceny: 12m 72,2%
EV/EBITDA 11,2 11,8 11,1 10,0 Min (52 tyg.) 30,0
Dyield (%) 2,6 2,6 1,9 2,0 Max (52 tyg.) 57,5

Wyniki Jeronimo Martins za 2Q’15 pokazatly, ze przychoddw wywotane spowolnieniem ekspansji gtéwnej sieci
implementacja nowej strategii w sieci Biedronka Jeronimo Martins powinno by¢ czesciowo zniwelowane przez
przynosi wymierne efekty. ROwnoczesénie dobre wyniki oczekiwane zwiekszenie efektywnosci sprzedazy/mkw. o 2%
zostaly podane przez biznes portugalski prowadzony w R/R w 3Q’15 w sieci Biedronka (vs. 2% w 2Q’15 oraz -5,3%
ramach Pingo Doce oraz Recheio. Spotka kontynuowata w 3Q’14). Ten czynnik oraz utrzymanie pozytywnych trendow
inwestowanie w marze dzieki czemu byla w stanie w sprzedazy Pingo Doce oraz Recheio powinno przetozy¢ sie
poprawi¢ sprzedaz porownywalng we wszystkich na wzrost przychodéw o 6,6% R/R do 3 496 min EUR.
segmentach operacyjnych. Biorac pod uwage wyniki Oczekujemy, ze koszty dystrybucji oraz koszty
JMT za 1H’15, podtrzymujemy nasza roczng prognoze administracyjne bedg rosty w tempie 6,2% R/R (wolniejszym
EBITDA na poziomie 774,3 min EUR (46,9% wykonania od dynamiki przychodéw). W efekcie oczekujemy
w 1H’15). Jednoczes$nie chcemy zaznaczyé, ze pomimo umiarkowanego wzrostu marzy EBITDA o 0,08p.p. R/R do
sprawdzonego modelu biznesowego obecna wycena 6,34% w 3Q’15. Biorac pod uwage powyzsze szacujemy, ze
spotki nie jest uzasadniona w obliczu oczekiwanego EBIT oraz EBITDA w 3Q’15 wyniosq odpowiednio
spowolnienia w dynamice EBITDA (7,9% CAGR 2014- 146,6 min EUR (+8,4% R/R) oraz 221,7 min EUR (+7,6%
17 vs. 15,7% CAGR 2010-13), wynikajacego z R/R). Saldo na dziatalnosci finansowej powinno wynies$¢
ograniczenia tempa ekspansji sieci Biedronka oraz -2,9 min EUR. Uwzgledniajac efektywng stawke podatkowaq
obciazenia wyniku EBITDA przez rozwo0j sieci Ara oraz na poziomie 23,5%, oczekujemy 97,9 min EUR zysku netto
sieci Hebe. Istotne ograniczenie tempa rozwoju sieci (+6,3% R/R).

Biedronka planowane na 2H’15 (spotka otworzyta w

1H'15 83 sklepy z planowanych 100 placéwek na rok  Testowanie mniejszego konceptu sklepu w
2015), bedzie widoczne w wynikach za 3Q’15. duzych miastach

Podtrzymujemy rekomendacje sprzedaj. Sie¢ Biedronka w wybranych miejskich sklepach mocno

oL e . promuje oferte ,food to go”, gdzie przewaza Swieza zywnos¢
SP°W9|“|er!|e dynamiki wynikow ) (przygotowywane na miejscu kanapki, satatki, prozdrowotne
Oczekujemy, ze 3Q'15 bedzie pierwszym okresem, w ktorym  npapoje, dania gotowe oraz zestawy sushi). Oprécz oferty
bedzie zauwazalne obnizenie tempa otwar¢ sklepow produktowej ofertowana jest kawa oraz s$wiezo wyciskane
Bied_ronka. Szacujemy, ze dynamika wzrostu sieci Biedronka soki. Sklepy te nie sprzedajg artykutdbw przemystowych.
wyniesie 6,5% R/R w 3Q'15 vs. odpowiednio 11,2% R/R oraz  Koncept sklepu obejmuje mniejsze placéwki o powierzchni
8,4% R/R w 1Q'15 i 2Q'15. Zmniejszenie tempa poprawy  okoto 150 mkw. Prace nad nowym konceptem byly
zapowiadane przez Jeronimo Martins podczas ogtaszania

nowej strategii pod koniec 2014 roku.
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LPP Sprzedaj

Cena biezaca: 7 150 PLN
Analityk: Piotr Bogusz

Cena docelowa: 6 300 PLN
(min PLN) 2013 2014 Zzmiana 2015P zmiana
Przychody 4 116,3 4769,3 15,9% 5116,7 7,3%
EBITDA 764,1 802,8 5,1% 721,9 -10,1%
marza EBITDA 18,6% 16,8% 14,1%
EBIT 615,9 609,1 -1,1% 504,7 -17,1%
Zysk netto 430,9 479,5 11,3% 374,1 -22,0%
P/E 30,0 27,0 34,6
P/CE 22,3 19,2 21,9
P/BV 8,6 7,9 6,7
EV/EBITDA 17,2 16,6 18,6
Dyield (%) 1,2 1,3 0,4

mDomMaklerski.pl

Data ostatniej aktualizacji: 2015-10-09

2016P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
5948,1 16,2% Liczba akcji (mlIn) 1,8
864,1 19,7% MC (cena biezaca) 12 942,0
14,5% EV (cena biezaca) 13 449,8
629,3 24,7% Free float 48,0%

494,1 32,1%

26,2 Zmiana ceny: 1m 2,1%
17,8 Zmiana ceny: 6m -3,6%
5,7 Zmiana ceny: 12m -28,5%
15,4 Min (52 tyg.) 6 525,0
1,4 Max (52 tyg.) 10 006,0

Utrzymywanie sie niskiej dynamiki sprzedazy, ktora
jest znacznie mniejsza niz tempo rozwoju nowej
powierzchni potwierdza trudng sytuacje sytuacje
rynkowa przejawiajaca sie w spadku efektywnosci
sprzedazy/mkw. LPP polaczonej z utrzymaniem presji
na marze brutto na sprzedazy. Slaba sprzedaz w
miesigcach IX-X moze prowadzi¢ do mocniejszych
wyprzedazy w kolejnych miesigacach. Uwazamy, ze
negatywne trendy w sprzedazy porownywalnej
potaczone ze spadkiem rentownosci sprawia, ze spétka
wygeneruje 504,7 min PLN EBIT w 2015 roku (11%
ponizej oczekiwan rynkowych). Podtrzymujemy nasza
rekomendacje sprzedaj dla akcji LPP.

Spadek EBIT o 27,4% R/R w 3Q’15

Zakonczenie akcji wyprzedazowych w lipcu, mocna
konkurencja na rynku oraz niesprzyjajaca pogoda w sierpniu
i wrzesniu byty jednymi z wielu czynnikow przektadajacych
sie na niski wzrost przychodéw spétki 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’1l5 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 0 4,9p.p. R/R do 51,8% w 3Q’15. Szacujemy, ze staba
sprzedaz LPP w 3Q’'1l5 przetozy sie na niskie czynsze
(uzaleznione od obrotu sklepu) oraz brak wyptacania premii

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

Wzrost sprzedazy w pazdzierniku o 7% R/R
Sprzedaz w pazdzierniku wyniosta 496 min PLN (+7,1%
R/R). Narastajaco od poczatku roku sprzedaz wzrosta o 6%
R/R osiggajac 4,044 mld PLN. Marza brutto na sprzedazy w
pazdzierniku obnizyta sie o okoto 3p.p. R/R do 59%.
Powierzchnia handlowa na koniec pazdziernika wyniosta
okoto 817 tys. mkw. (+17% R/R). Biorgc pod uwage
dynamike wzrostu przychodéw oraz dynamike przyrostu
nowej powierzchni, szacujemy ze sprzedaz/mkw. obnizyfa sie
o 10% R/R w pazdzierniku. Odnotowany w pazdzierniku
spadek rentownosci byt mniejszy niz w poprzednich
miesigcach, jednak marza brutto na sprzedazy byta znacznie
ponizej  $redniego  poziomu 63% w  pazdzierniku
raportowanego od 2009 roku. Spotka wypracowata 7%
wzrost sprzedazy R/R, pomimo relatywnie wysokiej bazy z
poprzedniego roku (dynamika sprzedazy w X'14 wyniosta
20,3% R/R).
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Inne

Work Service Akumuluj

Cena biezaca: 15,82 PLN
Analityk: Pawet Szpigiel Data ostatniej aktualizacji: 2015-03-06
Cena docelowa: 21,90 PLN
(min PLN) 2013 2014 zmiana 2015P zmiana 2016P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 918,4 1739,8 89,4% 2 357,4 35,5% 2822,0 19,7% Liczba akcji (min) 67,4
EBITDA 52,8 98,7 86,9% 124,9 26,6% 166,1 33,0% MC (cena biezaca) 1 065,6
marza EBITDA 5,7% 5,7% 5,3% 5,9% EV (cena biezaca) 1 305,2
EBIT 48,0 89,1 85,8% 112,4 26,1% 151,4 34,7% Free float 30,6%
Zysk netto 26,5 52,4 98,1% 48,5 -7,4% 74,2 52,9%
P/E 36,7 20,3 22,0 14,4 Zmiana ceny: 1m -2,4%
P/CE 31,1 17,2 17,5 12,0 Zmiana ceny: 6m -17,6%
P/BV 4,1 2,8 2,3 2,0 Zmiana ceny: 12m -16,7%
EV/EBITDA 20,1 12,3 10,4 8,0 Min (52 tyg.) 14,4
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 22,0
Wyniki za 3Q’15 nie powinny przynies¢ zmian w (z wytaczeniem ksiegowych zdarzen jednorazowych):

postrzeganiu spotki Work Service przez inwestoréw.
Stabilizacja na linii zysku operacyjnego to zbyt mato by
uzasadni¢ wysokie wskazniki, na ktérych spoétka jest
notowana (P/E’'15 >20x). Przypominamy, ze Zarzad
ma ambitne plany na reszte roku. Work Service ma
osiagna¢ przychody w 2015 r. na poziomie
2 mid PLN i zysk EBIT réwny 100 min PLN (bez
uwzglednienia akwizycji). Sadzimy, ze bedzie to
trudne zadanie (wedlug naszych estymacji Work
Service osiagnie po 9M’15 EBIT = 54 min PLN).

Kolejne przejecia

W dniu 23 pazdziernika 2015 r. spétka zalezna Emitenta - IT
Kontrakt podpisata ze spdtkg z o0.0. prawa niemieckiego pod
firmg Konigstein Beratungsgesellschaft fir EDV-
Dienstleistungen mbH umowe nabycia 100% posiadanych
udziatow Spotki. Pierwsza faza obejmuje zakup 75,5%
udziatéw za tgczng cene 3,54 min EUR. W odniesieniu do
pozostatych 24,5% udziatdbw umowa przewiduje uprawnienie
zbywcy do zadania odkupienia ich przez nabywce w ramach
"opcji put", w dwdch osobnych transzach (po 12,5% udziatéw
kazda). Na rynku niemieckim podmiot przejmowany nalezy
do specjalistow w dziedzinie rekrutacji pracownikow sektora
ustug IT w obszarze elektronicznego przetwarzania danych.
Podmiot osiagnat w 2014 r. nastepujace wyniki finansowe

przychody ze sprzedazy w wysokosci 14,0 min EUR, EBIT
0,77 min EUR, EBITDA 0,80 min EUR, zysk brutto
0,72 mIn EUR, zysk netto 0,51 min EUR. W ciggu 1H’15
podmiot osiagnat przychody w wysokosci 5,1 min EUR, EBIT
0,29 min EUR, EBITDA 0,31 min EUR.

Prognoza 3Q’15: Linia EBIT ptasko R/R

W 3Q’15 spodziewamy sie wzrostu przychodéw Work Service
o prawie 7% do poziomu 521 min PLN (w 3Q'14
konsolidowane juz przez spoétke niemieckq). Marza brutto na
sprzedazy powinna oscylowaé wokéot 10,9% (stabilnie R/R,
dalsze spadki na rynku niemieckim beda nadrabiane przez
sprzedaz ustug outsourcingowych zwtaszcza w spotkach Exact
i IT Kontrakt). Koszty sprzedazy powinny utrzymaé 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 jednostki dominujacej
wyniesie 8,0 min PLN i bedzie 52% wyzszy R/R.
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Ostatnie wydane rekomendacje dotyczace Spétek, dla ktorych dokonano zmiany zalecen

inwestycyjnych w Przegladzie Miesiecznym:

Budimex

rekomendacja Trzymaj Akumuluj Kupuj Akumuluj
data wydania 2015-03-06 2015-08-05 2015-09-03 2015-11-04
kurs z dnia rekomendacji 167,95 198,00 187,20 211,00
WIG w dniu rekomendacji 53546,40 52941,88 50135,97 50367,53
Elektrobudowa

rekomendacja Akumuluj Akumuluj Kupuj Akumuluj
data wydania 2015-03-06 2015-06-02 2015-10-02 2015-11-04
kurs z dnia rekomendacji 111,90 134,00 144,50 155,00
WIG w dniu rekomendacji 53546,40 55605,71 49593,95 50367,53
Eurocash

rekomendacja Akumuluj Sprzedaj

data wydania 2015-04-24 2015-11-04

kurs z dnia rekomendacji 36,80 49,75

WIG w dniu rekomendacji 56492,95 50367,53

PZU

rekomendacja Akumuluj Kupuj Kupuj

data wydania 2015-07-22 2015-09-03 2015-11-04

kurs z dnia rekomendacji 433,90 425,00 376,50

WIG w dniu rekomendacji 52839,41 50135,97 50367,53
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Wyjasnienia uzytych termindow i skrotow:

PBZEWAiENIE (OW, overweight) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie lepiej od indeksu szerokiego rynku
ROWNOWAZENIE (N, neutral) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie neutralnie wzgledem indeksu szerokiego rynku
NIEDOWAZENIE (UW, underweight) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie gorzej od indeksu szerokiego rynku
EV - dlug netto + wartos¢ rynkowa (EV - warto$¢ ekonomiczna)

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - warto$¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjq

MC/S - wartos¢ rynkowa do przychodow ze sprzedazy

EBIT/EV - zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

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

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wtasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez sredni stan kapitatow wtasnych
P/BV - (Cena/Wartos¢ ksiegowa) - Cena dzielona przez warto$¢ ksiegowq 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%

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

TRZYMADJ - 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 wiekszg 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 emitentdw, ktérych akcje sg 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 instrumentdéw finansowych. Niniejszy dokument ani zaden z jego zapisow nie bedzie
stanowi¢ podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest przedstawione wytacznie 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. swiadczy, bedzie swiadczy¢, lub w przesztosci swiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcéw i innych podmiotéw wymienionych
W niniejszym opracowaniu.

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

Dom Maklerski mBanku S.A., jego akcjonariusze i pracownicy moga posiada¢ dtugie lub krotkie pozycje w akcjach emitentdw 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. petni 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. petni 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, Grupa 02, Handlowy, Impexmetal, Indata Software, ING BSK, Inter Groclin Auto, Ipopema, 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, Prokom, PZU, RBI, Robyg, Rubikon Partners NFI, Seco Warwick, Skarbiec Holding, Sokotdw, 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.

Niniejszy Przeglad miesieczny zawiera tylko i wylacznie informacje uprzednio juz opublikowane przez Dom Maklerski mBanku S.A. i stanowi jedynie ich zbiorcze i
niezmienione udostepnienie. Informacje, w tym rekomendacje, o ktdrych mowa w Przegladzie miesiecznym zostaty zamieszczone w oddzielnych raportach, ktérych daty
wydania znajdujg sie na stronie 7 Przegladu miesiecznego. Zestawienie zmian rekomendacji dokonanych w Przegladzie miesiecznym znajduje sie na stronie 8 niniejszego
opracowania.

W zwigzku z powyzszym - w ocenie Domu Maklerskiego mBanku S.A. - Przeglad miesieczny nie jest rekomendacja w rozumieniu Rozporzadzenia Rady Ministréw z dnia
19 pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji stanowiacych rekomendacje dotyczace instrumentdw finansowych lub ich emitentow.

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 Spotce 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 mnoznikdw wyceny firm z branzy; prosta w konstrukcji, lepiej niz DCF odzwierciedla biezacy stan rynku; do jej wad mozna
zaliczy¢ duza zmienno$¢ (wahania wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudno$¢ w doborze grupy poréwnywalnych spotek.
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