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Rynek akcji, makroekonomia

Rynek akcji

Do momentu zapadniecia kluczowych decyzji politycznych polski rynek nadal
bedzie zachowywat sie gorzej niz gietdy zagraniczne. S&P znajduje sie pod
silnymi oporami, dopiero ich przebicie bedzie sygnatem do zajecia pozycji.
Sytuacja makro moze by¢ jednak barierg trudng do pokonania, a indeksy
pozostang w trendzie bocznym.

Ze spotek

Finanse

Zalecamy selektywne podejscie do polskich bankéw. W grudniu oczekujemy
szczego6tdw dotyczacych podatku bankowego oraz rekomendacji KNF
dotyczacej wyptat dywidendy dla sektora bankowego. Pozostajemy
pozytywni na PKO BP, Millennium, Aliora oraz PZU, gdzie podatek zostat juz
z nawigzka zdyskontowany, a z zagranicznych spotek na Erste oraz OTP
Bank.

Paliwa

Obserwowana korekta marz rafineryjnych z wyzszych poziomow
listopadowych oraz spadek dyferencjatu ponizej 2 USD powinny wywieraé
presje na notowania PKN. Po ostatnich mocnych spadkach zamykamy nasza
negatywng rekomendacje dla PGNIG.

Energetyka

Ceny energii dyskontuja juz podwyzszenie budzetu ORM, ale na razie nie
przetozyto sie to na wyceny spétek, podobnie jak podwyzszenie WACC przez
URE. Naszym zdaniem najwieksza ekspozycje na te czynniki ma Tauron.

Telekomunikacja, Media, IT

Fundamentalna poprawa trenddéw wynikowych oraz pozytywny outlook na
reszte roku powinny przetozyé sie na umocnienie notowan Agory i Asseco
Poland. W dtugim terminie podtrzymujemy pozytywne podejécie do Orange
Polska. Sadzimy, ze akcje Cyfrowego Polsatu pozostajg przewarto$ciowane
pomimo blisko 5% spadku notowan w ostatnim miesigcu.

Przemyst

W 3Q’'15 az 53% spétek opublikowato rezultaty, ktére byty gorsze od
naszych prognoz (rekord od kiedy prowadzimy statystyki). Wérdd naszych
faworytéw pozostajg Berling, Elemental Holding, Pozbud, Relpol, Vistal,
Uniwheels i Ursus. Unikalibysmy akcji Alchemii, Boryszewa, Kernela, Polskiej
Grupy Odlewniczej oraz Patentus.

Budownictwo

Od poczatku roku indeks WIG-Budownictwo wzrdst o okoto 45%, co w
przyblizeniu odpowiada wzrostowi zysku netto sektora, notowanego obecnie
na P/E'15=12,9x oraz EV/EBITDA’15=7,5x. W 2016 r. nastgpi stabilizacja
wynikéw wielu spotek z sektora, co ograniczy potencjat wzrostu kurséw.

Deweloperzy

Mimo bardzo obiecujacych wynikéw finansowych, LC Corp byt w listopadzie
outsiderem sektora. Spoétka zastuguje na wyzsza wycene, podobnie jak
wiekszos¢ spétek z sektora, ktéry ma przed soba perspektywe silnego
wzrostu wynikow w 2016 r.

Handel

CCC i LPP zaraportowaty kolejny miesiqc stabej sprzedazy, co negatywnie
odbije sie na zachowaniu waloréw spotek. Bardzo dobre wyniki w 3Q’15
podaty AmRest, Eurocash i JMT.

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

Przy stabym makro, ale w oczekiwaniu na dalsze
dziatania bankéw centralnych prognozowalismy, ze w
listopadzie ceny akcji na $wiatowych gietdach beda
rosty. Polskie indeksy beda zachowywaly sie stabiej,
ale w ostatecznym podsumowaniu miesigca ich
wartos¢ wzrosnie. Wydarzenia polityczne (m.in.
przygotowywana nowelizacja budzetu, kolejne odstony
epopei podatkowej, wycofanie sie Rzadu z obietnic
wyborczych dotyczacych zniesienia podatku od
wydobycia kopalin) i obserwowany re-rating polskiego
rynku na tle innych EM pokazuja, ze mylili§my sie ze
swoim optymizmem. Pomimo relatywnie dobrego
momentum polskiego makro, w listopadzie WIG i
WIG20 sa jednymi z najstabiej zachowujacych sie
indeksé6w gieldowych na $wiecie (listopad:
WIG20 -6,5%, WIG -4,7%, MSCI World -0,7%, MSCI
EM -4,0%, DAX +4,9%, S&P500 +0,1%). Do momentu
zapadniecia kluczowych decyzji politycznych, tj. jakie
podatki zostana natozone na banki, rozwiazanie
kwestii zaangazowania energetyki w sektorze
goérniczym, jak réwniez wyhamowania spadku cen na
rynkach surowcowych (finanse, energetyka, surowce
posiadaja 69,7% udziatlu w WIG20) polski rynek nadal
bedzie zachowywat sie gorzej niz gietdy zagraniczne.
Prawdopodobienstwo, ze Rzad przedstawi ostateczne
rozwigzania w grudniu jest mate. Na GPW brakuje
Swiezego kapitatu. Staba stopa zwrotu powoduje, ze
krajowe fundusze inwestycyjne odnotowuja odplyw
srodkow z funduszy akcyjnych. Fundusze emerytalne
gros srodkéw pozyskanych z dywidend oraz ze
sprzedazy akcji w wezwaniach Cinema City / TVN /
Bogdanki przeznaczytly na zakup akcji ptynnych spoétek
notowanych na gieldach zagranicznych. Inwestorzy
zagraniczni pomijaja polski rynek obawiajac sie ryzyka
politycznego - nadal trudnego do wyceny. Nietrafione
inwestycje, a w efekcie duze zniechecenie inwestorow
do handlowania akcjami powoduja, ze realne obroty na
GPW sa bardzo niskie. To skutkuje duza zmiennoscia
notowan, szczegodlnie kiedy ze sfer rzadowych co
chwila pojawiaja sie rézne koncepcje regulacyjne.
Globalnie rynki czekaja na decyzje FED ws. podwyzek
stop procentowych. Konsensus zaktada, ze nastapi to
16 grudnia (75% prawdopodobienstwo). Wydaje sie,
ze nastawienie inwestorow moglyby jedynie zmienié
znaczaco stabsze dane z rynku pracy publikowane 4
grudnia.

Co z tym ISM Manufacturing?

W listopadzie ISM w amerykanskim przemysle spadt do 48,6
pkt co jest najnizszym odczytem od 2009 roku. W tym
okresie wskaznik wyprzedzajacy spadt ponizej 50 pkt tylko w
jednym miesigcu (listopad 2012). To prawda, ze przemyst w
amerykanskiej gospodarce jest relatywnie matg czescig PKB.
Mozliwe jest réwniez to, ze mamy do czynienia z chwilowym
zejsciem wskaznika jak miato to miejsce we wspomnianym

okresie. Jednak w kontek$cie historycznej korelacji
wskaznika z S&P500 zachowanie indeksu moze by¢
ostrzezeniem tym bardziej, ze: 1) subindeks nowych

zamowien (48,9 pkt) spadt do najnizszego poziomu od
potowy 2009; 2) spadek cen surowcow zabija inwestycje w
sektorze wydobywczym i wkrotce mozemy mieé do czynienia
ze spektakularnymi bankructwami; 3) mocny USD nie
pomaga producentom. W ostatnich 15 latach dtuzsze niz
2 miesieczne zejscie ISM ponizej 50 pkt. oznaczato spadki
cen akcji. W przeciwienstwie do poprzednich cykli FED dalej
obnizat stopy procentowe (2001-2002) albo uruchamiat skup
aktywow (2009). Obecnie inwestorzy oczekujg pierwszych
podwyzek w sytuacji, kiedy indeks ,zaliczyt” 6-letnig hosse.
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Stopa procentowa FED

Pozytywnym sygnatem dla rynku moga by¢ nieco lepsze
odczyty indeksu opisujgcego optymizm matych i $rednich
firm. Wprawdzie poziom wskaznika réwniez obnizyt sie w
ostatnich miesigcach jednak znajduje sie on w wyraznym
trendzie wzrostowym trwajacym od 2009 roku.
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Re-rating polskich akcji w cieniu przyzwoitego
makro

WIG20 rozpoczat ésmy z kolei miesigc spadkow, podczas gdy
w tym czasie gtdwne Swiatowe indeksy (DAX, S&P500)
oscylujg na poziomie historycznych szczytow. Wydaje sie, ze
wraz z publikacjq wynikéw pazdziernikowych wyboréw WIG
stracit status indeksu ,przyklejonego” do rynkdéw
rozwinietych (Polska jako zaplecze produkcyjne Niemiec), a
zaczat ,nadrabia¢ zalegtosci” do indeksow innych rynkow
wschodzacych. W $lad za umacniajagcym sie USD indeksy
wiekszosci z nich réwniez pozostajg pod presjg podazowa -
przy czym w ostatnich dwéch miesigcach polskie indeksy
nalezg do najstabszych na $wiecie. Zwracamy uwage, ze WIG
i WIG20 nie przecenity sie tak mocno jak rynki wschodzace w
okresie lipiec-sierpien (stabilne makro i jego pozytywny
wplyw na mate i Srednie spétki, mniejsza ekspozycja na
USD).
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Makroekonomia

Rynek pracy

W pazdzierniku dynamika przecietnego wynagrodzenia spadta
z 4,1 do 3,3%, co jest wynikiem nizszym od konsensusu
prognoz (3,6% r/r) i nieco wyzszym od naszej prognozy
(3,1%). Wynik taki to po czesci efekt wysokiej bazy z
poprzedniego roku (przetwodrstwo, budownictwo,
administracja i dziatalno$¢ wspierajaca), a po czesci efekt
mniejszej réznicy w liczbie dni roboczych (0 r/r vs. +1 r/r w
poprzednim miesigcu). Tak jak pisaliSmy w poprzednim
miesigcu, trend dla ptac nominalnych ustabilizowat sie w
granicach 3,5-4%. Nie sadzimy, zeby trend ten miat zmieni¢
sie istotnie w kolejnych miesigcach. Czynniki strukturalne i
demograficzne caty czas wzmacniajg pozycje pracownika na
rynku. Ochtodzenie koniunktury okazuje sie dos¢ tagodne i
moze bedzie rekompensowane poluzowaniem fiskalnym i
monetarnym. Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw urosto
w pazdzierniku o 1,1% w ujeciu rocznym (powyzej prognoz
wynoszacych 1,0% r/r — prognozujacy byli w tym miesigcu
jednogtosni); wzrost miesieczny wyniost az 14 tys. etatow i
byt to najlepszy pazdziernik od 2007 roku. Jak zwykle,
trudno nam komentowac odczyt sygnalny bez szczegdtowego
rozbicia. Majac na uwadze zachowanie wskaznikéw
koniunktury w ostatnich miesiqgcach - plany i prognozy
zatrudnienia byly dos¢ stabilne, zwlaszcza w przemysle
- podejrzewamy, ze za pozytywng niespodziankg stoi ktdéras
z sekcji ustugowych, by¢ moze administrowanie i dziatalno$¢
wspierajgca. 0Ogodlne perspektywy dla zatrudnienia nie
zmieniajg sie - w kolejnych miesigcach spodziewamy sie
utrzymania dynamiki rocznej w okolicy 1%.

Sprzedaz detaliczna

Sprzedaz detaliczna w pazdzierniku wzrosta w ujeciu rocznym
o 0,8%. Zasadniczo zgodne z oczekiwaniami okazaty sie:
sprzedaz paliw (-12,2% r/r), mniej wiecej sprzedaz
samochoddéw (12,5% r/r), kategoria pozostate (-12,5% r/r),
sprzedaz niewyspecjalizowana (2,7% r/r) oraz meble z RTV i
AGD (5,3% r/r). Sprzedaz zywnosci z kolei okazata sie
wyzsza (4,2% r/r - najwyzszy odczyt roczny od czerwca),
tak samo jak sprzedaz tekstylidow (12,7% r/r). W zasadzie te
ostatnie dwie kategorie zadecydowaly o tym, ze sprzedaz
zamiast ujemnej dynamiki odnotowata nieznacznie dodatnia.
Budowanie na wspomnianych rozbieznosciach teorii odnosnie
definitywnego przyspieszenia sprzedazy nie jest naszym
zdaniem owocne, gdyz s to kategorie w duzej mierze
sezonowe (tekstylia - w zwigzku z dos¢ cieptym
pazdziernikiem spodziewaliSmy sie, ze eksplozji sprzedazy z
nowych kolekcji nie bedzie — pomylilismy sie) lub sktonne do
znaczacych niespodzianek (zywnos$¢) - ponad 6% wzrost w
ujeciu m/m to pewna anomalia, jednak do +5% m/m z
poprzedniego roku nie jest przeciez tak daleko. Nasze
ulubione agregaty sprzedazy sugerujq, ze nadal poruszamy
sie w trendzie horyzontalnym. Marazm zakonczy¢ moze
polityka nowego Rzadu z programem 500+ na czele oraz
wprowadzeniem 100% amortyzacji inwestycji (tu szczegdétow
nie znamy ani w zakresie meritum, ani daty, jednak mozemy
sobie wyobrazi¢ sytuacje nagtego boomu na auta firmowe).
Wsparciem dla sprzedazy powinny by¢ tez miarowo rosnace
ptace i utrzymujaca sie deflacja (a potem niska inflacja);
wsparcie dla dochodu rozporzadzalnego od dawna generujgq
niskie ceny paliw. Obecna duza rozbieznos¢ danych o
sprzedazy z dynamikag konsumpcji utatwia nam formutowanie
wnioskow raczej dla drugiej kategorii. Filarem popytu
wewnetrznego juz jest, a bedzie zapewne jeszcze szybciej
rosta w 2016 roku, przez co jej naturalna prognoza 3%
wzrostu jest obarczona ryzykiem w goére. Pozwoli to co
najmniej wyptaszczy¢ $ciezke wzrostu polskiej gospodarki.
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Produkcja przemystowa

W pazdzierniku produkcja przemystowa wzrosta o 2,4% r/r, a
wiec zgodnie z konsensusem prognoz analitykdw i nieco
powyzej naszych przewidywan. Spowolnienie w stosunku do
wrzesénia praktycznie w stu procentach ttumaczy niekorzystna
réznica dni roboczych (0 wobec wczesniej zanotowanych +1
r/r). Wytaczenie efektow kalendarzowych i sezonowych daje
dos$¢ skromny miesieczny wzrost, wynoszacy 0,8% i sa to
wartosci wcigz spdjne z niskim momentum. Tym niemniej,
wystarczyto to do wypracowania nowego historycznego
maksimum na indeksie wolumenowym  produkcji
przemystowej i nalezy uznac to za pozytywna okolicznos¢ -
tym bardziej, ze percepcja otoczenia gospodarczego dla
przemystu jest do$¢ negatywna - wystarczy wspomnieé
obawy o europejska motoryzacje po skandalu VW i niemrawe
wzrosty w handlu $wiatowym. Jednoczesdnie, efekty bazy z
poprzedniego roku (silne przyspieszenie w przemysle w IV
kwartale i na poczatku I kwartatu b.r.) sprawiajg, ze roczne
dynamiki produkcji przemystowej wzrosng w najblizszych
miesigcach jedynie nieznacznie. Negatywnie zaskoczyto za to
budownictwo - w pazdzierniku produkcja budowlano-
montazowa spadta o 5,2% w ujeciu rocznym (konsensus:
-1,1%; nasza prognoza: -2,6% r/r). Fatalnie wygladajq
rowniez dane oczyszczone z wahan sezonowych i
kalendarzowych - m/m aktywnos$¢ w sektorze budowlanym
spadta o 2,3%. Fatalna seria budownictwa w 2015 roku
przecigga sie zatem na IV kwartat i, o ile listopad i grudzien
nie przyniosg w budownictwie wyraznego ozywienia, to IV
kwartat bedzie trzecim z rzedu z ujemng dynamikg produkcji,
co nie zdarzyto sie od przetomu 2012 i 2013 roku. Z
przyczynami trwajacego spowolnienia w budownictwie
mierzyliSmy sie miesigc temu i wypada nam powtorzy¢, ze
najprawdopodobniej odpowiadaja za nie opdznienia w
inwestycjach publicznych (ciecia budzetéw samorzaddw i
wolniejszy start nowej perspektywy w drogownictwie), a
takze wygaszanie inwestycji budownictwa komercyjnego.
Potwierdza to wysoki ujemny wktad wznoszenia budynkéw, z
ktorym kontrastujg nieustannie dobre wyniki budownictwa
mieszkaniowego.

Inflacja

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

Deficyt budzetowy

Ministerstwo Finanséw niespodziewanie poinformowato o
rozpoczeciu prac nad nowelizacjq budzetu na 2015 rok (i nie
jest to literéwka), zwiekszajacq deficyt budzetowy o
3-4 mld PLN. Jako przyczyne nowelizacji podano ubytek w
dochodach VAT siegajacy 13 mild PLN i niemoznos$¢ petnej
realizacji dochodéw podatkowych przewidzianych na ten rok.
W S$wietle dostepnych danych o czastkowym wykonaniu
budzetu jest to decyzja zaskakujaca. Jakkolwiek skala
niezrealizowania wplywéw z VAT jest faktem, odchylenie
zarowno dochoddéw podatkowych, jak i dochodéw ogdtem od
harmonogramu jest juz duzo mniejsze. Jak wskazywaliSmy w
komentarzu do danych budzetowych za pazdziernik, ubytek
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w dochodach budzetu panstwa wynosi po dziesieciu
miesigcach ok. 6 mld PLN. Co wiecej, rekordowo niska
realizacja strony wydatkowej sprawia, ze z punktu widzenia
samego deficytu tegoroczny budzet istotnie wyprzedza
harmonogram. W efekcie, ryzyko przekroczenia zaktadanego
w ustawie budzetowej limitu deficytu jest stosunkowo
niewielkie, i to nawet bez wptywow z aukcji czestotliwosci
LTE. Wobec tego widzimy nastepujace mozliwosci.

1. Faktyczna sytuacja budzetu jest trudniejsza niz
wskazywatyby na to miesieczne dane - to czynitoby
zaprezentowane powyzej rozumowanie bezpodstawnym (bo
opartym o nieprawdziwe dane). Woéwczas nalezatoby
oczekiwac ich jednoczesnej korekty.

2. Nowelizacja jest motywowana checia dostosowania
ustawy budzetowej do realizacji budzetu - zaréwno po
stronie wydatkowej, jak i dochodowe - tak, aby ustawa
odzwierciedlata zmieniajacg sie rzeczywistosc fiskalng. W tym
wariancie zwiekszenie deficytu bytoby zabiegiem ksiegowym
bez wiekszego znaczenia, stworzytoby tylko redundantny
bufor dla realizacji budzetu.

3. Nowelizacja budzetu jest elementem szerszej zmiany
strategii w polityce fiskalnej. W takim scenariuszu
nowelizacje tegorocznego budzetu nalezatoby traktowac jako
zabieg spdjny z autopoprawka budzetu na kolejny rok.
Pogarszajac wyniki w tym roku (np. przesuwajac czesc
dochodéw z tego roku na nastepny, a czes$¢ wydatkow - z
przysztego roku na 2015), Ministerstwo zwieksza przestrzen
w polityce fiskalnej na kolejny rok i utatwia realizacje
budzetu na 2016 (gdzie cze$¢ nowych elementow
dochodowych, takich jak zwiekszone dywidendy czy tez zysk
NBP a priori nie jest pewna). Nie mozna tez nie zauwazyc
elementu PR w takim dziataniu. W naszej opinii najbardziej
prawdopodobna jest trzecia opcja. Wowczas implikacje
nowelizacji tegorocznego budzetu dla szerszego obrazu
polityki fiskalnej nie sg istotne — nowelizacja jest zabiegiem
ksiegowym, a deficyt SFP bedzie i tak wiekszy od
pierwotnych oczekiwan, chociazby ze wzgledu na wyptaty
BFG w zwigzku z upadtoscia SK Banku Wotomin. Z kolei
proponowane zmiany w budzecie na 2016 rok nie powinny
zwiekszac istotnie deficytu, stad obawy o polityke fiskalng w
Polsce sq jak na razie przesadzone.

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 " " s

wydania wydania docelowa biezaca Spadek 2015 2016 2015 2016
Banki
ALIOR BANK Kupuj 2015-09-15 87,50 109,72 64,01 +71,4% 11,6 8,5
BZ WBK Trzymaj 2015-09-15 311,50 315,28 262,75 +20,0% 10,3 11,2
GETIN NOBLE BANK Kupuj 2015-09-15 0,88 2,03 0,54 +275,9% 4,3 5,7
HANDLOWY Trzymaj 2015-09-15 85,50 90,27 68,40 +32,0% 12,9 11,8
ING BSK Trzymaj 2015-09-15 123,20 140,49 113,15 +24,2% 12,7 11,8
MILLENNIUM Kupuj 2015-09-15 6,23 9,04 5,03 +79,7% 9,1 8,3
PEKAO Trzymaj 2015-09-15 164,40 157,86 135,85 +16,2% 14,4 13,5
PKO BP Kupuj 2015-09-15 30,06 40,05 26,21 +52,8% 12,0 9,9
KOMERCNI BANKA Redukuj 2014-12-11 4920 4549 CzK 5110 -11,0% 15,5 14,8
ERSTE BANK Akumuluj 2015-03-06 23,29 25,43 EUR 28,52 -10,8% 15,4 12,7
RBI Kupuj 2015-01-26 10,21 18,27 EUR 15,00 +21,8% 12,6 6,7
OTP BANK Akumuluj 2015-08-21 5635 6288 HUF 6158 +2,1% 18,8 10,3
Ubezpieczyciele
PZU Kupuj 2015-11-04 376,50 45,82 38,22 +19,9% 12,2 11,5
Ustugi finansowe
KRUK Trzymaj 2015-05-06 154,00 143,10 184,85 -22,6% 18,0 15,3
PRIME CAR MANAGEMENT Kupuj 2015-09-02 43,01 53,60 33,51 +60,0% 9,4 8,6
SKARBIEC HOLDING Kupuj 2015-05-14 47,83 64,30 30,90 +108,1% 6,7 5,2
Paliwa, Chemia
CIECH Trzymaj 2015-11-24 86,36 81,30 86,87 -6,4% 15,7 11,0 7,9 7,0
LOTOS Kupuj 2015-11-19 28,00 35,50 28,77 +23,4% 21,9 7,8 6,9 4,8
MOL Kupuj 2015-10-09 178,00 237,50 186,40 +27,4% 20,7 8,1 3,7 3,5
PGNIG Trzymaj 2015-12-03 5,24 5,49 5,24 +4,8% 10,6 12,4 4,9 5,4
PKN ORLEN Redukuj 2015-10-09 64,50 59,80 66,55 -10,1% 7,9 8,0 5,2 5,2
POLWAX Kupuj 2014-11-06 15,05 24,20 15,76 +53,6% 6,8 6,7 6,2 5,7
SYNTHOS Trzymaj 2015-11-10 3,91 4,07 3,64 +11,8% 12,6 13,0 8,8 9,0
Energetyka
CEZ Trzymaj 2015-07-30 88,40 89,20 71,77 +24,3% 8,7 10,4 5,8 6,4
ENEA Kupuj 2015-07-30 13,94 18,10 11,12 +62,8% 5,8 7,2 3,8 4,9
ENERGA Trzymaj 2015-11-25 13,50 14,20 12,85 +10,5% 6,1 8,3 4,2 5,2
PGE Kupuj 2015-09-03 15,08 16,82 13,12 +28,2% 6,7 8,0 3,5 4,5
TAURON Kupuj 2015-07-30 3,63 4,70 2,64 +78,0% 4,1 4,8 3,8 4,4
Telekomunikacja
NETIA Trzymaj 2015-01-26 5,70 5,80 5,38 +7,8% 93,7 59,9 4,8 5,1
ORANGE POLSKA Kupuj 2015-12-03 6,50 9,00 6,50 +38,5% 30,4 29,2 3,5 4,4
Media
AGORA Kupuj 2015-11-13 12,19 15,50 13,76 +12,6% 38,8 30,9 5,8 6,2
CYFROWY POLSAT Redukuj 2015-12-03 24,20 22,10 24,20 -8,7% 13,0 12,7 7,3 7,1
WIRTUALNA POLSKA Kupuj 2015-07-01 33,67 44,70 39,79 +12,3% 25,1 14,8 14,5 11,3
IT
ASSECO POLAND Kupuj 2015-11-16 55,00 68,00 57,99 +17,3% 13,5 12,5 7,2 6,7
CD PROJEKT Kupuj 2015-09-04 25,55 30,90 23,00 +34,3% 4,3 12,5 2,8 6,8
COMARCH Zawieszona 2013-03-11 89,60 - 112,00 - - - - -
SYGNITY Zawieszona 2013-02-05 16,80 - 8,65 - - - - -
Gornictwo i Metale
JSw w trakcie aktualizacji 2015-12-03 12,53 - 12,53 - - - - -
KGHM w trakcie aktualizacji 2015-12-03 68,15 - 68,15 - - - - -
LW BOGDANKA w trakcie aktualizacji 2015-06-12 66,00 - 41,48 - - - - -
Przemyst
ELEMENTAL Akumuluj 2015-06-17 4,07 4,50 4,20 +7,1% 18,5 17,3 12,4 10,1
FAMUR Kupuj 2015-09-03 1,69 3,00 1,69 +77,5% 8,9 7,6 3,2 2,6
KERNEL Redukuj 2015-07-17 40,35 35,00 49,70 -29,6% 9,2 6,8 3,4 4,5
KETY Trzymaj 2015-11-02 278,00 275,60 290,00 -5,0% 14,4 14,7 9,4 8,7
KOPEX Trzymaj 2015-06-03 8,08 8,10 4,79 +69,1% 8,1 7,3 3,3 3,1
TARCZYNSKI Trzymaj 2015-03-06 14,65 15,00 13,39 +12,0% 10,5 9,9 6,4 6,1
UNIWHEELS Kupuj 2015-06-11 115,05 136,60 119,80 +14,0% 10,5 9,9 7,2 6,7
VISTAL Kupuj 2015-01-26 9,59 16,40 10,36 +58,3% 8,4 6,2 7,0 5,9
Budownictwo
BUDIMEX Akumuluj 2015-11-04 211,00 225,10 208,70 +7,9% 25,0 17,6 12,5 9,5
ELEKTROBUDOWA Kupuj 2015-12-03 141,00 170,50 141,00 +20,9% 12,4 12,1 8,0 7,1
ERBUD Akumuluj 2015-07-03 32,00 34,50 27,20 +26,8% 12,5 10,8 6,3 5,6
UNIBEP Trzymaj 2015-03-06 10,25 10,40 10,90 -4,6% 15,8 12,3 9,5 7,6
Deweloperzy
CAPITAL PARK Akumuluj 2015-10-02 5,88 6,50 6,00 +8,3% - 45,8 - 30,3
DOM DEVELOPMENT Kupuj 2015-09-03 47,01 57,90 53,90 +7,4% 17,8 14,0 14,3 11,3
ECHO Akumuluj 2015-06-03 7,17 8,00 7,00 +14,3% 21,3 13,0 27,5 17,5
GTC Kupuj 2015-11-20 7,08 8,20 7,18 +14,2% 22,1 9,9 17,0 13,0
ROBYG Kupuj 2015-01-26 2,16 2,95 2,71 +8,9% 15,7 10,5 13,1 9,0
Handel
AMREST Kupuj 2015-07-10 148,00 180,00 193,00 -6,7% 31,1 26,6 11,8 9,9
ccc Sprzedaj 2015-03-06 185,55 158,00 147,00 +7,5% 16,8 13,8 16,4 13,2
EUROCASH Sprzedaj 2015-11-04 49,75 40,80 53,50 -23,7% 33,6 26,7 16,6 14,3
JERONIMO MARTINS Sprzedaj 2015-05-06 13,10 10,7 EUR 13,10 -18,3% 25,1 21,6 11,3 10,2
LPP Sprzedaj 2015-10-09 7634 6300 6730 -6,4% 32,6 24,7 17,6 14,5
Inne
WORK SERVICE Akumuluj 2015-03-06 21,50 21,90 15,20 +44,1% 21,1 13,8 10,1 7,7
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Rekomendacje wydane w ostatnim miesiacu

Poprzednia

Spotka Rekomendacja rekomendacja Cena docelowa Data wydania
AGORA Kupuj Trzymaj 15,50 2015-11-13
ASSECO POLAND Kupuj Trzymaj 68,00 2015-11-16
BUDIMEX Akumuluj Kupuj 225,10 2015-11-04
CIECH Trzymaj Redukuj 81,30 2015-11-24
CYFROWY POLSAT Redukuj Redukuj 22,10 2015-12-03
ELEKTROBUDOWA Akumuluj Kupuj 170,50 2015-11-04
EUROCASH Sprzedaj Akumuluj 40,80 2015-11-04
GTC Kupuj Akumuluj 8,20 2015-11-20
LOTOS Kupuj Akumuluj 35,50 2015-11-19
PZU Kupuj Kupuj 45,82 2015-11-04
ORANGE POLSKA Kupuj Kupuj 9,00 2015-12-03
ENERGA Trzymaj Redukuj 14,20 2015-11-25
SYNTHOS Trzymaj Trzymaj 4,07 2015-11-10

Zmiany rekomendacji w Przegladzie miesiecznym

Spotka Rekomendacja f:IfJ;e:nnc::cja docefoev';: DETCRVVLETTE]
ELEKTROBUDOWA Kupuj Akumuluj 170,50 2015-12-03
JsSw W trakcie aktualizacji Trzymaj - 2015-12-03
KGHM W trakcie aktualizacji Kupuj - 2015-12-03
PGNIG Trzymaj Sprzedaj 5,49 2015-12-03

Statystyka rekomendacji

Dla emitentéw zwigzanych

Rodzaj rekomendacji ST Z Domem Maklerskim mBanku
Liczba Procent Liczba Procent
Sprzedaj 4 6,9% 0 0,0%
Redukuj 4 6,9% 1 3,3%
Trzymaj 15 25,9% 9 30,0%
Akumuluj 8 13,8% 6 20,0%
Kupuj 27 46,6% 14 46,7%




Banki

Statystyki NBP dla kredytéw i depozytow
sektora MFI za pazdziernik

Kredyty ogotem monetarnych instytucji finansowych w
pazdzierniku wzrosty o 0,3% M/M oraz 7,0% R/R. Kredyty
detaliczne wzrosty w miesigqcu o 0,6% M/M ze wzgledu na
wzrost kredytéw hipotecznych (+0,7% M/M) oraz wzrost po
stronie kredytéw konsumenckich (+0,3% M/M). Jednoczesnie
w pazdzierniku sektor zanotowat lekki spadek kredytow
korporacyjnych (-0,2% M/M).

W ujeciu rocznym kredyty ogdétem wzrosty o 7,0% R/R z
czego kredyty korporacyjne o 7,9% R/R, zas$ detaliczne o
6,4% R/R.

Depozyty monetarnych instytucji finansowych spadlty w
pazdzierniku o 0,9% M/M ale wzrosty o 7,6% R/R. W ujeciu
rocznym wzrost depozytéw byt zastugg zaréwno klientéw
korporacyjnych (+4,5% R/R, ale -3,7% M/M), jak i klientow
detalicznych (+9,7% R/R oraz +1,0 M/M). Wskaznik
kredytow do depozytéow wzrdst z 101,2% we wrzesniu do
102,4%.

Kwartalny spadek liczby i wartosci nowo
udzielonych kredytéw mieszkaniowych w 3Q'15
Wedtug opublikowanego przez Zwigzek Bankéw Polskich
Raportu AMRON-SARFIN, banki w 3Q’15 udzielity 43 945
kredytéw mieszkaniowych o wartosci 9 704 min PLN. To
odpowiednio o 5,5% oraz 3,5% nizsze wartosci niz w 2Q’15
oraz o 0,67% i 5,11% wyzsze niz w analogicznym okresie
ubiegtego roku. W okresie od stycznia do wrzesnia 2015 roku
banki podpisaty 132 618 umoéw o tacznej wartosci 28 740 min
PLN. W tym samym okresie 2014 roku wartos¢ nowo
udzielonych kredytéw byta nieco nizsza i wynosita 27 663
min PLN, a ich liczba byta rowna 131 094 sztuk. Prezes
Zwigzku Bankdéw Polskich Krzysztof Pietraszkiewicz ocenit, ze
osiggniecie poziomu 38 mld nowych kredytéow w 2015 roku
jest realne, jednak nic nie wskazuje, aby udato sie
przekroczy¢ bariere 180 tys. podpisanych umoéw. Wedtug
niego, trudno takze oczekiwaé dynamicznego wzrostu akcji
kredytowej w 2016 roku, gdyz brak programow
oszczednosciowych stwarzajacych szanse na systematyczne
gromadzenie wktadu witasnego (w 2016 roku na poziomie
15%) skutkuje akceptowaniem przez banki wnioskéw
bardziej zamoznych gospodarstw domowych, a te w zasadzie
zaspokoity swoje potrzeby mieszkaniowe w latach
poprzednich. Ponadto, wrzesien byt pierwszym miesigcem
funkcjonowania Programu ,Mieszkanie dla Mtodych” zgodnie
z nowymi zasadami, zaktadajacymi przede wszystkim
zwiekszenie dofinansowania wktadu wiasnego oraz objecie
programem zasobu mieszkaniowego z rynku wtdérnego. W
efekcie, w 3Q’l5 program MdM odnotowat historycznie
najwyzszy poziom zainteresowania, a za posrednictwem
uczestniczacych w nim bankéow do BGK ztozono 6 533
wnioskéw o doptate, czyli o 37,8% wiecej niz w 2Q’15 oraz
az dwa razy wiecej w porownaniu do najstabszego
dotychczas 3Q’14. Klienci ubiegali sie o taczng kwote
dofinansowania w wysokosci 158,8 min PLN, czyli o 42,6%
wyzszg niz w 2Q’15 i az o 114,6% wiekszg w poréwnaniu do
analogicznego okresu ubiegtego roku. W 3Q’15 przecietna
marza kredytu hipotecznego (w wysokosci 300 tys. PLN, przy
poziomie LtV 75%, udzielonego na okres 25 lat) wyniosta
1,75%, co oznacza minimalny spadek o 0,01 p.p. w stosunku
do 2Q’15. Nieznaczny wzrost stawki WIBOR 3M przetozyt sie
na niewielkie podwyzszenie oprocentowania kredytow
hipotecznych, ktdore przecietnie w 3Q’15 wyniosto 3,48%,
zatem o0 0,02 p.p. wiecej w poréwnaniu do 2Q'15.
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Bardzo trudny 4Q’15 w sektorze bankowym

Zysk netto sektora bankowego w 4Q’15 moze sie znalez¢ pod
znaczacq presjq wynikajacq z zaksiegowania jednorazowych
kosztow, jakie banki bedg musiaty ponies¢ na rzecz BFG oraz
funduszu wsparcia kredytobiorcow hipotecznych. taczne
jednorazowe obcigzenia sektora moga wynies¢ w 4Q’15 okoto
2,7 mld PLN, co stanowi ~75% kwartalnego zysku netto
sektora.

SK Bank i kontrybucja BFG

Upaditoé¢ SK Banku oznacza wyptate okoto 2 mid PLN
gwarantowanych depozytéw z funduszu BFG. BFG wystgpito
do PKO BP (a w domysle do catego sektora bankowego) o
wniesienie $rodkdw do BFG, ktére z kolei zostang
przeznaczone na wyptate srodkéw gwarantowanych z tytutu
depozytow zgromadzonych w SK Banku. Powyzsza wptata do
BFG bedzie miata wptyw na zysk netto sektora w 4Q’15 i
bedzie stanowi¢ koszt wuzyskania przychodu. Wedtug
szacunkéw BFG kwota wptaty bedzie wynosi¢ ok. 37%
funduszy ochrony $rodkéw gwarantowanych utworzonych na
2015 rok. Wedtug naszych szacunkédw banki zostang
obcigzone nastepujacymi kwotami (po tarczy podatkowej):
PKO BP okoto 284 min PLN, Pekao 205 min PLN, BZ WBK 152
min PLN, ING 133 miIn PLN, GNB 90 min PLN, Millennium 81
min PLN, Alior 50 min PLN oraz Bank Handlowy 43 min PLN.

Fundusz wsparcia kredytobiorcow hipotecznych
4Q’15 obcigzony zostanie kontrybucjg do funduszu na rzecz
wsparcia kredytobiorcdw hipotecznych. Wedtug szacunkow
bankdéw najwieksza kontrybucja (po tarczy podatkowej) do
nowo powstajgcego funduszu nalezec¢ bedzie do PKO BP (113
min PLN), GNB (105 mIn PLN), BZ WBK (28 min PLN), Pekao
(16 mIn PLN), Millennium (15 min PLN), Alior (8 min PLN)
oraz ING (5 min PLN). Pomimo znaczacych obcigzen
wynikajacych ze zdarzen jednorazowych oczekujemy, iz
jedynie GNB odnotuje strate netto w 4Q’15.

BFG ustala stawki na 2016 rok

BFG ogtosito stawki na 2016 rok. Opfata roczna zostata
ustalona na poziomie 0,167% aktywdw wazonych ryzykiem
(w 2015 roku 0,189%), za$ optata ostroznosciowa na
poziomie 0,079% aktywdw wazonych ryzykiem (w 2015 roku
0,050%). Oznacza to bardzo nieznaczny wzrost catkowitej
stawki z 0,239% aktywow wazonych ryzykiem obowigzujacej
w 2015 r. do 0,246% w 2016 r. Wedtug naszych szacunkéw,
ze wzgledu na wzrost aktywoéw wazonych ryzykiem oraz lekki
wzrost optat BFG kontrybucja bankéw do funduszu ogdtem
wyniesie okoto 2,5 mild PLN w 2016 r. wobec 2,2 mid PLN w
2015 r. Najwiekszy wzrost optaty R/R zanotujg banki z
dynamicznie rosnacymi aktywami tj. ING BSK (+26 min PLN
R/R), Alior Bank (+17 min PLN) i PKO BP (+17 min PLN).
Niemniej jednak uwazamy, iz wzrost ten nie bedzie
zauwazalny w bazie kosztowej w 2016 r.

Optata nadal moze zmienic sie w 2016 r.

Zgodnie z zaleceniami UE w 2016 r. powinien zmieni¢ sie
sposob obliczania optaty BFG. Wedlug wczesniejszych
spekulacji prasowych nowy fundusz gwarancji depozytéw,
zgodnie z wytycznymi UE, powinien wynie$¢ co najmniej
0,8% depozytéw gwarantowanych na rynku. Wedtug raportu
rocznego za rok 2014 srodki zgromadzone w BFG stanowig,
1,58% depozytéw gwarantowanych na rynku. Oczekujemy, iz
na koniec 2015 r. udziat ten wzros$nie do 1,8%. Zmiana
sposobu naliczania stawek BFG moze wymdc na bankach
dodatkowgq kontrybucje juz w trakcie trwania 2016 roku tak
jak to miato miejsce w roku obecnym w bankach austriackich
czy w Komercni Banka.



fﬂ Dom Maklerski

Termin wptaty na Fundusz Wsparcia
Kredytobiorcow moze przypadac na 2016 rok
Ministerstwo Finansow poinformowato, ze Rada Funduszu
Wsparcia Kredytobiorcow do korica 2015 roku okresli
wysokos¢ sktadek, jakie banki bedg miaty wnies¢, a termin
ich wptaty moze przypada¢ na 2016 rok. W komunikacie
podkreslono jednak, ze trudno w chwili obecnej, gdy Rada
jeszcze nie funkcjonuje, przewidzie¢ ustalenie konkretnej
daty, a finalna decyzja w tej sprawie zapadnie po
ukonstytuowaniu sie tego organu. Dodatkowo, Ministerstwo
Finanséw podato, iz w ciggu najblizszych dni przekaze do
Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego swoje stanowisko
dotyczace sposobu ujmowania optat wnoszonych przez banki
na rzecz BFG. W pazdzierniku European Securities and
Markets Authority (ESMA) przedstawita opinie, z ktérej
wynikato, ze banki muszg ksiegowac optaty na rzecz systemu
gwarantowania depozytéw jednorazowo po rozpoznaniu
takiego kosztu. Pod koniec pazdziernika, po uchwaleniu przez
Parlament, zostata podpisana przez Prezydenta Ustawa o
wsparciu kredytobiorcdw znajdujacych sie w trudnej sytuacji
finansowej,  ktérzy  zaciagneli kredyt mieszkaniowy.
Sankcjonuje ona powstanie przy BGK Funduszu Wsparcia
Kredytobiorcow, ktérego poczatkowa wartos¢ wyniesie
600 min PLN. Whptaty kredytodawcéw nastapia
proporcjonalnie do wielkosci posiadanego portfela kredytéw
mieszkaniowych dla gospodarstw domowych, ktdrych
opdznienie w spfacie kapitatu lub odsetek przekracza 90 dni.
Banki zadeklarowaty, ze utworzg rezerwe na kontrybucje do
Funduszu juz w 4Q’15, bez wzgledu na czas faktycznej
ptatnosci sktadki. Jest to podejscie zgodne z MSSF, ale
jednoczes$nie naszym zdaniem obcigzenie przez banki takim
kosztem wyniku za 2015 rok wydaje sie racjonalne w sytuacji
niepewnosci wzgledem skali obcigzen dla sektora na 2016
rok, takich jak podatek bankowy czy potencjalny powro6t do
koncepcji przewalutowania kredytow denominowanych w
CHF.

PiS chce miec¢ kontrole nad KNF

Wedtug agencji Bloomberg, cytujacej magazyn wsSieci,
Grzegorz Bierecki z PiS uwaza, ze wtadze KNF powinny podac
sie do dymisji po bankructwie SK Banku. Pan Bierecki uwaza,
ze KNF nie zareagowala na czas, czym spowodowata
spietrzenie sie strat dla sektora bankowego. Jednoczesnie
pan Bierecki uwaza takze, ze regulacje odnosnie KNF muszg,
sie zmieni¢ tak, aby Premier RP miat zdolno$¢ do kontroli
wiadz tej instytucji juz w trakcie trwania jej kadencji. Pan
Bierecki byt jednym z wspottworcow Spotdzielczych Kas
Oszczednosciowo-kredytowych w Polsce, a obecnie jest
senatorem z ramienia PiS. Uwazamy, ze liczne negatywne
wypowiedzi politykdw PiS pod adresem KNF mogg wskazywaé
na zmiane wiladz tej instytucji po wygasnieciu jej obecnej
kadencji (12 pazdziernika 2016).

PiS przedstawi propozycje podatku bankowego
w pierwszym tygodniu grudnia

Wedlug TVN 24 BiS, PiS przedstawi propozycje podatku
bankowego w pierwszym tygodniu grudnia. Henryk
Kowalczyk z PiS oczekuje, iz podatek bedzie oparty na sumie
aktywow ze stawka na poziomie 0,39%.

Podatek bankowy moze wynies¢ 6-6,5 mld PLN

Wedtug portalu Bankier, Minister Finansow Pawet Szatamacha
szacuje, ze podatek bankowy przyniesie do budzetu od 6 mlid
PLN do 6,5 mld PLN. Minister Finansow nie widzi przeszkod
aby wprowadzi¢ podatek juz w trakcie trwania 2016 roku.
Ponadto, Ministerstwo Finanséw zamierza zwiekszy¢ pobor
dywidend ze spotek Skarbu Panstwa oraz zwiekszy¢ deficyt
budzetowy. Kwota podatku jest wyzsza niz przedstawiana
podczas trwania kampanii wyborczej, tj. 5 mld PLN. Jezeli
Rzad wprowadzitby specjalny podatek bankowy liczony od

sumy aktywow to aby osiagna¢ wptyw na poziomie 6-6,5 mid
PLN stawka podatku musiataby sie znalezé na poziomie
0,39%. Stawka ta finalnie moze by¢ nizsza jezeli do kwoty
podatku beda takze kontrybuowali ubezpieczyciele oraz inne
podmioty finansowe. Biorgc pod uwage stawke podatku na
poziomie 0,39% oraz nasze obecne prognozy dla polskiego
sektora bankowego, uwazamy iz podatek ten jest juz w pefni
wyceniony w Banku Millennium, Alior Banku, PKO BP, Banku
Handlowym oraz GNB.

Podatek bankowy mozliwy od poczatku 2016
roku

W sejmowej wypowiedzi, wicepremier i minister rozwoju
Mateusz Morawiecki ocenit, iz jest duza szansa, aby podatki
sektorowe, w tym podatek bankowy, zostaty wprowadzone
od stycznia 2016 roku. Cztonek Rzadu wyjasnit, ze ich
implementacja nie wymaga zmiany w ordynacji podatkowej i
w zwigzku z tym liczy, ze prace toczace sie z Ministerstwie
Finanséw zostang zakonczone w odpowiednim czasie.
Minister Finanséw powtdrzyt, Zze bazowy scenariusz nowego
Rzadu zaktada, iz podatek bankowy przyjmie forme podatku
od aktywow, a nie od transakcji finansowych.

Sad oddalit apelacje przeciw bankowi o kredyt w
CHF

Wediug Gazety Wyborczej, sad apelacyjny w Krakowie
utrzymat wyrok sadu pierwszej instancji, a tym samym
oddalit pozew klienta banku Raiffeisen domagajacego sie
uniewaznienia kredytu w CHF. Sad apelacyjny podtrzymat
poglad, ze umowy kredytowe zawarte przez klienta banku
byly zgodne z zasadami prawa obowigzujacymi w dniu
podpisania umowy. Ponadto sad wskazat, iz klient miat
mozliwo$¢ zmiany waluty podczas trwania kredytu oraz jego
sptaty bezposrednio w walucie CHF czego nie robit.
Podtrzymanie wyroku sadu pierwszej instancji w znaczacy
sposob utrudnia stronie rzadowej wprowadzenie planu
restrukturyzacji  kredytow CHF  zapowiadanej przez
Prezydenta RP. Podtrzymujemy nasz poglad, iz pomimo
zapewnien politykéw przewalutowanie kredytow CHF po
kursie udzielenia nie powinno nastgpic.

Prace nad prezydenckim projektem o

przewalutowaniu kredytéw zostana przedtuzone
Sekretarz stanu w Kancelarii Prezydenta Maciej topinski
poinformowat, ze prace zespotu przygotowujacego projekt

ustawy dotyczacej przewalutowania kredytéw zostang
przedtuzone, gdyz postulaty ,frankowiczow” byty dla
Kancelarii Prezydenta nie do przyjecia z powodu obaw

konstytucyjnych, a propozycje Kancelarii nie
satysfakcjonowaty zadtuzonych. topinski powiedziat, ze zarys
ustawy jest gotowy i bedzie przedmiotem dalszych
negocjacji, aby ostatecznie mozna byto przedstawi¢ Sejmowi

wspolny  projekt Kancelarii  Prezydenta i $rodowiska
kredytobiorcow. Jednocze$nie podkreslit, ze do tej pory
zespotowi nie udato sie osiggna¢ porozumienia w kilku

kluczowych kwestiach, ze wzgledu na rozbiezno$¢ pogladow
jego uczestnikow. Jedng z rdznic jest to, czy projekt ma
obejmowa¢ tylko osoby, ktore braty kredyty konsumpcyjno-
mieszkaniowe, czy réwniez inwestycyjne. Ponadto, nie ma
zgody, czy pomoc nalezy sie réwniez zadtuzonym, ktérzy za
kredyt w CHF kupity kilka mieszkan przeznaczonych pod
wynajem. topifnski dodat, ze Prezydent ktadt nacisk, aby
konwersja odbyta sie po kursie z dnia zaciggniecia kredytu, a
podziat kosztow miedzy bank i kredytobiorce zostat
wynegocjowany w przedziale pomiedzy 50/50 a 90/10.
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Alior Bank Kupuj

Cena biezaca: 64,01 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) 4479,3
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 -20,7%
P/E 17,9 13,9 11,6 8,5 Zmiana ceny: 6m -30,1%
P/BV 1,9 1,5 1,3 1,1 Zmiana ceny: 12m -20,1%
DPS 0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 64,0
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 98,6

*przed kosztami rezerw

Podtrzymujemy rekomendacje kupuj dla Alior Banku.
Alior jest jednym z najbardziej dynamicznie
rozwijajacych sie bankéw na polskim rynku. Przez
ostatnie 3 lata (CAGR) suma bilansowa wzrosta o 25%,
a przez kolejne 3 lata prognozujemy 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 zwiazanym 2z portfelem
kredytow konsumenckich. Dzieki wysokiemu
wskaznikowi ROA (1,3% w 2016 r.) udziat podatku
bankowego (od aktywow) w zysku netto plasuje bank
ponizej sSredniej. Bank nie posiada ekspozycji na
kredyty denominowane w CHF co istotnie redukuje
ryzyko inwestycyjne.

Komentarz do wynikéw za 3Q’15

Alior zaraportowat zysk netto za 3Q 2015 w wysokosci
91,0 min PLN, +3,6 Q/Q oraz 29,8% R/R, lekko powyzej
Srednich oczekiwan rynkowych (88,9 min PLN, +2,3%) oraz
naszej prognozy (86,8 min PLN). Lepszy od oczekiwan wynik
to zastuga wyzszego wyniku odsetkowego (+3,5% Q/Q oraz
+19,5% R/R) oraz nizszych pozostatych  kosztéw
operacyjnych (0,8 min PLN wobec 21,5 min PLN w 2Q’15).
Marza odsetkowa (do $rednich aktywow) w 3Q’15 pozostata
na praktycznie niezmienionym poziomie 4,20%. Wynik
odsetkowy wspierany byt przez wzrost kredytéw (+4,0% Q/Q
oraz +29,6% R/R). Bank w 3Q’15 utrzymat wysokie tempo
wzrostu w kredytach hipotecznych (+8,1% Q/Q oraz +40,4%
R/R), korporacyjnych (+2,8% Q/Q oraz +26,0% R/R), a
takze w kredytach konsumenckich (+3,4% Q/Q oraz +28,5%
R/R). Bank zanotowat takze znaczacy wzrost depozytow
(+5,6% Q/Q) dzieki czemu wskaznik kredytéw do depozytéw
ulegt poprawie z 95% w 2Q’1l5 do 93% w 3Q’'15. Wynik
prowizyjny zanotowat odbicie o 26,7% Q/Q do poziomu
89,1% ponizej oczekiwaniom rynku, ktéry zaktadat wzrost na
poziomie +34% Q/Q. Koszty operacyjne pozostaty bez zmian
co spowodowato spadek wskaznika koszty do dochodéw do

poziomu 47,8% w 3Q'15 z 52,0% w 2Q’15. Saldo rezerw
wzrosto w 3Q’15 o 8,5% Q/Q oraz 3,9% R/R. Wzrost salda
rezerw zostat poparty przez dalszy wzrost kosztu ryzyka (z
216 p.b. w 2Q’15 do 227 p.b.) oraz wskaznika NPL (z 8,28%
do 8,63%). Jednoczesnie bank zwiekszyt poziom pokrycia
rezerwami do poziomu 59,5% z 58,3% w 2Q’15.

Zarzad oczekuje wzrostu marzy w 4Q’15

Zarzad banku oczekuje, iz marza odsetkowa zanotuje wzrost
w 4Q'1l5 do poziomu 4,6% z obecnego 4,5%. Zarzad
podtrzymat takze swojq prognoze na koszt ryzyka na
poziomie 2,4%, dalsza poprawe wyniku prowizyjnego oraz
wskaznika koszty do dochoddéw na poziomie 48%. Zarzad
uwaza, iz bank powinien bez problemu osiggna¢ zysk netto
na poziomie 353 min PLN chociaz widzi potencjat dla
wyzszego wyniku. Bank przeprowadzi emisje dlugu
podporzadkowanego jeszcze w 4Q’15 tak, aby spetni¢ nowe
wymogi KNF odnosnie TCR (13,25%), ktore wejdg w zycie od
stycznia 2016 r.

Alior Bank zainteresowany matymi bankami
Wedtug doniesien prasowych podanych przez Rzeczpospolita,
na podstawie informacji uzyskanych od osoby zblizonej do
transakcji, Alior Bank przygotowuje sie do zapowiadanego
przejecia w Polsce matych bankéw, a w kregu jego
zainteresowan miaty by¢ HSBC Bank Polska, RBS Bank
Polska, DZ Bank Polska. Wiekszo$¢ podmiotow, ktorych
dotyczg spekulacje to oddziaty instytucji zagranicznych, ktére
wycofujq sie z Polski. Ich dziatalno$¢ koncentrowata sie w
przewazajacym stopniu na klientach korporacyjnych. Podczas
konferencji po wynikach za 3Q’l5 Zarzad Alior Banku
informowat, iz mozliwe jest przejecie dwdch mniejszych
bankéw, niezaleznie od planéw akwizycyjnych PZU. Sumy
bilansowe wymienianych podmiotéw pozostajg nieduze w
poréwnaniu z Alior Bankiem: polska cze$¢ HSBC to
ok. 4,2 mld PLN, a RBS Bank Polska ok. 3,7 mld PLN; z kolei
aktywa SK Banku Wotomin wynosity na koniec 2014 roku
3,8 mld PLN, natomiast polskiego oddziatu DZ Banku ok.
1,4 mld PLN.
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BZ WBK Trzymaj

. . . Cena biezaca: 262,75 PLN
Analityk: Michat Konarski

Cena docelowa: 315,28 PLN

(min PLN) 2013 2014 zmiana 2015P zmiana
Wynik odsetkowy 3276,6 3996,8 22,0% 4 220,8 5,6%
Marza odsetkowa 3,9% 3,3% 3,1%
WNDB 6 089,8 6 579,0 8,0% 7 500,4 14,0%
Wynik operacyjny* 3227,7 3475,2 7,7% 4 145,8 19,3%
Zysk brutto 2 514,7 2 640,0 5,0% 3422,2 29,6%
Zysk netto 1982,3 1914,7 -3,4% 2 520,1 31,6%
ROE 11,9% 12,6% 14,2%
P/E 12,4 12,8 10,3
P/BV 1,8 1,5 1,4
DPS 7,6 10,7 0,0
Dyield (%) 2,9 4,1 0,0

2016P
4539,0

3,2%
7 346,5
3975,7
3184,2
2315,5

11,5%
11,2
1,2
0,0
0,0

zmiana

7,5%

-2,1%
-4,1%
-7,0%
-8,1%

Data ostatniej aktualizacji:

Podstawowe dane (min PLN)

Liczba akgji (mlIn)
MC (cena biezaca)
Free float

Zmiana ceny: 1m
Zmiana ceny: 6m
Zmiana ceny: 12m
Min (52 tyg.)
Max (52 tyg.)

2015-09-15

98,9

25993,6

30,0%

-14,7%
-19,8%
-31,9%
258,2
388,7

*przed kosztami rezerw

Podtrzymujemy nasza neutralng rekomendacje dla
BZ WBK. Uwazamy, iz po znaczacym spadku kursu
akcji w listopadzie (-16%) wycena rynkowa BZ WBK w
peini uwzglednia podatek bankowy od aktywow
proponowany przez PiS (~22% zysku netto), ale
spo6tka nie prezentuje potencjalu wzrostu. Zakladajac
materializacje scenariusza zakladajacego podatek
bankowy od aktywéw nasza cena docelowa zostataby
skorygowana o 52,57 PLN na akcje. Uwazamy takze, iz
zysk BZ WBK w 2016 roku znowu moze by¢ pod
pozytywnym wpltywem zdarzen jednorazowych takich
jak sprzedaz AM czy transakcja Visa Europe.

1.2 | |
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Getin Noble Bank Kupuj

Cena biezaca: 0,54 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) 1431,1
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 -29,9%
P/E 3,6 4,0 4,3 5,7 Zmiana ceny: 6m -64,7%
P/BV 0,3 0,3 0,3 0,2 Zmiana ceny: 12m -75,7%
DPS 0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 0,5
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 2,4

*przed kosztami rezerw

Przez ostatnie 12 miesiecy kurs akcji GNB spadt o 74%
(w PLN, do konca listopada) odzwierciedlajac obawy
rynku odnos$nie wprowadzenia podatku bankowego
oraz przewalutowania kredytow w CHF po kursie z
dnia udzielenia. Ponadto, wraz z wprowadzeniem
buforéw kapitalowych przez KNF ryzyko emisji akcji
istotnie wzrosto, gdyz spoétka oglosita, iz rozwaza
emisje akcji do kwoty 240 min PLN. Szacujemy, iz aby
osiagna¢ wymagany przez KNF minimalny wskaznik
wyplacalnoéci (Tier 1 na poziomie 11,77%, a TCR na
poziomie 15,28%) do czerwca 2016 roku GNB
powinien podwyzszy¢ kapitat o okoto 0,9 mid PLN. Aby
osiagna¢ wymagany poziom kapitalow GNB planuje
redukcje aktywow wazonych ryzykiem,
zintensyfikowana sprzedaz wierzytelnosci,
sekurytyzacje portfeli, zatrzymanie zyskéw oraz
sprzedaz udziatlow w spoétkach (np. Getin Leasing).

Podsumowanie konferencji po wynikach za
3Q’15

Jako podstawowe zrdédto poprawy rentownosci w 2016 roku
Zarzad Getin Noble Banku wskazuje obnizenie kosztéw
finasowania i wynikajacy z niego wzrost wyniku
odsetkowego. Elementem dziatan w tym obszarze bedzie
przeprowadzenie w najblizszym czasie sekurytyzacji portfela
wierzytelnosci leasingowych o wartosci ok. 1,9 mld PLN.
Pozwoli ono pozyska¢ finansowanie w wysokosci ok.
1,2 mld PLN na okres blisko 5 lat, po koszcie nizszym niz
WIBOR 3M+90pb. Jednoczesnie Prezes Krzysztof Rosinski
spodziewa sie dalszej poprawy wyniku odsetkowego w 4Q'15.
Uwzgledniajac indywidualny dodatkowy wymog kapitatowy
natozony na banki w celu zabezpieczenia ryzyka
wynikajacego z walutowych kredytow hipotecznych dla
gospodarstw domowych, do konca czerwca 2016 roku Getin
Noble Bank ma osiggna¢ wskaznik kapitatu podstawowego
CET 1 na poziomie co najmniej 11,77%, a taczny
wspotczynnik kapitatowy 15,28%. Z uwagi na niespetnianie
przez bank zalecanych wartosci, Komisja Nadzoru
Finansowego nakazata opracowanie i przekazanie planu
dziatari, majacych na celu podniesienie wskaznikow
kapitatowych do wymaganych poziomoéw. Getin Noble Bank
zamierza podja¢ szereg inicjatyw, w tym: (i) zebranie
operatow szacunkowych dla ok. 40 tys. kredytow
hipotecznych, co pozwolitoby na zredukowanie wag ryzyka
dla tych kontraktéw, (ii) wystgpienie do KNF o zgode na
stosowanie nizszych wag ryzyka dla udziatéw w spétkach
zaleznych, (iii) wykorzystanie kapitatu nadwyzkowego BPI
Banku, (iv) zmniejszenie = wolumendéw  samodzielnie
wykupywanych wierzytelnosci leasingowych i przesuniecie tej

dziatalnosci do podmiotéw zewnetrznych, (v) sprzedaz
aktywow, oraz (vi) emisje w transzach  dlugu
podporzadkowanego o wartosci 400 min PLN. Zarzad

szacuje, ze wewnetrzna optymalizacja aktywow wazonych
ryzykiem powinna skutkowaé wzrostem facznego
wspotczynnika kapitatowego o 0,7-1,0 punktu procentowego.
Na koniec wrzesnia 2015 roku bank zaraportowat
skonsolidowany wskaznik CET 1 w wysokosci 10,35% oraz
TCR réwny 13,41%.

Dopiero w sytuacji, gdy inne dziatania nie doprowadzg do
osiggniecia wymaganych wspdtczynnikéw  kapitatowych,
Zarzad banku rozwazy emisje akcji do 240 min PLN, do
ktérej ma zosta¢ upowazniony przez Nadzwyczajne Walne
Zgromadzenie w grudniu 2015 roku. Podniesienie kapitatu
jest jednak traktowane jako wariant zapasowy, a nie
podstawowy.

W 3Q’15 bank sprzedat wierzytelnosci z utratg wartosci o
wartosci nominalnej 261 min PLN, czyli istotnie mniej niz w
poprzednich kwartatach. taczna warto$¢ portfeli NPL zbytych
w 2015 roku wyniosta do tej pory 1 298 min PLN. Zarzad
potrzymat, ze jego ambicjq pozostaje wyzsza sprzedaz
kredytow przeterminowanych niz zrealizowana w 2014 roku,
kiedy wyniosta ona 1,8 mld PLN i liczy na finalizacje duzej
transakcji w 4Q’15.

Prezes Krzysztof Rosinski wskazat, ze udziat Getin Noble
Banku w Funduszu Wsparcia Kredytobiorcow, ktory zostanie
utworzony przy BGK, wyniesie powyzej 100 min PLN.
Kontrybucja jest szacowana na niska trzycyfrowg kwote.
Poczatkowa wartosé funduszu stuzacego wsparciu
kredytobiorcow, ktérzy znalezli sie w trudnej sytuacji
finansowej ma wynie$¢ 600 min PLN, a wptaty bankow bedg
dokonywane proporcjonalnie do wielkosci portfela kredytow
mieszkaniowych dla gospodarstw domowych, ktdrych
opdznienie w sptacie przekracza 90 dni.

Zmiany w statucie GNB umozliwiajace
podwyzszenie kapitatu o kwote do 240 min PLN
Zarzad Getin Noble Banku poinformowat w raporcie biezacym
o zwotaniu Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia spotki na
dzien 10 grudnia 2015 roku. Akcjonariusze banku zdecydujq
0 upowaznieniu zarzadu do podwyzszenia kapitatu
zakfadowego o maksymalnie 240 min PLN. Bedzie ono mogto
nastgpi¢ w ciggu 3 lat od podjecia uchwatly, z mozliwoscig
wylaczenia prawa poboru obecnych akcjonariuszy lub z jego
zachowaniem. W ten sposob bank bedzie mdgt dostosowacd
wielko$¢ i moment dokonania emisji do warunkéw rynkowych
i biezacych potrzeb. Jednoczesénie, na NWZ akcjonariusze
spotki maja podja¢ decyzje o obnizeniu wartosci nominalnej
akcji do 0,91 PLN z 1,00 PLN obecnie. Uzasadnieniem dla
takiego dziatania jest che¢ urealnienia tejze wartosci w
stosunku do biezacej wyceny rynkowej, a w sytuacji emisji
nowych akcji usunieta zostanie bariera dla skutecznego
dokapitalizowania. Kwota obnizenia kapitatu zaktadowego
(238,5 mIn PLN) =zasili kapitat rezerwowy i w przysziosci
moze postuzy¢ jako zrodto pokrycia ewentualnych strat. W
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komunikacie podano, ze zasadniczym celem zwotania
Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia jest stworzenie
opcji zapasowej pozwalajacej, w miare pojawiania sie
konkretnych potrzeb, na szybkie podniesienie kapitatu
zaktadowego banku i tym samym na spetnienie m.in.
wymogow kapitatowych wynikajacych z obowigzujacych
przepisow prawa oraz rekomendacji organdéw nadzorczych.
Uwzgledniajac dodatkowy wymog kapitatowy, wynikajacy z
indywidualnego zalecenia przekazanego bankowi przez
Komisje Nadzoru Finansowego, minimalny poziom wskaznika
kapitalu podstawowego Tier 1 dla GNB wynosi obecnie
10,52%, a tacznego wspoiczynnika kapitatowego (TCR)
14,03%. Poczawszy od stycznia 2016 roku, biorac pod uwage
podwyzszenie przez KNF w calym sektorze minimalnych
wymaganych wskaznikow kapitatowych o 1,25 punktu
procentowego, GNB bedzie musiat utrzymywac wskaznik CET
1 na poziomie co najmniej 11,77%, a TCR 15,28%.
Szacujemy, iz podwyzszenie kapitatu o 240 min PLN
przetozytoby sie na wzrost skonsolidowanych wskaznikéw
kapitatowych o ok. 48 punktéw bazowych. Na koniec
wrzeénia 2015 roku bank zaraportowat wskaznik CET 1 w
wysokosci 10,35% oraz TCR réwny 13,41%.

GNB wyemituje 1,2 mld PLN obligacji
zabezpieczonych na wierzytelnosciach
leasingowych

W komunikacie biezacym, Getin Noble Bank poinformowat o
zawarciu znaczacej umowy dotyczacej sekurytyzacji portfela
wierzytelnosci leasingowych. Transakcja obejmuje sprzedaz
przez bank wierzytelnosci leasingowych o wartosci
1,9 mld PLN na rzecz spotki celowej za cene pozostajacego
do spfaty salda kapitatowego. Transfer aktywéw ma na celu

pozyskanie $rednioterminowego finansowania poprzez
niepubliczng emisje obligacji o wartosci 1,2 mld PLN,
zabezpieczonych poprzez zastaw rejestrowy na

wierzytelnosciach  wynikajacych z umdw leasingowych.
Oprocentowanie emitowanych papierédw bedzie oparte na
stawce WIBOR 3M powiekszonej o marze w wysokosci 1,2%.
Sptata odsetek bedzie nastepowac co kwartat. Struktura
transakcji przewiduje ok. 3-letni okres rewolwingowy, w
ktorym bank bedzie miat prawo zbycia dalszych
wierzytelnosci z portfela leasingowego, co pozwoli na
wydtuzenie okresu, na jaki pozyskane zostato finansowanie.
Bank podat, ze tempo spfaty obligacji uzaleznione jest od
faktycznego tempa sptaty wierzytelnosci (pass-through
structure), za$ planowany termin petnego ich umorzenia to
20 pazdziernika 2020 roku. Dodatkowo, bank udzielit spotce
celowej pozyczki podporzadkowanej o wartosci 800 min PLN,
w celu sfinansowania zakupu wierzytelnosci w czesci, w jakiej
nie zostanie on pokryty przez emisje obligacji. Odsetki od
pozyczki skfada¢ sie beda z marzy w wysokosci 1,5% oraz
stopy WIBOR 3M. Podczas konferencji po wynikach 3Q’15,
Zarzad informowat, Zze planuje przeprowadzenie w
najblizszym czasie sekurytyzacji portfela wierzytelnosci
leasingowych o wartosci ok. 1,9 mld PLN. Transakcja miata
pozwoli¢ pozyska¢ finansowanie w wysokosci ok.
1,2 mld PLN na okres blisko 5 lat, po koszcie nizszym niz
WIBOR 3M+90pb, tak wiec oprocentowanie finalnie
zaproponowane przez GNB okazato sie by¢ wyzsze. Ponadto,
transakcja obnizy warto$¢ tacznej kwoty ekspozycji na
ryzyko, wspierajac wskazniki kapitatowe, ktdre bank musi
zwiekszy¢ do poziomu natozonego przez KNF.
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Handlowy Trzymaj

Cena biezaca: 68,40 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) 8937,1
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 -15,1%
P/E 9,2 9,4 12,9 11,8 Zmiana ceny: 6m -35,3%
P/BV 1,2 1,2 1,3 1,1 Zmiana ceny: 12m -37,2%
DPS 5,8 7,2 7,4 0,0 Min (52 tyg.) 67,3
Dyield (%) 8,5 10,5 10,9 0,0 Max (52 tyg.) 114,0

*przed kosztami rezerw

Od poczatku roku do konca listopada kurs akcji Banku
Handlowego spadi o 32,9%. Uwazamy, ze za tak
gteboka przeceng waloréw stoi z jednej strony podatek
bankowy, a z drugiej pogarszajace sie wyniki
operacyjne. Dodatkowo uwazamy, ze negatywnie na
sentyment inwestorow wptywaja narastajace
oczekiwania odnosnie ciecia sté6p procentowych przez
RPP w 2016 roku, na ktére Bank Handlowy jest
szczegolnie wrazliwy, a takze brak informacji odnosnie
polityki dywidendowej wyznaczonej przez KNF na rok
2016 (ogtoszenie 15 grudnia). Podtrzymujemy nasz
poglad, iz Bank Handlowy powinien by¢é notowany z
premia do sektora ze wzgledu na ponadprzecietna
sytuacje kapitatlowq oraz jeden z najnizszych w catym
regionie wskaznikéw kredytow do depozytow.

Presja na marze i staby wynik handlowy

Bank Handlowy zaraportowat zysk netto za 3Q 2015 w
wysokosci 140,9 miIn PLN, -6,2% Q/Q oraz -38,3% R/R,
ponizej $rednich oczekiwan rynkowych (145,6 min PLN,
-3,2%), a takze ponizej naszej prognozy (143,7 min PLN,
- 2,0%). Gorszy od oczekiwan wynik to efekt nizszego
wyniku odsetkowego (-1,4% Q/Q), wyniku handlowego
(-32,8% Q/Q) oraz pozostatego wyniku pozaodsetkowego
(-8,6 min PLN wobec +5,9 min PLN w 2Q’15). Negatywnie
postrzegamy znaczacg presje na marze w kwartale. Wyniki
za 9M’15 stanowig zaledwie 68% obecnej Sredniej prognozy
rynku na zysk netto w 2015 roku.

Wynik odsetkowy w 3Q’15 spadt o 1,4% Q/Q oraz 22,2%
R/R do poziomu 236,7 min PLN, ponizej konsensusu i naszej
prognozy (odpowiednio 246,5 i 248,6 min PLN). Marza
odsetkowa w 3Q’15 (do s$rednich aktywow) spadta o 7p.b
Q/Q do poziomu 1,87%.

Kredyty netto wzrosty o 6,6% Q/Q, za sprawg kredytow
korporacyjnych (+8,8% Q/Q). W segmencie kredytow
detalicznych (+2,6% Q/Q) Bank Handlowy odnotowat
znaczacy wzrost w kartach kredytowych (+3,6% Q/Q) oraz w
kredytach gotéowkowych (+2,4% Q/Q). Jednoczesnie, bank
zanotowat lekki wzrost w kredytach hipotecznych
(+0,6% Q/Q). Depozyty w 3Q’15 wzrosty o0 4,1% Q/Q oraz o
2,6% R/R. Wskaznik kredytow do depozytdéw znalazt sie na
poziomie 65% w 3Q’15 wobec 63% w 2Q’15.

Wynik prowizyjny zanotowat wzrost w 3Q'15 o 6,4% Q/Q,
powyzej $rednich oczekiwan rynkowych. Wzrost prowizji i
opfat byt gtéwnie spowodowany przez prowizje z tytutu
dziatalnosci maklerskiej (+141% Q/Q), powiernicze (+18,4%
Q/Q) oraz zwigzane z kartami (+47,8% Q/Q). Jednoczesnie,
bank zanotowat spadek prowizji z produktow inwestycyjnych

(-22,4% Q/Q).

Koszty operacyjne spadty w 3Q’15 o 3,9% Q/Q oraz 1,5%
R/R, lekko ponizej $rednich oczekiwan rynkowych. Spadek
kosztow pracowniczych w 3Q’15 (-8,1% Q/Q) zostat lekko
wsparty przez koszty ogdlno-administracyjne (-0,5% Q/Q).
W kwartale bank zanotowat znaczacy spadek kosztow
doradczych (-13,9% Q/Q) oraz wynajmu (-10,7% Q/Q).

W 4Q’14 nastgpito rozwiazanie rezerw w wysokosci
22,3 min PLN wobec zawigzania 2,0 min PLN w 2Q’15,
ponizej $rednich  oczekiwan rynkowych. Po stronie
korporacyjnej bank w 3Q’15 rozwigzat 1,8 min PLN rezerw,
za$ po stronie detalicznej 20,5 min PLN rezerw. Jakos$¢
kredytow poprawita sie w 3Q’15 ze wskaznikiem NPL na
poziomie 3,9% wobec 4,7% w 2Q’15. Wskaznik pokrycia
rezerwami pozostat na wysokim 80% poziomie.

Podsumowanie konferencji po wynikach za

3Q’'15

= W grudniu 2015 roku Rada Nadzorcza Banku Handlowego
przyjmie nowa trzyletnig strategie na okres 2016-18, ktora
nastepnie zostanie ogtoszona w styczniu 2016 roku albo
wraz z publikacjg wynikow rocznych.

= Wedtug Zarzadu, kwartalny wzrost kosztéw odsetkowych w
3Q'15 (o 14,1% do 56,6 min PLN) wynikat z wyzszego
oprocentowania $rodkow klientow instytucjonalnych. Bank
w swoim scenariuszu bazowym zaktada kontynuacje
ptaskich stop procentowych w 2016 roku i odrzuca wariant
obnizki stawek o 50 punktéw bazowych.

= Citi Handlowy kontynuowat w 3Q’l5 strategie risk-off w
zakresie dziatalnosci opartej o instrumenty dituzne, co
skutkowato wynikiem 0 mIn PLN na portfelu dostepnym do
sprzedazy.

= W 3Q’15 koszty pracownicze byty sezonowo wsparte przez
rozwigzanie rezerw na niewykorzystane urlopy. Natomiast
tegoroczne zwiekszenie kosztow IT i telekomunikacyjnych
jest wynikiem inwestycji w rozwigzanie mobilne. Bank
przewiduje, ze z pominieciem ewentualnych dodatkowych
obcigzen dla sektora koszty dziatalnosci w 2016 roku
powinny uksztattowaé sie na poziomie podobnym lub
nizszym jak w 2015 roku.

= W 3Q’15 bank rozpoznat wynik na sprzedazy portfela NPL.
Transakcja zbycia objeta naleznosci detaliczne z tytutu kart
kredytowych i pozyczek gotéwkowych o wartosci
156,3 min PLN, co przetozyto sie na pozytywny wplyw na
rachunek wynikéw w wysokosci 21,0 min PLN w catosci
ujety w saldzie rezerw. Z wytaczeniem tego efektu, bank
odnotowatby w tej linii rozwigzania réwne 1,3 min PLN.

= W zwigzku z prawomocnym wyrokiem w sprawie wszczetej
przez Prezesa UOKIiK przeciwko operatorom systemu
ptatniczego oraz bankom, na kare natozong na Citi
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Handlowy zostata dotworzona rezerwa w kwocie 8 min PLN,
ktéra obcigzyta wynik za 3Q’15, zwiekszajac pozostate
koszty operacyjne.

= Zarzad podtrzymat, ze silna pozycja kapitalowa banku
pozwala na kontynuacje polityki dywidendowej w
dotychczasowym ksztatcie. Na koniec 3Q’15 wspodtczynnik
kapitatu podstawowego Tier 1 i jednoczes$nie faczny

wspotczynnik kapitatowy wyniosty 16,25%. Wiceprezes
Witold  Zielinski  wskazat, ze roéznica pomiedzy
skonsolidowanymi a jednostkowymi wskaznikami

kapitatowymi Banku

niematerialna.

w  przypadku Handlowego jest

= Bank szacuje, ze ze wzgledu na bardzo dobra sytuacje
swoich klientdow jego wudziat w Funduszu Wsparcia
Kredytobiorcow nie przekroczy 1 min PLN. Z kolei
potencjalne natozenie podatku bankowego od aktywow w
wysokosci 0,39% obnizytoby zysk brutto Citi Handlowego o
okoto 190 min PLN. Ponadto, Zarzad spodziewa sie, ze
sektor zaptaci wyzszg sktadke na BFG w rezultacie trudnej
sytuacji nie-bankowych instytucji finansowych.

= Prezes Sikora przyznat, ze mozna oczekiwa¢ dodatniego
wyniku z tytutu transakcji nabycia Visa Europe w 1H'16, ale
nie skwantyfikowat jego wysokosci ttumaczac, ze doktadna

formuta partycypacji nie jest jeszcze znana, a czes$c
przychodu bedzie odsunieta w czasie.
= Dzieki wdrozeniu nowej aplikacji Citi Mobile, ktéra

umozliwia dostep do salda rachunku oraz historii 15
ostatnich transakcji bez koniecznosci logowania, bank
zamierza aspirowac do pozycji lidera na rynku bankowosci
mobilnej.
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ING BSK Trzymaj

. . . Cena biezaca: 113,15 PLN o L
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) 14 720,8
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% 1869,8 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 -9,3%
P/E 15,3 14,1 12,7 11,8 Zmiana ceny: 6m -18,6%
P/BV 1,7 1,4 1,3 1,2 Zmiana ceny: 12m -24,8%
DPS 0,0 4,4 4,0 0,0 Min (52 tyg.) 113,2
Dyield (%) 0,0 3,9 3,5 0,0 Max (52 tyg.) 150,5

*przed kosztami rezerw

W 9M’15 ING zaraportowat wyniki o 12% wyzsze od
$rednich oczekiwan rynkowych prezentujac lepsze od
oczekiwan 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. Niemniej jednak ze
wzgledu na nadal istotne ryzyko wprowadzenia
podatku od aktywow podtrzymujemy nasza
rekomendacje trzymaj. Niski zwrot 2z aktywow
powoduje, iz ewentualny podatek bankowy od
aktywéw (39 p.b.) stanowi az 29% zysku netto i
obniza nasza wycene o 31,74 PLN na akcje.
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Cena biezaca: 5,03 PLN
Analityk: Michat Konarski

Cena docelowa: 9,04 PLN
(min PLN) 2013 2014 zmiana 2015P zmiana
Wynik odsetkowy 1220,1 1454,1 19,2% 1374,9 -5,4%
Marza odsetkowa 2,2% 2,5% 2,2%
WNDB 2 080,1 2 308,4 11,0% 2 261,6 -2,0%
Wynik operacyjny* 916,8 1104,2 20,4% 1077,9 -2,4%
Zysk brutto 680,6 838,5 23,2% 823,5 -1,8%
Zysk netto 535,8 650,9 21,5% 667,0 2,5%
ROE 10,5% 11,7% 10,9%
P/E 11,4 9,4 9,1
P/BV 1,1 1,1 0,9
DPS 0,0 0,2 0,0
Dyield (%) 0,0 4,4 0,0

2016P
1.498,3
2,2%
2 396,6
1197,1
906,4
734,2

10,8%
8,3
0,9
0,0
0,0

zmiana

9,0%

6,0%
11,1%
10,1%
10,1%

Data ostatniej aktualizacji:

Podstawowe dane (min PLN)

Liczba akgji (mlIn)
MC (cena biezaca)
Free float

Zmiana ceny: 1m
Zmiana ceny: 6m
Zmiana ceny: 12m
Min (52 tyg.)

Max (52 tyg.)

2015-09-15

1213,1
6 102,0
50,0%

-17,5%
-24,2%
-38,6%
5,0
8,4

*przed kosztami rezerw

Podtrzymujemy nasza pozytywna rekomendacje kupuj.
Nasza wycena obrazuje potencjat wzrostu, jaki Bank
Millennium prezentuje dzieki lepszym od oczekiwan
wynikom. Mocny spadek notowan Banku Millennium w
roku obecnym (-36% do grudnia) to odpowiedz rynku
na zagrozenia dla spoétki pltynace z ustawy
restrukturyzacyjnej (CHF) oraz 2z wprowadzenia
podatku bankowego. Niemniej jednak uwazamy, iz oba
ryzyka sa juz w duzej czesci wycenione przez rynek.
Jednoczesnie w naszym scenariuszu bazowym
oczekujemy, iz obecnie rzadzaca partia nie wprowadzi
rozwigzania problemu kredytéow CHF, ktére miatoby
znaczacy negatywny wplyw na sektor bankowy.
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Pekao fiizymaj

Cena biezaca: 135,85 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) 35 656,6
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 3856,1 -4,4% 3524,5 -8,6% 3820,8 8,4%
Zysk brutto 3432,9 3359,7 -2,1% 3 055,6 -9,1% 3 256,6 6,6%
Zysk netto 2784,8 2714,7 -2,5% 2 474,0 -8,9% 2 636,6 6,6%
ROE 12,0% 11,4% 10,4% 10,6% Zmiana ceny: 1m -9,0%
P/E 12,8 13,1 14,4 13,5 Zmiana ceny: 6m -25,6%
P/BV 1,5 1,5 1,5 1,4 Zmiana ceny: 12m -27,1%
DPS 8,4 10,0 10,3 0,0 Min (52 tyg.) 135,9
Dyield (%) 6,2 7,3 7,6 0,0 Max (52 tyg.) 196,0

*przed kosztami rezerw

Podtrzymujemy nasza neutralng rekomendacje dla

Wynik odsetkowy wzrdst w 3Q’15 o 3,2% Q/Q do poziomu

banku. Lepsze zachowanie kursu akcji Pekao od 1 047,6 min PLN, zgodnie ze $rednimi oczekiwaniami
szerokiego indeksu WIG Banki w tym roku rynkowymi. Marza odsetkowa (do $rednich aktywdw) wzrosta
odzwierciedla brak istotnej ekspozycji banku na 0 2 p.b. do poziomu 2,45%. Kredyty netto w 3Q’15 wzrosty o

kredyty denominowane w CHF. Niemniej jednak,
wedlug naszych szacunkéw wycena rynkowa banku
nadal nie odzwierciedla w pelni ryzyka podatku
bankowego, ktéry stanowi¢ moze okoto 21% zysku
netto za 2016 r. Uwazamy, iz duze znaczenie dla kursu
akcji bedzie mie¢ takze decyzja KNF odnosnie
dywidend dla sektora bankowego na 2016 r., ktéra
zostanie ogtoszona 15 grudnia.

Wyniki lekko powyzej oczekiwan

Bank Pekao zaraportowat zysk netto za 3Q 2015 w wysokosci
610,5 mIn PLN, -1,4% Q/Q oraz - 13,3% R/R, lekko powyzej
Srednich oczekiwan rynkowych (587,1 min PLN) oraz naszej
prognozy (582,0 min PLN). Lepsze od oczekiwan wyniki to
zastuga wyzszego niz oczekiwano wyniku prowizyjnego,
nizszego salda rezerw, ale takze zysku jednorazowego ze
sprzedazy KIR (61,1 min PLN brutto oraz 44,3 min PLN
netto). Wyniki za 9M’15 stanowia 75% rocznej prognozy
rynku dla Pekao (zrédto: Bloomberg).

2,4% Q/Q wobec wzrostu depozytdw o 2,6% Q/Q, co
przetozyto sie stabilny wskaznik kredyty do depozytéw na
poziomie 96,2%. Wynik prowizyjny spadt w kwartale o 1,1%
Q/Q (+0,6% R/R) i byt lepszy niz srednie oczekiwania
rynkowe (2% powyzej). Koszty operacyjne pozostaty ptaskie
Q/Q ale wzrosty o 2,0% R/R, zgodnie z oczekiwaniami
rynkowymi. Saldo rezerw pozostato bez zmian w 3Q’15, zas
koszt ryzyka lekko spadt w 3Q’15 do poziomu 41 p.b.
Wskaznik kredytdéw nie pracujacej spadt w 3Q’15 do 6,3% z
6,7% w 2Q’15.

Bank Pekao skupia sie na wolumenach

Zarzad Pekao potwierdzit, iz bank w dalszym ciqgu bedzie
skupiat sie na wolumenach kredytowych co moze
spowodowaé presje na marze odsetkowg w 4Q’15. Zarzad
potwierdzit takze, ze bank jest w procesie sprzedazy
niepracujacych kredytéw w wysokosci 2 mld PLN. Bank nie
oczekuje restrykcji odnosnie wyptaty dywidendy. Prezes
potwierdzit, iz zysk netto banku Pekao powinien spas¢ w
jednocyfrowym tempie w 2015 r.
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PKO BP Kupuj

Cena biezaca: 26,21 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) 32 762,5
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 -8,1%
P/E 10,1 10,1 12,0 9,9 Zmiana ceny: 6m -19,7%
P/BV 1,3 1,2 1,1 1,0 Zmiana ceny: 12m -30,3%
DPS 1,8 0,8 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 26,2
Dyield (%) 6,9 2,9 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 38,1

*przed kosztami rezerw

Podtrzymujemy nasza rekomendacje kupuj dla banku
PKO BP. Spadek kursu akcji PKO BP w roku obecnym
obrazuje obawy rynku o wprowadzenie podatku
bankowego oraz ustawy restrukturyzujacej zadtuzenie
hipoteczne w FX. Uwazamy, iz PKO BP wraz ze
stabilizacja s$rodowiska stop procentowych i przy
pomocy synergii ptynacych z fuzji z Nordea powinno
znaczaco poprawi¢ swoja dochodowos¢ (bez podatku
bankowego). Wedlug doniesien prasowych PKO BP
moze zanotowacé bardzo znaczacy zysk jednorazowy w
2016 roku (0,8-1,0 mid PLN) zwiazany ze sprzedaza
Visa Europe, co z kolei powinno zmitygowac efekt
podatku bankowego.

Bardzo mocne wyniki w 3Q’15

Wynik netto PKO BP w 3Q’l5 wyniést 815,2 min PLN,
+16,0% Q/Q, ale -6,7% R/R, powyzej srednich oczekiwan
rynkowych na poziomie 759,5 min PLN oraz naszej prognozy
na poziomie 763,5 min PLN. Wyniki w 3Q’15 zostaty wsparte
przez wyzszy od oczekiwan wynik odsetkowy oraz nizsze
koszty operacyjne. Szczegdlnie pozytywnie w wynikach
oceniamy znaczacg poprawe marzy odsetkowej pomimo
ptaskich stop procentowych w kwartale. Z wynikiem na
poziomie 2 165 min PLN w 9M’15 PKO BP zrealizowato 79%
rynkowej prognozy rocznej. Oczekujemy pozytywnej reakcji
rynku. Wynik odsetkowy w 3Q’15 wyniést 1 818 min PLN,
+8,0% Q/Q, ale -8,1% R/R, powyzej srednich oczekiwan
rynkowych. W 3Q’1l5 spadek kosztéw odsetkowych na
poziomie -8,4% Q/Q znaczaco wspomaogt rosnace przychody
odsetkowe (+3,3% Q/Q). Marza odsetkowa (do s$rednich
aktywow) wzrosta az o 22 p.b. do poziomu 2,85%. Kredyty
brutto w 3Q’15 pozostaty bez zmian, za$ saldo depozytéw
spadto o 0,5% Q/Q. Wynik prowizyjny spadt w kwartale o
4,9% Q/Q oraz o 0,9% R/R, ponizej s$rednich oczekiwan
rynkowych. Koszty operacyjne spadty o 2,7% Q/Q do
poziomu 1 335,5 min PLN, lekko ponizej $rednich oczekiwan
rynkowych. Saldo rezerw w 3Q’15 zanotowato spadek o 3,4%
Q/Q oraz 23,8% R/R, zgodnie z oczekiwaniami rynkowymi.
Koszt ryzyka w 3Q’15 (do s$rednich kredytow brutto) spadt do
poziomu 75 p.b. z 78 p.b. w 2Q’15. Wskaznik niepracujacych
kredytdow pozostat na niezmienionym poziomie 6,9% w
3Q'15.

Podsumowanie konferencji po wynikach 3Q’'15

PKO BP oczekuje dalszej poprawy wynikow w kolejnych
kwartatach. Poprawa ma nastgpi¢ poprzez dalszy wzrost
wyniku odsetkowego oraz uzyskiwane synergie kosztowe. W
4Q'15 bank oczekuje sezonowego wzrostu kosztow
operacyjnych i salda rezerw oraz zaksiegowania kosztéw
zwigzanych z nowym funduszem pomocy kredytobiorcom
hipotecznym (140 miIn PLN). Ponadto Zarzad uwaza, iz
ostateczna wersja ustawy o restrukturyzacji kredytow

denominowanych w CHF bedzie znacznie tagodniejsza od
obecnie przedstawianych propozycji ze wzgledu na potrzeby
budzetowe nowego Rzadu. Uwazamy, iz srednie oczekiwania
roczne maja potencjat do wzrostu zaréwno na rok obecny
(2 755 min PLN wediug Bloomberga), jak i na 2016 rok
(2 933 min PLN - wynik wspierany przez transakcje Visa).

Wynik odsetkowy bedzie notowat systematyczna
poprawe

Wynik odsetkowy w 3Q’15 wzrdst o 8,0% Q/Q, za$ marza
odsetkowa do $rednich aktywéw o +22 p.b. do poziomu
2,85%. Zarzad podtrzymat, iz od najnizszego poziomu marzy
odsetkowej, ktéry bank zanotowat w 2Q’15, istnieje nadal
miejsce do poprawy o +40 p.b. Zarzad oczekuje, iz marza
odsetkowa nadal wzrosnie w 4Q’15 o kilka punktow
bazowych, za$ pozostata cze$¢ poprawy nastgpi w 1H'16.
Ponadto, wynik odsetkowy w kolejnych kwartatach bedzie
wspierany przez wzrost sprzedazy kredytéw konsumenckich
oraz hipotecznych.

Koszty wsparcia funduszu pomocowego

Zarzad oszacowat, iz koszt kontrybucji do nowego funduszu
pomocowego dla kredytobiorcdw hipotecznych wyniesie
140 miIn PLN i najprawdopodobniej zostanie zaksiegowany w
4Q'15.

Koszty operacyjne pod kontrola

Koszty operacyjne w 3Q’15 spadty o 2,7% Q/Q, ponizej
Srednich oczekiwan rynkowych. Wedtug Zarzadu, PKO BP
zanotuje sezonowy wzrost kosztéw operacyjnych w 4Q’15.
Ponadto w ostatnim kwartale 2015 r. bank zaksieguje okoto
+60 min PLN kosztow integracyjnych oraz okoto -10 min PLN
synergii kosztowych. Na 2016 r. bank zakfada synergie
kosztowe na poziomie okoto 187 min PLN, a w 2017 r. na
okoto 220 min PLN.

Lekki wzrost salda rezerw w 4Q’15

Koszt ryzyka (do $rednich kredytow brutto) w 3Q’15 wynidst
75 p.b. Zarzad oczekuje, iz koszt ryzyka w kredytach
konsumenckich bedzie rost wraz ze zintensyfikowang
sprzedazg kredytéw, w hipotekach bedzie stabilny, zas w
segmencie korporacji bedzie spadajacy. W 4Q’15 bank
powinien zanotowac lekki wzrost salda rezerw, ktéry nie
zostat skwantyfikowany przez Zarzad.

Minister Finansow widzi potencjat rozwoju do
PKO BP i Banku Pocztowego

Minister Finanséw Pawetl Szatamacha w wydaniu "Gazety
Polskiej Codziennie" powiedziat, ze Bank Pocztowy i PKO BP
majq bardzo duzy potencjal rozwoju. Byt to element
odpowiedzi na pytanie, czy na rynku bankowym powinno sie
doprowadzi¢ do sytuacji, w ktorej zaangazowanie kapitatu
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obcego i polskiego bytoby w stosunku 50/50, a jako
narzedzia do przywrocenia réwnej proporcji mozna uzyc
Banku Pocztowego i PKO BP, ktére zaoferowatyby ustugi
mocno konkurencyjne w stosunku do innych. Ponadto,
Szatamacha dodat, ze w wielu krajach poczta z rozbudowang
siecig placowek i dziatajacy przy niej bank byty jednym z
aktywnych uczestnikdw rynku w sektorze detalicznym i
posiadaly istotng site ekonomiczng. WypowiedZz ministra
Szatamachy przypomina jego wczesniejsze stanowisko,
dotyczace wykorzystania panstwowego banku jako instytucji,
ktéora miataby zahamowaé transferowanie na klientow
kosztow podatku bankowego poprzez stosowanie nizszych od
konkurentéw optat za produkty i ustugi. Sytuacja taka moze
z kolei przetozy¢ sie na wzrost udziatu rynkowego banku.

mDomMaklerski.pl

Sprzedaz kredytow hipotecznych i
konsumpcyjnych w PKO BP bedzie w 4Q’15 co
najmniej jednakowa kw./kw.

W wypowiedzi dla PAP, wiceprezes PKO BP Jacek Obtekowski
poinformowat, ze sprzedaz kredytdw hipotecznych i
konsumpcyjnych w 4Q’15 powinna by¢ nie gorsza niz w
3Q’15. W ocenie banku wyniki sprzedazowe pazdziernika i
listopada utrzymuja sie na dobrych poziomach z
poprzedniego kwartatu. Na koniec wrzeénia 2015 roku
kredyty detaliczne brutto w PKO BP wyniosty 142,2 mld PLN i
byty wyzsze o 4,9% r/r, ale nizsze o 0,2% w ujeciu
kwartalnym. Sprzedaz kredytéw hipotecznych w 3Q’15
uksztattowata sie na poziomie 2,3 mld PLN, natomiast nowa
produkcja pozostatych kredytéw detalicznych i udzielanych w
ramach bankowosci prywatnej osiggneta 3,1 mid PLN.
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Cena biezaca: 5110 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) 193 010,7
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 0,4%
P/E 15,4 14,9 15,5 14,8 Zmiana ceny: 6m -1,0%
P/BV 2,1 2,0 2,0 2,0 Zmiana ceny: 12m 2,2%
DPS 230,0 230,0 310,0 300,0 Min (52 tyg.) 4 590,0
Dyield (%) 4,5 4,5 6,1 5,9 Max (52 tyg.) 5667,0
*przed kosztami rezerw
Podtrzymujemy nasza rekomendacje redukuj dla moze zosta¢ rozwigzana w 4Q’15, aby nastepnie zostata

Komercni Banka. Uwazamy, iz Komercni Banka oferuje
z jednej strony jedna z najwyzszych dywidend w
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.

Normalizacja salda rezerw

Komercni Banka zaraportowat zysk netto za 3Q 2015 w
wysokosci 3 245 mIn CZK, +1,9 Q/Q, ale -0,7% R/R, lekko
ponizej srednich oczekiwan rynkowych (3 316 min CZK, -2%)
oraz naszej prognozy (3 320 min CZK). Gorszy od oczekiwan
wynik to efekt rosngcego salda rezerw w banku (z 9 min CzZK
do 324 min CZK), ktére po czesci zostato zrownowazone
przez niska efektywna stawke podatkowa (15%). Wynik
odsetkowy tak jak i marza odsetkowa (2,27% do $rednich
aktywow) praktycznie pozostat bez zmian w 3Q’15, zgodnie z
oczekiwaniami rynkowymi. Wynik prowizyjny zanotowat
spadek (-4,4% Q/Q), ktéry réowniez byt antycypowany przez
rynek. Na spadek wyniku prowizyjnego wptyw miaty prowizje
transakcyjne (-3,4% Q/Q), ze sprzedazy wigzanej
(-5,0% Q/Q) oraz kredytowe (-3,6% Q/Q). Koszty
operacyjne spadty w 3Q'15 o0 11,8% Q/Q na co miato wptyw
zaksiegowanie w 2Q’15 dodatkowych kosztédw na tzw.
resolution fund (409 min CZK). Rezerwa na resolution fund

ponownie zawigzana w 2016 roku (parlament nie uchwalit
odpowiedniej ustawy w 2015 r.). Saldo rezerw ulegto
normalizacji i wzrosto do poziomu 324 min CZK, za$ koszt
ryzyka z 1 p.b. w 2Q’15 do 25 p.b. w 3Q’1l5, co naszym
zdaniem i tak bedzie trudne do utrzymania w dtugim okresie.

Podsumowanie telekonferencji Komercni Banka
po wynikach za 3Q'15

Zarzad banku oczekuje, iz przychody, koszty oraz sam zysk
netto w 2015 roku pozostang na praktycznie niezmienionym
poziomie wobec 2014 roku (pro-forma). Ponadto, bank
oczekuje kosztu ryzyka dla catego roku w przedziale 15-20
p.b. ze wzgledu na zmiany modelowe portfela
korporacyjnego w 4Q‘15 (zmiany w portfelu detalicznym
nastapity w 3Q’15). W 4Q’15 bank oczekuje wzrostu portfela
kredytowego na poziomie 2,4% Q/Q. W 2016 zarzad
oczekuje stabilnego wyniku odsetkowego, ktory bedzie
zalezat od zachowania banku centralnego w sprawie stop
procentowych oraz dodatkowego spadku 200 min CZK z
tytutu interchange. Paski zysk netto wobec 2014 roku (pro-
forma) wskazuje na spadek zysku netto w 4Q’15 o0 4,5% Q/Q
ale i wzrost przychoddw o 4,1% Q/Q. Uwazamy, iz istnieje
takze szansa na rozwigzanie rezerwy na tzw. resolution fund
w 4Q'15 (409 min CZK) co powinno znaczaco wesprzeé
dywidende za 2015 rok. Jednoczesnie uwazamy, iz 2016 rok
moze znalez¢ sie pod presjg ze wzgledu na spadek opfaty
interchange, resolution fund czy zagrozenie wprowadzenia
ujemnych stép procentowych.
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Erste Bank Akumuluj

Cena biezaca: 28,52 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) 12 255,7
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 7,1%
P/E 49,9 15,4 12,7 Zmiana ceny: 6m 6,6%
P/BV 1,1 1,2 1,2 1,1 Zmiana ceny: 12m 34,6%
DPS 0,4 0,2 0,0 0,5 Min (52 tyg.) 18,4
Dyield (%) 1,4 0,7 0,0 1,7 Max (52 tyg.) 29,0
*przed kosztami rezerw
Podtrzymujemy nasza pozytywna rekomendacje Jednoczes$nie bank zanotowat znaczacy spadek pozostatego

akumuluj dla Erste Banku. Poprawa sentymentu do
Erste Banku obrazuje oczekiwania rynku odnosnie
dalszej poprawy rentownosci banku w 2016 roku.
W przyszlym roku Zarzad banku oczekuje wskaznika
ROTE pomiedzy 10% a 11% wskazujac na poprawe
wynikéw. Oczekujemy, iz poprawa ta odbedzie sie
glownie za sprawa operacji Rumunii oraz Wegier.

Uwazamy, iz ze wzgledu na najnizsza ekspozycje
banku na Ukraine, Rosje oraz Polske (jedynie
posrednio), Erste Bank powinien by¢ notowany z

premia do RBI oraz do OTP Banku.

Bardzo dobre wyniki pomimo odpiséw

Erste Bank w 3Q’15 zaraportowat zysk netto w wysokosci
276,9 min EUR, +5,9% Q/Q, znacznie powyzej S$rednich
oczekiwan rynkowych na poziomie 220,1 min EUR oraz
naszej prognozy na poziomie 203,7 min EUR. Wyzsze od
oczekiwan wyniki to zastuga niskiego poziomu salda rezerw.
Erste Bank zanotowat w 3Q’15 jednorazowg strate z tytutu
przewalutowania kredytéw hipotecznych w CHF w wysokosci
144,9 min EUR (brutto), ktdéra zostata w czesci pokryta przez
sprzedaz udziatdw w spotce zaleznej (+38,3 min EUR). Erste
Bank oczekuje wskaznika ROTE na poziomie 10% w 2015
oraz w przedziale 10%-11% w 2016. Wyniki za 9M’'15
stanowig 87% catorocznej prognozy rynku.

Wynik na dziatalnosci podstawowej pozostat bez zmian w
3Q’15 zgodnie ze $rednimi oczekiwaniami rynkowymi. Wynik
odsetkowy w 3Q’15 pozostat ptaski w 3Q’1l5 tak samo jak
marza odsetkowa banku (2,23% do Srednich aktywdw).

wyniku operacyjnego, ktéry znalazt sie pod negatywnym
wptywem przewalutowania kredytow CHF w Chorwacji
(-144,9 min EUR). Specjalne podatki bankowe wyniosty w
3Q’15 50,5 min EUR, co oznacza spadek o 7,5% R/R. Saldo
rezerw w 3Q’15 wyniosto 144,4 min EUR, -24,3% Q/Q oraz
-83,6% R/R, znacznie ponizej Srednich oczekiwan
rynkowych. Saldo rezerw zanotowato najwieksza poprawe w
segmencie pozostate (-87,5% Q/Q), a nastepnie w
segmencie CEE (-27,5% Q/Q). Koszty operacyjne w 3Q’15
wyniosty 955,6 min EUR (1,6% powyzej konsensusu).

W podziale na segmenty geograficzne dobre wyniki pokazaty
Czechy (133,1 miIn EUR, +6,5% Q/Q), Rumunia
(59,5 min EUR, +15,8% Q/Q) oraz Stowacja (62,8 min EUR,
+20,3% Q/Q). Najgorsze wyniki w kwartale pokazat segment
chorwacki (strata na poziomie 68,1 min EUR) dotkniety
przewalutowaniem kredytéw CHF oraz segment wegierski
(strata na poziomie 12,1 min EUR). Pomimo spadku zysku
netto w segmencie austriackim (-5,2% Q/Q do poziomu
126,7 min EUR) wyniki oceniamy neutralnie dzieki stabilnym
wynikom  segmentu  Erste Bank  Oesterreich oraz
,pozostatego”.

Zarzad oczekuje, iz Erste Bank w 2015 r. osiggnie wskaznik
ROTE na poziomie 10% (poprzednio przedziat 8-10%) oraz
10-11% w 2016 r. Jednoczesnie, bank obnizyt swojg
prognoze na saldo rezerw na 2015 r. do poziomu
750-950 min EUR (poprzednio 0,9-1,1 mild EUR) oraz na
obcigzenia podatkami bankowymi (320 mid EUR wobec 350
mld EUR poprzednio). Bank podtrzymat swoje prognozy
makroekonomiczne, gdzie oczekuje wzrostu PKB na poziomie
2%-4% na rynkach CEE oraz <1% wzrostu w Austrii.

... | I © 3



fﬂ Dom Maklerski

RBI Kupuj
Cena biezaca: 15,00 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) 4 386,3
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 3,7%
P/E 8,2 12,6 6,7 Zmiana ceny: 6m 7,0%
P/BV 0,4 0,6 0,5 0,4 Zmiana ceny: 12m -5,2%
DPS 1,2 1,0 0,0 0,4 Min (52 tyg.) 9,0
Dyield (%) 7,8 6,8 0,0 2,4 Max (52 tyg.) 15,9
*przed kosztami rezerw
Podtrzymujemy nasza rekomendacje kupuj dla korporacyjnemu (rozwigzanie rezerw na poziomie

Raiffeisen Bank International (RBI) z cena docelowa
na poziomie 18,27 EUR na akcje. Negatywny
sentyment inwestorow w roku obecnym do RBI
spowodowany jest znaczng ekspozycja banku na Rosje
oraz na Ukraine. Dodatkowo, znaczace ostabienie sie
RUB do EUR spowodowato spadek wspéiczynnikow
wyptacalnoséci, a przez to powrét spekulacji rynkowych
odnosnie podniesienia kapitatlu w banku. Ponadto,
bank na lata 2015-17 zapowiedzial restrukturyzacje
Grupy i wyjscie z mato rentownych rynkow. Wedtug
Zarzadu znaczaca czes¢ kosztéw restrukturyzacyjnych
RBI poniesie w 2016 roku. Uwazamy, ze
restrukturyzacja grupy pozwoli na unikniecie
podniesienia kapitalu poprzez emisje nowych akcji, a
obecna wycene uwazamy za zbyt niska. Ponadto
podtrzymujemy nasz poglad, ze projekt
restrukturyzacji moze nadal zmieni¢ swéj obecny
ksztalt ze wzgledu na problemy RBI przy sprzedazy
polskiego oddziatu.

Wyniki za 3Q’15 znacznie powyzej oczekiwan
Raiffeisen Bank International (RBI) zaraportowat zysk netto
w 3Q’15 na poziomie 90,0 min EUR, znacznie powyzej
Srednich oczekiwan rynkowych, ktére zaktadaty strate na
poziomie 73 min EUR (zrdédto: RBI). W 3Q’15 RBI odnotowat
dwa znaczace negatywne zdarzenia jednorazowe: rezerwa na
przewalutowanie kredytéw CHF w Chorwacji (-75 min EUR
brutto) oraz odpis pozostatego goodwillu w Polsce (-96 min
EUR). Lepsze od oczekiwan wyniki to efekt nizszego salda
rezerw. Zarzad obecnie oczekuje, iz RBI osiggnie niski zysk
netto w 2015 r., jako Ze wiekszos¢ kosztéw
restrukturyzacyjnych zostanie poniesiona w kolejnych latach.
Biorac pod uwage sezonowos¢ wynikow w 4Q’15 oraz
pozytywne zyski jednorazowe, uwazamy iz konsensus na caty
rok 2015 jest na zbyt niskim poziomie (42,7 min EUR).

Wyniki w 3Q’15

Wynik odsetkowy w 3Q’15 spadft o 5,7% Q/Q oraz o 13,6%
R/R do poziomu 812,6 min EUR, lekko ponizej $rednich
oczekiwan rynkowych. Znaczacy wptyw na spadek wyniku
odsetkowego miat segment rosyjski (-29 min EUR Q/Q lub
-16,2% Q/Q) oraz segment korporacyjny (-18% Q/Q). Marza
odsetkowa RBI (raportowana) spadta w kwartale o 8 p.b. do
poziomu 2,98%. Wynik prowizyjny w 3Q‘1l5 pozostat bez
zmian, powyzej $rednich oczekiwan rynkowych. Plaski wynik
prowizyjny wsparty zostat w 3Q’15 przez opfaty z tytutu
transferow pfatniczych (+6 min EUR Q/Q) w Rumunii i
Chorwacji oraz z FX i kruszcéw (+3 min EUR Q/Q) w
Rumunii. Saldo rezerw spadto o 42,5% Q/Q oraz o 63,0%
R/R do poziomu 190,8 min EUR, znacznie ponizej oczekiwan
rynku (-384 min EUR). Spadek salda rezerw bank przypisuje
operacjom w Rosji (-47,9% Q/Q) oraz segmentowi

15 mIn EUR wobec zawigzania na poziomie 75 min EUR w
2Q’15). Wskaznik NPL w 3Q’15 lekko wzrdst do poziomu
12,1% z 11,9% w 2Q’15, zas$ wskaznik pokrycia rezerwami
pozostat na niezmienionym poziomie 66,6%. Wzrost
wskaznika NPL byt wyraznie widoczny w segmencie EE (z
16,7% w 2Q’1l5 do 18,2% w 3Q’15) oraz w segmencie
korporacyjnym (z 8,3% do 9,3%). Koszty ogdtem wzrosty w
3Q'15 o 2,3% Q/Q, ale spadty o 8,3% R/R, lekko ponizej
srednich oczekiwan rynkowych. Wzrost kosztéw w ujeciu
kwartalnym spowodowany byt przez znaczace rozwigzanie
rezerw na bonusy w 2Q’15 (76 min EUR). Wskaznik
wyptacalnosci CET 1 na koniec 3Q’15 wynidst 10,8% (+10
p.b. Q/Q), zas CAR 16,2% (+20 p.b. Q/Q; oba fully loaded).

Pogorszenie wynikéw w ujeciu regionalnym

RBI w 3Q’'15 zanotowal poprawe wynikdw jedynie w
segmencie korporacyjnym (z 4,2 min EUR do 48,9 min EUR)
na skutek nizszego salda rezerw. Pogorszeniu ulegty wyniki
segmentu CEE (-5,6% Q/Q, wyzsze saldo rezerw na Stowacji
o 13 min EUR Q/Q), SEE (-70,2% Q/Q, na skutek
przewalutowania kredytow CHF w Chorwacji) oraz w
segmencie EE (-12,8% Q/Q). Na uwage zastuguje nadal silny
wynik segmentu EE, a w szczegdlnosci Rosji (73 mIn EUR,
-14,3% Q/Q). RBI na Ukrainie odnotowat spadek zysku netto
0 24 min EUR Q/Q do 1 min EUR ze wzgledu na
zaksiegowanie w 2Q’15 wyniku handlowego na poziome
26 mIn EUR oraz jego brak w 3Q’15.

Prognoza zarzadu

Zarzad RBI nie oczekuje juz straty w catym 2015 roku, ale
niskiego zysku netto. W 2015 roku RBI oczekuje
zaksiegowania 100 mIn EUR kosztéw restrukturyzacyjnych
(76 min EUR w 4Q’15), zas pozostatych 450 min EUR w
kolejnych latach. Ponadto, bank planuje obnizy¢ baze
kosztowg o 20% (baza roku 2014 réwna jest 3 024 min EUR)
co powinno przetozy¢ sie na wskaznik koszty/dochody na
poziomie 50-55% oraz planuje spadek salda rezerw z
poziomu 1 716 min EUR zanotowanego w 2014 roku. RBI
planuje odbudowac¢ swdj wskaznik wyptacalnosci CET1 do
poziomu 12% do konca 2017 roku. RBI podtrzymat takze
plan redukcji aktywéw wazonych ryzykiem o 16 mid EUR do
2017 roku. Restrukturyzacja powinna sie przetozy¢ na
wskaznik ROE na poziomie 11% w srednim okresie (14%
ROE brutto).

Zdarzenia jednorazowe w 4Q’15

RBI poinformowat o sprzedazy funduszu emerytalnego w
Rosji do BIN Group. Transakcja bedzie miata jednorazowy
pozytywny wptyw na wyniki 4Q'15 w wysokosci 87 min EUR
(brutto). Ponadto, sprzedaz zmniejszy aktywa wazone
ryzykiem RBI o 327 min EUR oraz podniesie wskazniki
wyptacalnosci o 20 p.b.
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EBOiR obejmie udziat w Raiffeisen Bank Aval
Wedtug oficjalnego komunikatu, EBOiIR wezmie udziat w
podniesieniu kapitatu ukrainskiego oddziatu RBI
(122 min EUR), przez co obejmie udziat w banku na poziomie
30%. Jednoczesnie udziat RBI w Raiffeisen Bank Aval (RBA)
spadnie z 96,2% obecnie do okoto 67%. Po transakcji,
wspotczynnik wyptacalnosci CET1 RBA wzrosnie do poziomu
14,19% z obecnego 6,86%. Na koniec 9M’15 RBA
zaraportowato strate w wysokosci 55 min EUR. Niemniej
jednak, negatywny wynik w roku obecnym to wina jedynie
1Q’15, gdzie bank zanotowal strate wynoszacgq az
82 min EUR. Objecie udziatu w RBA przez EBOIR uwazamy za
pozytywne.

mDomMaklerski.pl

RBI wznowi sprzedaz polskiego oddziatu

Wedtug agencji Reuters, RBI wznowi sprzedaz polskiego
oddziatu swojego banku w przeciggu kilku dni. Szczegoty
transakcji nie zostaty podane. Uwazamy, iz wiadomos$¢ nie
powinna by¢ zaskoczeniem. Na ostatniej konferencji zarzad
potwierdzit, iz grupa nie rezygnuje ze sprzedazy Raiffeisen
Polbank. Sprzedaz ma by¢ wsparta przez wylaczenie z
portfela banku kredytéw hipotecznych denominowanych w
CHF. Jednoczesnie w 3Q’15, RBI odpisat pozostatg czes¢
goodwillu zwigzanego z Polskg co wskazuje na malejace
oczekiwania grupy odnosnie ceny sprzedazy. Niemniej
jednak, przy braku szczegdtéw odnosnie podatku bankowego
uwazamy, iz sprzedaz moze by¢ obecnie trudna do
sfinalizowania.
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OTP BANK Akumuluj

Cena biezaca: 6 158 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) 1644,4
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 11,8%
P/E 25,6 18,8 10,3 Zmiana ceny: 6m 11,0%
P/BV 1,1 1,3 1,3 1,1 Zmiana ceny: 12m 53,9%
DPS 121,7 146,9 147,0 148,1 Min (52 tyg.) 3479,0
Dyield (%) 2,0 2,4 2,4 2,4 Max (52 tyg.) 6 158,0
*przed kosztami rezerw
Podtrzymujemy nasza pozytywna rekomendacje programu przyjetego w listopadzie 2015 roku. Podczas

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 (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 s3 nadal na zbyt niskim poziomie.

Konwersja kredytéw w CHF powodem straty OTP
Banku w 3Q’15

W 3Q’15 OTP Bank zaraportowat skonsolidowang strate netto
w wysokosci 3,7 mld HUF. Powodem ujemnego wyniku byty
gtéwnie odpisy dotyczace kredytéow walutowych w trzech
krajach: (i) na Wegrzech OTP Bank zaksiegowat jednorazowo

oczekiwany wplyw konwersji walutowych kredytow
konsumpcyjnych i samochodowych w kwocie 6,5 mid HUF;
(ii) w Chorwacji rozpoznano negatywny efekt

przewalutowania kredytow denominowanych w CHF, ktéry
wynioést 7,9 mld HUF przed opodatkowaniem i 6,3 mld HUF
na poziomie wyniku netto; (iii) w Rumunii bank ujat w 3Q’15
przewidywany koszt zamiany kredytéw hipotecznych w CHF
na RON lub EUR w wysokosci 25,5 mld HUF, na podstawie

omawiania wynikéw CFO Laszlo Bencsik wyjasnit, ze
powodem utworzenia i wdrozenia programu konwersji dla
kredytobiorcow w Rumunii byt wzrost ryzyka prawnego i
regulacyjnego, a takze ostabienie profilu kredytowego
dotychczasowych klientdw wskutek aprecjacji CHF. O
przewalutowanie bedg mogli ubiega¢ sie kredytobiorcy,
ktorych opdznienie w sptacie nie przekracza 90 dni. W ten
sposob program moze objg¢ 10 500 klientow. Wnioski bedzie
mozna sktada¢ w okresie od grudnia 2015 roku do konca
lutego 2016 roku. Zgodnie z warunkami, klientom zostanie
zaoferowane czesciowe umorzenie dtugu, a pozostata czes¢
zostanie zamieniona na RON Ilub EUR wedlug kurséow
Narodowego Banku Rumunii w momencie podpisywania
zmodyfikowanej umowy. Podstawowa zasada dyskonta
zadtuzenia ma by¢ dopasowanie do kazdego klienta, aby
wysokos$¢ miesiecznej raty nie przewyzszata jej poziomu z
grudnia 2014 roku. Ponadto, oprocentowanie
przewalutowanych kontraktéw w RON lub EUR bedzie zgodne
z aktualnie obowigzujgcymi rynkowymi stawkami kredytow
hipotecznych w Rumunii. Przy zalozeniu, iz wszyscy
uprawnieni klienci skorzystajg z programu oczekiwany
jednorazowy negatywny wptyw zostat oszacowany na 30 mld
HUF przed podatkiem i zaksiegowany w 3Q’15. Jednoczesnie
Bencsik powiedziat, ze bank moze w 4Q’15 odnotowac dalsze
znaczace odpisy, zwigzane z ekspozycjami zarzadzanymi
przez ukrainski podmiot faktoringowy. Z kolei wyhamowanie
kredytdw z utratg wartosci w Rosji moze pomoc powrdci¢ do
rentownosci na tym rynku w najblizszej przysziosci.
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Ubezpieczyciele
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Cena biezaca: 38,22 PLN
Analityk: Michat Konarski Data ostatniej aktualizadji: 2015-11-04
Cena docelowa: 45,82 PLN
(min PLN) 2013 2014 FALTEDLE] 2015P FALTEDLE] 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) 863,5
majatkowa 8739,8 9 110,7 4,2% 9 944,8 9,2% 10 224,0 2,8% MC (cena biezaca) 33 003,8
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% 2 879,7 6,4%
ROE 24,1% 22,6% 21,8% 24,2% Zmiana ceny: 1m 1,5%
P/E 10,0 11,1 12,2 11,5 Zmiana ceny: 6m -11,1%
P/BV 2,5 2,5 2,8 2,7 Zmiana ceny: 12m -18,7%
DPS 5,0 3,4 3,0 4,3 Min (52 tyg.) 36,7
Dyield (%) 13,0 8,9 7,8 11,3 Max (52 tyg.) 50,9

Podtrzymujemy nasza rekomendacje kupuj dla PZU z
ceng docelowa na poziomie 45,82 PLN/akcje (cena
zostala skorygowana po niedawnym splicie akcji w
stosunku 1:10). Ostatni negatywny sentyment
inwestorow do walorow PZU odzwierciedla obawy
rynku odno$nie presji na przyszte 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 zagrozic¢
dywidendzie, zas§ 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.

Wynik lekko ponizej oczekiwan na dziatalnosci
lokacyjnej

PZU zaraportowato zysk netto za 3Q 2015 w wysokosci
510,9 min PLN, +34,4% Q/Q, ale -39,4% R/R, lekko ponizej
Srednich oczekiwan rynkowych (510,9 min PLN) oraz naszej
prognozy (568,9 min PLN). Gorszy od oczekiwan wynik to
efekt nizszego niz oczekiwano wyniku lokacyjnego.
Jednoczesnie, zaréwno sktadka przypisana brutto, koszty
operacyjne, jak i odszkodowania PZU zaraportowato zgodnie
z oczekiwaniami. Wyniki w 3Q’l5 wsparte byly przez
sprzedaz PZU Lithuania, z ktérej ubezpieczyciel zanotowat
jednorazowy zysk w wysokosci 167 min PLN (134,5 min PLN
netto). Ponadto ubezpieczyciel podat, iz pod rezimem
Solvency II fundusze wtasne wzrosty z 10,1 mid PLN
(3,5 mld PLN - margines wypfacalnosci) do 19,7 mid PLN
(6,5 mld PLN margines wyptacalnosci), za$ skonsolidowany
wspétczynnik  wypfacalnosci wzrést z 291% do 303%.
Uwazamy, iz konsensus na rok obecny (wedtug Bloomberga)

jest nadal osiggalny.

Sktadka przypisana brutto wyniosta 4 335 min PLN w 3Q’15,
-2,5% R/R, ale +9,2% R/R, zgodnie z oczekiwaniami rynku.
Sktadka przypisana brutto w segmencie majatkowym (nowa
segmentacja) wyniosta 2 480 min PLN w 3Q’15 (+22% R/R
oraz ptasko Q/Q), zas$ w segmencie na zycie 1 946 min PLN
(-3,6% R/R, ale +0,5% R/R). Odszkodowania netto wzrosty
w 3Q’15 do poziomu 3 073,3 min PLN, +3,8% Q/Q oraz
+2,7% R/R, zgodnie ze $rednimi oczekiwaniami. Koszty
operacyjne w kwartale spadty o 1,2% Q/Q (+10,0% R/R),
rowniez zgodnie z oczekiwaniami. Wynik na dziatalnosci
lokacyjnej wynidst w 3Q’15 329,8 mIn PLN, +209% Q/Q, ale
-59,1% R/R, ponizej s$rednich oczekiwan rynkowych na
poziomie 350,7 min PLN.

PZU nie prowadzi negocjacji

Prezes PZU na konferencji wynikowej potwierdzit, iz
ubezpieczyciel nie prowadzi zadnych negocjacji w sprawie
przejecia kolejnego banku. Jednoczesnie PZU ujawnito, iz
chciatoby w przysztosci utrzymywac 175%-200% wymogow
kapitatowych, co powinno przetozy¢ sie na 7-8 min PLN
kapitatow nadwyzkowych, ktére w przysziosci znaczaco
mogtyby wspomoc ewentualne przejecia.

KNF podtrzymuje zalecenia odnosnie dywidendy

dla ubezpieczycieli

KNF podtrzymato zalecenia, ktore ubezpieczyciele muszg
spetnié, aby wyptaci¢ 75% zysku netto w formie dywidendy.
Do zalecen KNF zaliczylo miedzy innymi ocene BION na
poziomie 1-2; wskaznik pokrycia wymagan kapitatowych pod
Solvency I w wysokoséci co najmniej 160% w przypadku
zaktadow dziatu I lub 200% w przypadku zaktadéw dziatu II;
wskaznik pokrycia wymagan kapitatowych pod Solvency II w
wysokosci co najmniej 150%; wskaznik pokrycia wymagan
kapitalowych (pod SI) na poziomie 110% w stres-testach
przeprowadzonych na koniec 2015 r. Jednoczesnie KNF
pozwala na wyptacenie 100% zysku netto w formie
dywidendy pod warunkiem utrzymania ww. warunkow
rowniez po wyptacie dywidendy. Stanowisko KNF w sprawie
polityki dywidendowej bankéw bedzie omawiane 15 grudnia.
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Ustugi finansowe

Trzymaj
Cena biezaca: 184,85 PLN
Analityk: Michat Konarski Data ostatniej aktualizadji: 2015-05-06
Cena docelowa: 143,10 PLN
(min PLN) 2013 2014 FALTEDLE] 2015P FALTEDLE] 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) 3134,9
Inkaso 39,9 31,7 -20,5% 35,5 11,8% 37,4 5,4% Free float 87,0%
Marza poérednia 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 0,3%
P/E 32,1 20,7 18,0 15,3 Zmiana ceny: 6m 14,8%
P/BV 7,5 5,4 4,2 3,3 Zmiana ceny: 12m 58,0%
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.) 191,3

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 wzrastajace ryzyko dla wynikéw 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 poréwnawczej jest nieuzasadniona.
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Prime Car Management Kupuj

Cena biezaca: 33,51 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) 399,1
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 -18,2%
P/E 9,1 6,4 9,4 8,6 Zmiana ceny: 6m -26,7%
P/BV 0,9 0,8 0,8 0,8 Zmiana ceny: 12m -38,4%
DPS 0,4 2,2 5,3 3,6 Min (52 tyg.) 33,5
Dyield (%) 1,1 6,5 15,7 10,6 Max (52 tyg.) 54,9
Podtrzymujemy nasza pozytywna rekomendacje kupuj (+0,3% Q/Q), natomiast przychody odsetkowe wzrosty
dla spétki Prime Car Management (Grupa Masterlease) jedynie o 6,7% Q/Q (ponizej wzrostu aktywodw).

z 9-miesieczng ceng docelowa na poziomie 53,60 PLN
na akcje. Nasze prognozy znajduja sie 3-6% ponizej
$rednich oczekiwan rynkowych na lata 2015-2017.
Uwazamy, iz dalsza obnizka konsensusu jest
nieunikniona ze wzgledu na gorsze od oczekiwan
wyniki za 9M’15 oraz negatywna prognoze zarzadu na
najblizsze kwartaty. Niemniej jednak, na wskazniku
P/E Grupa Masterlease nadal notowana jest z
dyskontem do grupy poréwnawczej. Podtrzymujemy
nasz poglad, iz dyskonto do spotek poréwnywalnych
nie jest zasadne ze wzgledu na ponadprzecietna
dywidende (dividend yield na poziomie 11-13%),
konserwatywny bilans (D/E na poziomie 1,7x) oraz
bardzo silng pozycje na rynku lokalnym (#2).

Lekki spadek wynikéw w 3Q’15

Masterlease (PCM) w 3Q’15 osiagnat zysk netto na poziomie
9,1 min PLN, co oznacza spadek 5,9% Q/Q oraz -17,0% R/R,
ponizej $rednich oczekiwan rynkowych na poziomie
9,6 min PLN oraz naszej prognozy na poziomie 9,9 min PLN.
W 3Q’15 flota pojazddw wzrosta o 2 707 samochoddw R/R do
poziomu 25 567 (+11,8% R/R), zas flota CFM o 1 760
pojazdéw do poziomu 17 869 (+10,9% R/R). W wynikach
widoczna jest presja na marze zaréwno w leasingu
finansowym, jak i operacyjnym. Pomimo wzrostu $rodkéw
transportu w najmie w 3Q’15 o +4,8% Q/Q i naleznosci z
tytutu leasingu finansowego o 8,1% Q/Q, przychody
zwigzane z leasingiem operacyjnym pozostaty bez zmian

Jednoczesnie, Masterlease pokazat lekki spadek wyniku na
remarketingu z poziomu 4,8 min PLN w 2Q’15 do 4,5 min
PLN w 3Q’15 oraz na marzy ubezpieczeniowej (-0,2 min PLN
Q/Q) przy jednoczesnym wzroscie marzy serwisowej (z 4,5
min PLN do 5,0 min PLN). Uwazamy, iz z wynikiem na
poziomie 30,2 min PLN w 9M’15 konsensus na 2015 rok na
poziomie 45 mIin PLN moze by¢ trudny do zrealizowania.

Zarzad oczekuje kontynuacji presji na marze
Zarzad oczekuje, iz marza finansowa osiggnie najnizszy
punkt w 2016 roku, pomimo rosnacej floty. Zarzad ocenia, iz
najnizsza marza finansowa w kwartale powinna wynies¢
10 min PLN (11,3 mIin PLN w 3Q’15). Ponadto, leasingodawca
oczekuje, iz marza na remarketingu oraz ustugowa ma dalszy
potencjat wzrostu. PCM bedzie dalej zwiekszato udziat
sprzedazy uzywanych samochodéw poprzez kanat detaliczny
(71% na koniec 3Q’15), co powinno wspiera¢ wyniki. Zarzad
jak i rada nadzorcza pracuja nad nowym programem
motywacyjnym, ktéry moze by¢ oparty na wzroscie EPS
(wedtug zatozen z poprzedniego programu na poziomie 5-
10% co roku). Akcje PCM miatyby by¢ obejmowane przez
zarzad po dyskoncie do ceny rynkowej, a nie po cenie
nominalnej. Zarzad uwaza, iz spodtka jest w stanie nadal
zrealizowaé zysk netto na poziomie 40 min PLN w 2015 r.
Zysk na poziomie 40 min PLN implikowatby zysk netto na
poziomie 9,8 min PLN w 4Q’15. Podtrzymujemy nasz poglad,
iz konsensus zysku netto na rok obecny jest na zbyt wysokim
poziomie (44,9 min PLN).
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Skarbiec Holding Kupuj

Cena biezaca: 30,90 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) 210,8
Przychody ogdtem 101,3 145,6 43,7% 109,6 -24,7% 127,8 16,6% Free float 25,4%
Koszty ogétem -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 -6,4%
P/E 7,3 5,9 6,7 5,2 Zmiana ceny: 6m -35,6%
P/BV 2,3 2,0 1,8 1,7 Zmiana ceny: 12m -7,7%
DPS 1,0 2,8 3,1 4,6 Min (52 tyg.) 30,2
Dyield (%) 3,2 9,0 10,1 14,9 Max (52 tyg.) 50,3
Podtrzymujemy rekomendacje kupuj dla Skarbiec Wyniki lepsze od oczekiwan

Holding. Skarbiec Holding jest akcjonariuszem
wiodacego towarzystwa funduszy inwestycyjnych -
Skarbiec TFI. Na koniec 3Q'15 roku wielkos¢ aktywoéw
pod zarzadzaniem (AUM) Skarbiec TFI plasowata grupe
na 5. miejscu na rynku TFI. Skarbiec TFI
charakteryzuje dobrze zdywersyfikowana struktura
detalicznych AUM, szeroka sie¢ dystrybucyjna oraz
wysoka dochodowos$¢ wspierana przez optate zmienna.
Oczekujemy, iz Skarbiec dazy¢ bedzie do zmiany
struktury AUM w kierunku produktéw
wysokomarzowych, co pozytywnie przetozy sie na
wynik  finansowy, szczegdélnie w $rodowisku
oczekiwanej przez nas presji ha marze.

Skarbiec Holding zaraportowat zysk netto w 3Q’15 (I kwartat
roku obrotowego) zysk netto na poziomie 3,3 min PLN,
-22,4% Q/Q oraz -27,8% R/R. Wyniki znalazty sie 15%
powyzej $rednich oczekiwan rynkowych oraz naszej prognozy
na poziomie 2,9 min PLN. Na znaczacy spadek wyniku w
3Q’15 miat wptyw brak optaty zmiennej wobec 1,9 min PLN w
2Q’15. Jednoczesnie, w ujeciu rocznym Skarbiec Holding
zanotowal pozytywna dynamike w optacie statej, ktoéra
wzrosta o 5,4% R/R. Koszty dystrybucji w 3Q’15 wyniosty
9,1 mIn PLN, co oznacza spadek o 12,0% Q/Q. Z drugiej
strony, koszty pracownicze wyniosty 3,9 min PLN, co oznacza
wzrost o 3,0% Q/Q oraz 2,0% R/R. Na koszty w 3Q’15
negatywnie wptynety odpisy restrukturyzacyjne w wysokosci
0,5 min PLN.
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Paliwa, chemia

Spadek marz modelowych

Srednia marza rafineryjna w listopadzie  wyniosta
6,4 USD/Bbl, co oznacza wzrost m/m ($rednia w pazdzierniku
siegata 4,2 USD/Bbl). Gidwnym  zZrédtem  poprawy
rentownosci przerobu byt dalszy spadek notowan surowca
(Brent tanszy s$rednio o 4 USD/Bbl) przektadajacy sie na
koszty zuzy¢ wiasnych. Do potowy miesigca obserwowalismy
tez poprawe marz benzynowych, ale ostabienie dynamik
popytu (pierwszy raz od roku dynamika liczona za ostatni
miesigc jest ujemna r/r) i wzrost zapaséow paliwa w USA
zneutralizowaty ten trend w koncowce okresu. Nie bez
znaczenia jest roéwniez rosngqca podaz paliw z rafinerii
chinskich, ktére w ostatnim czasie mocno zwiekszajq eksport.
Mocnym wsparciem dla rafinerii w listopadzie byt dyferencjat
Ural/Brent, ktoéry w szczytowym momencie siegnat
4 USD/Bbl. Byto to jednak naszym zdaniem spowodowane
jednorazowymi dostawami spotowymi ropy arabskiej na
Morze Battyckie (m.in. dla Orlenu ktéry negocjuje w tej chwili
kontrakty dtugoterminowe z Rosneftem), ktére zaburzyty
rownowage na lokalnym rynku ropy ciezkiej. Powoli jednak
sytuacja normuje sig, czego dowodem jest spadek dyskonta
do 2 USD/Bbl. Po 3 miesigcach spadkdéw marz
petrochemicznych listopad przyniést odbicie w tej kategorii,
ale nadal nie sg to poziomy atrakcyjne w kontekscie $redniej
realizowanej w catym 2015 roku, szczegdlnie jesli chodzi o
olefiny.

Marza rafineryjna (USD/Bbl)
15

12

= marza rafineryjna

Zapasy benzyny w USA

250 1

240 A

230 A

220 r/\/\:\-\/.

.

210 A

200 A

190 T T T T T T
> ) — = — N N
g 2 = 2 g § &« § B 2 %
5-letni zakres wahan 2013 =—-2014 2015

Zrédto: Bloomberg, szacunki Domu Maklerskiego mBanku

mDomMaklerski.pl

Zapasy ropy w USA dalej w gore

Zapasy ropy w USA w listopadzie wzrosty m/m o 6,6 min
barytek (+1,4%) i obecnie znajdujg sie 29% powyzej
poziomdw ubiegtorocznych (+27% na koniec pazdziernika).
Import surowca wzrdst o 2,7% m/m i nie zostato to w petni
skompensowane przez wyzszy poziom utylizacji mocy
wytworczych w rafineriach (91,6% vs 87,2%). Jesli chodzi o
zapasy produktéw to w przypadku benzyny zanotowalismy
wzrost o 1,5 miIn barytek (+0,7%), co w tym okresie mozna
uznac¢ za standardowy trend sezonowy, ale w poréwnaniu do
analogicznego okresu roku poprzedniego s one wyzsze o 4%
(na koniec pazdziernika ta dynamika wynosita +7,6%).
Rezerwy $érednich destylatdw rowniez wzrosty (3,6 min
barytek, czyli 2,6%) i nadal znajduja sie znacznie powyzej
poziomdw z ubiegtego roku (+24%). Popyt na benzyne mimo
zakonczenia sezonu transportowego utrzymat sie na
zblizonym poziomie m/m, ale dynamika roczna weszia w
ujemne terytorium pierwszy raz od ponad roku (-0,6%). Jesli
chodzi o wydobycie ropy w USA to s$rednio byto ono
porownywalne do pazdziernika, tak wiec nadal nie widac
jeszcze kolejnej fali efektu spadku inwestycji w sektorze
fupkowym.

Dyferencjat Ural/Brent (USD/Bbl)

dyferencjat Ural-Brent

Wykorzystanie mocy w rafineriach w USA
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fﬂ Dom Maklerski

) o Cena biezaca: 86,87 PLN o L

Analityk: Kamil Kliszcz Data ostatniej aktualizacji: 2015-11-24
Cena docelowa: 81,30 PLN

(min PLN) 2013 2014 zmiana 2015P zmiana 2016P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 3501,0 3243,9 -7,3% 3248,6 0,1% 3437,1 5,8% Liczba akcji (mlIn) 52,7
EBITDA 356,3 524,8 47,3% 735,4 40,1% 805,3 9,5% MC (cena biezaca) 4 578,0
marza EBITDA 10,2% 16,2% 22,6% 23,4% EV (cena biezaca) 5827,5
EBIT 139,7 320,3 129,2% 519,5 62,2% 561,7 8,1% Free float 48,8%
Zysk netto 49,4 167,1 238,0% 291,4 74,4% 417,9 43,4%
P/E 92,6 27,4 15,7 11,0 Zmiana ceny: 1m 15,2%
P/CE 17,2 12,3 9,0 6,9 Zmiana ceny: 6m 47,2%
P/BV 5,0 4,6 3,6 2,7 Zmiana ceny: 12m 87,3%
EV/EBITDA 16,2 10,9 7,9 7,0 Min (52 tyg.) 40,9
Dyield (%) 0,0 1,3 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 87,2

Ciech zaskoczyt nas w tym roku bardzo pozytywnie przede
wszystkim w obszarze kosztéw. Bylo to efektem nie tylko
restrukturyzacji przeprowadzonej w roku ubiegtlym, ale
przede wszystkim oszczednosci na zakupach surowcéw
(pula okoto 450 min PLN kosztéw). Nizsze ceny zakupu
wegla (promocja KW), koksu czy gazu pozwolity na
utrzymanie kosztoéw produkcji w sodzie na niezmienionym
poziomie r/r, mimo 2zwiekszenia wolumenéw. Te
atrakcyjne warunki powinny byé utrzymane w przysziym
roku. Dodatkowo wbrew naszym wczeéniejszym
zalozeniom negatywny wptyw nowo uruchamianych mocy
na ceny sody pojawi sie prawdopodobnie dopiero w roku
2017. Spotce udato sie tez wynegocjowac korzystniejsze
warunki przy refinansowaniu diugu, a przeplywy pieniezne
wspiera tarcza podatkowa z SSE. W tym kontekscie
podwyzszyliSmy w ostatnim raporcie analitycznym nasze
prognozy finansowe i wycene Spétki do 81,30 PLN/akcje,
a co za tym idzie wycofaliSmy sie z naszej nietrafionej
negatywnej rekomendacji, podnoszac zalecenie do
trzymaj. Naszym zdaniem w drugiej potowie przysziego
roku sentyment wokot Ciechu moze jednak zaczaé sie
pogarsza¢ z uwagi na znacznie mniej korzystnag
perspektywe wynikéw w latach 2017-18.

Oczyszczona EBITDA w 3Q nieco powyzej
oczekiwan

W 3Q’15 oczyszczona EBITDA wyniosta 200 min PLN i byfa
8% wyzsza od rynkowego konsensusu. Raportowany zysk
zostat obnizony gtéwnie przez 6 min PLN kosztéw zwigzanych
z pozyskiwaniem finansowania. Segment sodowy wypracowat
182 mIn PLN oczyszczonego strumienia EBITDA vs.
zakfadane przez nas 160 min PLN, aczkolwiek to odchylenie
to czesciowo efekt zmiany alokowania kosztéw ogdlnego
zarzadu z tego obszaru (spadek g/q o 7,5 min PLN) do
segmentu pozostate/nieprzypisane (wzrost o 18 min PLN q/q,
z czego 6 min PLN to wspomniane koszty doradztwa).

W obszarze organicznym EBITDA skorygowana wyniosta
15,7 mIn PLN vs. zaktadane 11,7 min PLN. Nieco gorszy
wynik wypracowat natomiast segment krzemianowy (-0,8
min PLN). Na dziatalnosci finansowej saldo wyniosto -27 min
PLN i byto zblizone do oczekiwan (-25 min PLN). Zysk netto
zostat wzmocniony aktywem podatkowym i w efekcie
odchylenie na tym poziomie przekroczyto 40%. Przeptywy z
operacji wyniosty 168 min PLN, ale z uwagi na nadal wysoki
capex (113 min PLN) dtug netto spadt tylko nieznacznie g/q
do 1,17 mid PLN.

Umowa kredytowa na refinansowanie

Ciech podpisat z konsorcjum bankéw umowe na
dwuwalutowy kredyt (EUR/PLN) na 1,34 mld PLN na
refinansowanie obligacji, ktére Spoétka zdecydowata sie
wykupi¢ przed terminem. Dodatkowo zawarto umowe
kredytowg na 0,25 mld PLN na finansowanie ogdlnych celow
korporacyjnych i kapitalu obrotowego. Oprocentowanie
bedzie oparte o zmienng stope WIBOR/EURIBOR z marza
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 oszczednosé
siegnie wiec okoto 70-80 min PLN. Jednoczesnie Spoétka
zaksieguje w 4Q’15 koszty premii w kwocie 75 min PLN.

Podwyzszenie ratingu

Agencja ratingowa Standard & Poor's Ratings Services
poinformowata o opublikowaniu raportu, w ktorym z uwagi
na poprawe wynikdw Spotki oraz obnizenie wzglednego
poziomu zadtuzenia, podnosi rating korporacyjny Spoétki oraz
obligacji wyemitowanych przez Ciech Group Financing AB
(publ) z "B+" na "BB-", z perspektywa stabilng.
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Lotos Kupuj

) o Cena biezaca: 28,77 PLN o L

Analityk: Kamil Kliszcz Data ostatniej aktualizacji: 2015-11-19
Cena docelowa: 35,50 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% 25061,8 19,1% Liczba akcji (mlIn) 184,9
EBITDA 809,1 -584,1 1587,3 2 293,8 44,5% MC (cena biezaca) 5 318,8
marza EBITDA 2,8% -2,0% 7,5% 9,2% EV (cena biezaca) 10 948,9
EBIT 166,6 -1393,0 851,2 1299,9 52,7% Free float 46,8%
Zysk netto 39,4 -1 466,3 242,9 685,8 182,3%
P/E 94,8 21,9 7,8 Zmiana ceny: 1m 1,2%
P/CE 5,5 54 3,2 Zmiana ceny: 6m -4,5%
P/BV 0,4 0,6 0,6 0,6 Zmiana ceny: 12m 7,0%
EV/EBITDA 11,7 6,9 4,8 Min (52 tyg.) 23,8
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 33,2

Komunikat Lotosu o przejeciu aktywéw wydobywczych w
Norwegii z punktu widzenia notowan Spoétki przeszedt na
rynku bez echa. Transakcja umozliwia tymczasem szybsze
odzyskanie gotéwki zamrozonej w aktywie podatkowym,
ktore na koniec wrzesénia bylo szacowane na 1,2 mid PLN.
Jesli dodatkowo uwzglednimy fakt, ze kolejny 1 mid PLN
jest do odzyskania z zapasow Spéltki (transakcja
arbitrazowa na contango i zapasy obowiazkowe mozliwe
do zbycia w perspektywie 2017 roku) to aktualne
zadluzenie netto prezentuje sie w zupelnie innym $wietle
(5,3 mid PLN na koniec wrzeénia, czyli 2,6x skorygowana
EBITDA LIFO). Zwracamy uwage, ze cho¢ obserwowane
umocnienie dolara negatywnie wplywa na wycene
kredytow, to korelacja wyceny Spotki z kursem
amerykanskiej waluty jest pozytywna z uwagi na
dolarowa marze brutto, zarowno w segmencie
wydobywczym jak i rafineryjnym ($rednio 600 min USD
rocznie). Podtrzymujemy pozytywna rekomendacje.

Akwizycja na szelfie norweskim

Lotos Norge podpisat umowe z norweska spotka ExxonMobil
na zakup aktywéw 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 byc¢ sfinalizowana do konca
roku. Transakcja pozwala na utylizacje tarczy podatkowej,

ktora siega 1,2 mld PLN (Spoétka 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
szczeg6tdw wspomnianego mechanizmu kompensacji (Spotka
podata jedynie, ze ta korekta moze przykfadowo 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 min PLN przy zatozeniu kosztéw gotéwkowych wydobycia
20 USD/boe (Spoétka podata na konferencji przedziat kosztow
10-15 USD/boe, co implikowatoby strumienn EBITDA nawet
powyzej 300 min PLN). Szacowane roczne nakfady na
utrzymanie aktywéw (wydobycie plus infrastruktura)
szacowane sg na 7-10 min USD.

Strategia 2016-20 jeszcze w tym roku

Prezes Pawet Olechnowicz zapowiedziat, ze Zarzad chce do
konca roku przedstawi¢ strategie na lata 2016-20. Skupi sie
W niej na utrzymaniu poziomu wydobycia weglowodoréow na
24 tys. boe/d. Spdtka nie planuje kolejnych inwestycji w
zwiekszanie gtebokosci przerobu ropy w rafinerii, ale wcigz
zastanawia sie na mozliwg formutg ewentualnej realizacji
projektu petrochemicznego. Zapowiedz kolejnych inwestycji
w sytuacji dopiero co rozpoczetego duzego projektu nie
bytaby dobrze odebrana przez rynek.

Jest chetny na Yme?

Norweska prasa poinformowata nieoficjalnie, ze zatozona
zaledwie w tym roku norweska spétka wydobywcza Okea (juz
zrealizowata jedng akwizycje) prowadzi rozmowy @z
hiszpanskim Repsolem, w sprawie przejecia czesci udziatdw
w ziozu Yme na Morzu Pétnocnym. 20% udziatéw w tym
nieprodukujacym zifozu posiada Grupa Lotos. Ewentualna
sprzedaz tych aktywéw pozwolitaby na wyeliminowanie
ryzyka przekroczenia budzetu zwigzanego z utylizacjq tego
zloza, a moze nawet na rozwigzanie czesci rezerwy na ten
cel.

... | I 3



fﬂ Dom Maklerski

MOL Kupuj

. . Cena biezaca: 186,40 PLN . L
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) 19 482,4
marza EBITDA 9,6% 8,4% 16,5% 14,8% EV (cena biezaca) 32 906,7
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 64,5 292,3 20,7 8,1 Zmiana ceny: 1m 7,9%
P/CE 2,5 3,8 2,7 2,7 Zmiana ceny: 6m -4,6%
P/BV 0,8 0,8 0,8 0,8 Zmiana ceny: 12m 14,0%
EV/EBITDA 4,4 5,9 3,7 3,5 Min (52 tyg.) 142,0
Dyield (%) 2,8 3,5 3,5 4,2 Max (52 tyg.) 205,7

Akcje MOL-a od poczatku roku podrozaty ponad 20%, ale
na tle konkurentéw z branzy i sprzyjajacych warunkéw
makro wyglada to malo okazale. Duzym obcigzeniem dla
notowan koncernu byla informacja o braku istotnych
rezerw ropy na koncesji Akri-Bijeel i zwigzany z tym odpis
na 430 min USD. Uwazamy jednak, ze wplyw tego
zdarzenia na wycene Spotki jest ograniczony, gdyz od
kilku kwartatéw ostroznie podchodzili§my do modelowania
potencjalnych zyskow z kurdyjskiego projektu (niski

Wyniki 3Q lepsze od konsensusu

Oczyszczona EBITDA LIFO siegneta w tym kwartale
198,7 mld HUF co plasuje sie blisko naszych oczekiwan
(197 mld HUF) i 5% powyzej prognoz konsensusu
(189,7 mild HUF). W segmencie wydobywczym strumien
EBITDA siegnat 43,3 mld HUF i byt gorszy od naszych
szacunkéw na poziomie 47 mld HUF. Wplynat na to przede
wszystkim mocniejszy niz zaktadaliémy spadek produkcji
(tylko 100,5 mboe/d vs. zaktadane 103 mboe/d) zwigzany z

netback, ryzyko naleznoséci), a teraz dodatkowo przestojami  remontowymi  na  ztozach  brytyjskich
zminimalizowaliSmy capex na kolejne lata. Aktualna (realizowane ceny weglowodoréw byty zblizone do
wycena mnoznikowa MOL-a wskazuje na 25% dyskonto oczekiwan). Zarzad poinformowatl jednoczesnie, ze w

do grupy porownawczej, a jesli przylozylibyémy
EV/EBITDA PKN do wynikbw MOL-a oczyszczonych o
upstream to otrzymujemy segment wydobywczy za
darmo. Nie widzimy uzasadnienia dla takiej waluacji
szczegollnie, ze wegierski koncern ma wsrod spotek z
regionu najbezpieczniejszy profil wolnych przeptywoéw
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). Widzimy takze szanse na
pozytywne zaskoczenie w kwestii dywidendy (nasze
prognozy w tym zakresie na lata 2016-17 sa wyzsze od
konsensusu s$rednio o 10%). W tym kontekscie
utrzymujemy rekomendacje kupuj.

MOL kupuje siec stacji w Stowenii

MOL podpisat umowe zakupu od ENI sieci 17 stacji Agip
zlokalizowanych w Stowenii. Umowa obejmuje rdwniez
segment hurtowy handlu paliwami na tym rynku. Na
stowenskim rynku MOL posiada obecnie 40 stacji wiasnych.
Skala transakcji jest niewielka, ale akwizycja wpisuje sie w
strategie wzmacniania integracji pionowej w segmencie
paliwowym.

pazdzierniku produkcja siega juz 106 mboe/d. Spotka wbrew
zatozeniom nie zaksiegowata w tym obszarze
sygnalizowanych odpiséw na Akri-Bijeel (stad odchylenie na
raportowanym poziomie EBIT), ale Zarzad sygnalizuje ze
przesunefo sie to na 4Q (przypominamy ze to okoto
-120 mld HUF). Segment downstream wypracowat w tym
okresie 147 mld HUF oczyszczonego zysku EBITDA LIFO, co
pokrywa sie z nasza prognoza, ktéra byla wyzsza od
konsensusu o 9 mld HUF. W rozbiciu na poszczegdlne linie
biznesowe lepiej wypadta petrochemia (52,7 mild HUF vs.
prognoza 46 mld HUF) przy mniejszej kontrybucji w rafinerii.
Efekt LIFO i operacyjne roznice kursowe siegnety
-37 mld HUF, podczas gdy my zakfadaliSmy z tego tytutu
tylko -15 mld HUF straty. Segment gazowy zaraportowat
12,3 mld HUF EBITDA czyli nieco mniej niz zaktadaliSmy
(13 mld HUF). Korzystniejszy rezultat zostata z kolei
wypracowany W segmencie pozostate i wyitgczeniach
konsolidacyjnych (-4 mld HUF vs. prognoza -10 mld HUF).
Ujemne saldo na dziatalnosci finansowej byto nieco
korzystniejsze niz zakladalismy (-12,2 mld HUF vs.
-13 mld HUF), ale zostato to zneutralizowane przez nizsza
kontrybucje ze spotek konsolidowanych metoda praw
wiasnosci (2,4 mld HUF vs. 3 mld HUF). Wynik netto zostat
wzmocniony przez ujemny podatek zwigzany z baza
podatkowg w spotce matce, gtdwnie jesli chodzi o podatek
Robin Hooda. Przeptywy operacyjne siegnety az 257 mld HUF
(w tym zmiany w kapitale obrotowym to +82 mld HUF), co
przy nakfadach inwestycyjnych rzedu 144 mild HUF (w tym
akwizycje 59 mld HUF) wptyneto na obnizenie dtugu netto do
519 mld HUF (0,8x LTM EBITDA LIFO).
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PGNiG Trzymaj

) o Cena biezaca: 5,24 PLN o L

Analityk: Kamil Kliszcz Data ostatniej aktualizacji: 2015-12-03
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) 30 916,0
marza EBITDA 17,5% 18,5% 18,4% 18,2% EV (cena biezaca) 32 762,4
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 16,1 11,0 10,6 12,4 Zmiana ceny: 1m -23,5%
P/CE 7,1 5,8 5,5 5,9 Zmiana ceny: 6m -19,4%
P/BV 1,1 1,0 1,0 0,9 Zmiana ceny: 12m 9,4%
EV/EBITDA 6,4 5,3 4,9 5,4 Min (52 tyg.) 4,3
Dyield (%) 2,5 2,9 3,8 4,6 Max (52 tyg.) 7,0

Raport za 3Q’15 potwierdzit ryzyka, ktore wskazywaliSmy
w naszych dotychczasowych komentarzach zwiazane z
niepowtarzalnoscia wysokich marz w segmencie obrotu. W
kolejnych kwartatach ceny sprzedazy gazu powinny
spadac znacznie mocniej niz koszty (zalegte obnizki taryf,
zwiekszone rabaty i promocje dla klientéw biznesowych,
koszty regazyfikacji LNG, ewentualne zniesienie taryf dla
przemystu), co moze oznacza¢ okresowo nawet ujemna
marze. Dodatkowo zmaterializowato sie sygnalizowane
przez nas ryzyko zwiekszenia presji pracownikéw w
zakresie kosztow wynagrodzen (strajk w sprawie
zalegtych premii). Kurs PGNiG spadt juz jednak od szczytu
o prawie jedng czwarta i dlatego zamykamy nasza
negatywna rekomendacje. Przypominamy, ze w naszym
modelu zakladamy wzrosty cen ropy od przysziego roku.

Oczyszczona EBITDA ponizej oczekiwan, podobnie
jak podwyzka prognozy

Raportowany strumien EBITDA w 3Q okazat sie 7% lepszy od
naszych oczekiwan, ale jednocze$nie 7% gorszy od
rynkowego konsensusu. Gdyby nie wysoki dodatni efekt
roznicy bilansowej w dystrybucji wynik bytby gorszy takze od
naszych prognoz, ktére byly najnizsze na rynku. W
segmencie wydobywczym EBITDA wyniosta 767 min PLN i
byta zblizona do naszych szacunkéw na poziomie
755 min PLN. Nieco lepszy rezultat zostat wypracowany
mimo 25 min PLN kosztéw spisanych odwiertédw, ktérych nie
zakfadaliSmy. Wedlug naszych wstepnych szacunkéw mogt
mie¢ na to wptyw dodatnie efekt wyceny hedgingu na
pozyczce do spotki norweskiej. W segmencie obrotu EBITDA
wyniosta -66 min PLN i byta wyraznie gorsza od naszych
prognoz (103 min PLN). Tylko czesciowo tlumaczy to odpis
zapasOw na -19 min PLN. Naszym zdaniem negatywne
odchylenie wskazuje na wiekszy niz zaktadaliSmy negatywny
wplyw polityki rabatowej i zwigzany z tym spadek sredniej
ceny sprzedazy gazu. Spoétka sygnalizuje tez, Zze rosnie
negatywny wplyw rozliczen z Qatargasem, ale nie podaje
szczegotow. Negatywnie na wyniki kwartatu wptynety réwniez
straty na hedgingu (netto okoto -50 min PLN). Warto w tym
kontekscie zwrdci¢c uwage na nierozliczone jeszcze pozycje
zabezpieczajace w kapitatach na -343 min PLN. Lepiej od
naszych szacunkéw wypadt obszar dystrybucji (EBITDA
596 min PLN vs. 336 min PLN), ale gtéwnie z uwagi na
niespodziewany wysoki efekt niezbilansowania systemu (az
+175 miIn PLN vs. 58 mIn PLN rok wczesniej i -20 min PLN w
naszej prognozie). Zwracamy uwage, ze saldo
niezbilansowania po 3 kwartatach wynosi +194 min PLN i
modelowo powinno by¢ wyzerowane w ostatnim kwartale
(Spétka wskazuje na taki scenariusz w swojej prezentacji).
Pozytywnie nalezy oceni¢ spadek kosztéow pracowniczych w
tym segmencie, ale utrzymanie tej dyscypliny moze budzi¢
watpliwosci w kontekscie wczorajszych informacji o strajku
pracownikdéw (przypominamy, ze Spotka w tym roku nie robi
rezerw na roczne nagrody i nie wprowadzita zadnych

podwyzek z uwagi na spor zbiorowy). Stabiej wypadt obszar
wytwarzania (EBITDA 5 min PLN vs. 31 min PLN). Na
dziatalnosci finansowej saldo wyniosto -96 min PLN vs.
zakfadane -25 min PLN (prawdopodobnie wycena hedgingu i
straty na rdznicach kursowych). Dodatkowo dokonano odpisu
wartosci w Europolgazie na -51 min PLN. Przy wysokiej
stopie podatkowej (39% z uwagi na zawyzone wyniki w
dystrybucji i wysokie wydobycie w Norwegii) odchylenie na
zysku netto siegneto 24% w stosunku do naszej prognozy.
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej wyniosty tylko
0,29 mid PLN (gtownie efekt odptywu gotdwki na zapasy), co
przy nakfadach inwestycyjnych rzedu 0,7 mld PLN i
wyptaconej dywidendzie 1,2 mild PLN wplyneto na wzrost
dlugu netto o 1,8 mld PLN. Zarzad podniést prognoze
EBITDA na ten rok z 5,8 mid PLN na 6,3 mid PLN (nasza
prognoza to 6,6 mld PLN, a konsensus rynkowy przekracza
7 mid PLN).

Pracownicy zdecydowali o akcji protestacyjnej
95,88% pracownikdw PGNiG biorgcych udziat w akgji
referendalnej opowiedziato sie za akcjg protestacyjng ze
strajkiem wiacznie. Frekwencja w referendum wyniosta 82%
ogdtu pracownikéw. Na to ryzyko zwracaliSmy uwage w
naszym ostatnim raporcie analitycznym. Przypominamy, ze
odkad trwa spdr zbiorowy ze strong spoteczng nie zostaty
wyptacone premie za rok 2014, nie sg naliczane premie za
2015 i nie wprowadzono w tym roku zadnych podwyzek
wynagrodzen, co generalnie zaniza koszty operacyjne Spotki.
Przy spetnieniu postulatéw pracownikédw wyniki PGNiG w
4Q’15 mogtyby wedtug naszych szacunkdéw zostaé obcigzone
kwotg nawet 400-500 min PLN (zalegta premia, rezerwa na
premie tegoroczng i zalegta podwyzka), a w wersji
proponowanej przez Zarzad (bez podwyzki) okoto
300 min PLN. Ignorowanie tych pozycji moze prowadzi¢ do
btednych wnioskdéw dotyczacych oszczednosci.

Dokumentacja nowych zt6z weglowodoréw w
latach 2016-17

Wedtug informacji Rzeczpospolitej PGNiG w przysztym roku
udokumentuje zasoby zt6z na Podkarpaciu, Pomorzu i w
Wielkopolsce, ktérych tgqczne zasoby sg szacowane na 64 min
barytek ekwiwalentu ropy naftowej. Odkrycie nowych zt6z to
efekt zastosowania technologii zwigzanych z poszukiwaniem
zt6z w skatach tupkowych. Na 2017 rok plany PGNiG
zaktadaja udokumentowanie zasobéw weglowodoréw na
poziomie 24 min boe, ale rok pdzniej wynik tego typu prac
ma by¢ znacznie wyzszy dzieki ztozu Przemysl. Jak czytamy
w dzienniku, dzieki nowym odwiertom poziomym i
szczelinowaniom zasoby tego ztoza moga wzrosngé o
64 min boe, a jego potencjat zasobowy jest szacowany na
100-150 miIn boe. Roczne wydobycie w kraju wynosi okoto
32 min boe, tak wiec tej skali rezerwy nie wptyng na poziom
produkcji i stanowig raczej odnowienie zasobow.
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Uruchomienie kopalni w Pakistanie

PGNIiG do konca roku uruchomi komercyjne wydobycie w
nowej kopalni gazu w Pakistanie, ktérej budowa kosztowata
13 min USD. Dotychczas roczne wydobycie PGNIiG w
Pakistanie wynosito 50 min m® rocznie, co implikowato okoto
40-50 mIn PLN przychoddw. Nowa infrastruktura powinna
pozwoli¢ na czterokrotny wzrost produkcji. W skali Grupy
wpltyw na EBITDA moze siegna¢ 70-100 min PLN.
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PKN Orlen Redukuj

) o Cena biezaca: 66,55 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) 28 464,0
marza EBITDA 2,1% -2,5% 8,7% 7,5% EV (cena biezaca) 37 549,9
EBIT 307,0 -4 711,0 5 388,5 5097,8 -5,4% Free float 72,5%
Zysk netto 176,0  -5811,0 3 589,3 3 576,4 -0,4%
P/E 161,7 7,9 8,0 Zmiana ceny: 1m 5,6%
P/CE 12,4 5,2 5,0 Zmiana ceny: 6m -6,3%
P/BV 1,1 1,5 1,3 1,2 Zmiana ceny: 12m 38,6%
EV/EBITDA 15,4 5,2 5,2 Min (52 tyg.) 46,4
Dyield (%) 2,3 2,2 2,5 3,5 Max (52 tyg.) 85,3
Po okresowym odbiciu marz rentownosc¢ przerobu wrécita  Sprzedaz spétek transportowych
do 5 USD/Bbl, a dyferencjal Ural/Brent zawezit sie do PKN Orlen zdecydowat o sprzedazy swoich aktywéw

2 USD/Bbl. Ostatnie odbicie na kursie Orlenu wynikato
naszym zdaniem z wiary, ze pozytywne tendencje na tych
parametrach sie utrzymaja. Naszym zdaniem bedzie to
trudne, tym bardzief w oczekiwanym przez nas
scenariuszu wzrostu cen ropy i coraz wyrazniejszej presji
podazowej ze strony rafinerii chifnskich. Zwracamy uwage,
Z2e wygasa rowniez momentum popytowe z tytulu
elastycznosci cenowej, co przy braku poprawy globalnej
koniunktury gospodarczej w przysziym roku moze
negatywnie wplywaé na bilans na rynkach paliwowych.
Spétka odczuje tez znacznie nizsze marze petrochemiczne,
szczegblnie w obszarze olefin, ktére dominuja w
strukturze sprzedazy koncernu. Dodatkowo zwracamy
uwage na niewycenione obecnie ryzyko polityczne, jakie
wiaze sie ze zmiang Rzadu w Polsce (zmiana strategii,
nowe inwestycje, zagrozenie dla dywidendy).
Utrzymujemy negatywna rekomendacje.

transportowych. Orlen Transport (transport samochodowy)
za 85 min PLN zostanie sprzedany spoéfce Transpolonia,
natomiast aktywa kolejowe (Koltrans oraz czes¢ Eurotrans
Trzebinia) za 250 mIn PLN trafig do PKP Cargo. Jednoczesnie
pomiedzy stronami zostang zawarte dtugoterminowe umowy
na obstuge logistyczng. Sprzedaz spotek ustugowych
oceniamy pozytywnie, aczkolwiek wplyw na wycene ze
wzgledu na skale transakcji nie bedzie duzy (bedzie to
zalezato od uzgodnionych cen ustug z nowymi partnerami).
Dezinwestycji sprzeciwiajg sie zwigzki zawodowe, gdyz w ich
ocenie sprzedaz obu spodtek transportowych moze miec
szkodliwe skutki spoteczne, a takze zagrazaé bezpieczenstwu
zakfadu produkcyjnego ptockiego koncernu.

Finalizacja akwizycji Kicking Horse Energy
Akcjonariusze oraz posiadacze opcji na akcje Kicking Horse
Energy zatwierdzili na specjalnym walnym zgromadzeniu
nabycie przez Orlen Upstream Canada wszystkich
wyemitowanych akcji zwyktych Kicking Horse. Transakcja
zostata takze zatwierdzona przez kanadyjski Sad Queen’s
Bench w prowincji Alberta. Przypominamy, ze Orlen pfaci za
aktywa 842 min PLN (EV 1,02 mld PLN), co implikuje
9 USD/2P boe (30 min boe zasobow).
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. Cena biezaca: 15,76 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) 160,8
marza EBITDA 11,4% 11,9% 12,7% 13,0% EV (cena biezaca) 201,7
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 7,9 7,0 6,8 6,7 Zmiana ceny: 1m 2,5%
P/CE 7,0 6,2 6,1 6,0 Zmiana ceny: 6m -11,2%
P/BV 3,0 2,4 2,1 1,8 Zmiana ceny: 12m -5,9%
EV/EBITDA 8,1 6,4 6,2 5,7 Min (52 tyg.) 15,0
Dyield (%) 2,5 6,3 7,7 7,3 Max (52 tyg.) 19,6

Kurs Polwaxu w listopadzie ustabilizowat sie po  Wyniki lepsze od oczekiwan

pazdziernikowych spadkach, a giéwnym katalizatorem Trzeci kwartat okazat sie lepszy od naszych szacunkdéw na
okazaly sie wyniki 3Q. Raport kwartalny zaskoczyt poziomie EBITDA o 10%, co jest tym istotniejsze ze ten
pozytywnie i na pewno zmniejszyl obawy o caloroczny okres sezonowo jest najwazniejszy z punktu widzenia
wynik po slabszym pierwszym poétroczu. Wszystko  ksztattowania zyskdéw caforocznych. Spétka praktycznie

wskazuje na to, Ze presja zwigzana z taniejacymi  odrobita ubytki wyniku r/r z pierwszego pétrocza i po 9
substytutami juz zelzata i najgorsze Spétka ma juz za  miesiqgcach dynamika na zysku EBITDA wynosi +2%.
soba. Nieznaczny spadek wolumenéw w kategorii Przychody w 3Q okazaty sie nieznacznie nizsze od naszych
wyrobow dla przemystu to raczej efekt bazy, a nie kwestia  prognoz, co wynikato przede wszystkim z nieco nizszych
odwrécenia pozytywnych tendencji. Kolejnym wolumendw w segmencie produktow dla przemystu (-2%

katalizatorem dla notowan moze byC dyskusja na temat  r/r), podczas gdy my oczekiwali$my kontynuacji wzrostowych
projektu Future. Obecnie Zarzad analizuje projekt bazowy,  tendencji z 1H'15 (prawdopodobnie efekt bazy odniesienia

a ostateczna decyzje o realizacji tej inwestycji - 3Q'14 odstawat pod tym wzgledem od pozostatych
akcjonariusze beda musieli podja¢ w 1Q'16. Utrzymujemy kwartatdbw ubiegtego roku). W segmencie zniczowo-
pozytywna rekomendacje. Swiecowym wolumen wzrdst o 5%, co czesciowo zniwelowat

efekt spadku cen. Dodatkowo Zarzad wskazuje na
Wywiad z Prezesem przesuniecie w ujeciu r/r harmonogramu dostaw do sieci

Prezes Dominik Tomczyk w wywiadzie dla Parkietu Biedronka, co obnizyto przychody o okoto 3,5 min PLN. Jesli
powiedziat, ze ceny produktéw Spétki nie spadty tak jak ceny chodzi o marze brutto na sprzedazy to Spétka zanotowata
ropy naftowej, gdyz istotng czescig ceny jest optata za rekordowy poziom 21,6%, co obok wysokiej rentownosci w
rafinacje, ktéra byla stabilna. W pierwszym pétroczu obszarze przemystowym jest takze pochodng odbudowywania
problemem byta dostepnos$¢ surowca, ale Polwax wczesniej rentownosci w masach zniczowych. Dodatkowo nieco nizsze
zabezpieczyt sobie odpowiednig ilos¢ gaczy w magazynach. niz zaktfadaliSmy okazaty sie koszty ogdlnego zarzadu. Saldo
Prezes zauwaza, ze presja na ceny przyszta nie z rynku ropy, na pozostatej dziatalnosci bylo nieznacznie dodatnie
a z rynku zamiennikéw, takich jak olej palmowy czy ttuszcze (+0,2 miIn PLN). Jednoczes$nie koszty finansowe netto
zwierzece. Spotka  kontynuuje strategie zwiekszania okazaty sie nieco wyzsze (-0,3 min PLN vs. -0,2 min PLN).
sprzedazy wysoko marzowych produktéw, a w ostatnich Ostatecznie zysk netto okazat sie 11% wyzszy od prognoz.

miesigcach  szczegdlnie byto to widaé w kategorii Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej byty sezonowo ujemne
antyzbrylaczy do nawozéw. Jesli chodzi o projekt Future to (-11,5 mIn PLN vs. -13,1 miIn PLN), co przy naktadach
spotka jest w trakcie przygotowywania tej inwestycji i analiz inwestycyjnych rzedu -4,1 min PLN (koszty m.in. projektu
projektu bazowego. Zarzad chciatby ruszyé z projektem w bazowego) zaowocowato wzrostem diugu netto do
2016 roku. 39 min PLN.

38 | |



mDomMaklerski.pl

Synthos Trzymaj

) Cena biezaca: 3,64 PLN o )

Analityk: Jakub Szkopek Data ostatniej aktualizacji: 2015-11-10
Cena docelowa: 4,07 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% 654,9 3,0% 661,1 1,0% MC (cena biezaca) 4 816,6
marza EBITDA 11,3% 13,8% 13,6% 11,3% EV (cena biezaca) 5785,3
EBIT 453,0 479,6 5,9% 495,6 3,3% 490,5 -1,0% Free float 37,5%
Zysk netto 416,9 356,9 -14,4% 383,5 7,4% 371,3 -3,2%
P/E 11,6 13,5 12,6 13,0 Zmiana ceny: 1m -4,2%
P/CE 8,5 9,4 8,9 8,9 Zmiana ceny: 6m -24,5%
P/BV 2,1 2,2 2,1 2,0 Zmiana ceny: 12m -12,1%
EV/EBITDA 8,9 8,7 8,8 9,0 Min (52 tyg.) 3,6
Dyield (%) 20,9 8,5 6,9 5,5 Max (52 tyg.) 4,9

Wyniki Grupy Synthos za 3Q’15 okazaly sie zblizone do Wynik EBITDA Grupy wyniost w 3Q’15 159,3 min PLN i byt o

konsensusu rynkowego (EBITDA -0,5% vs. 9,8% nizszy od naszych oczekiwan oraz 0,5% nizszy od
oczekiwania) oraz nieznacznie ponizej naszych konsensusu. Wynik EBITDA okazat sie nieznacznie wyzszy w
prognoz (EBITDA -9,8% vs. nasze szacunki). Naszym segmencie kauczukéw i latekséw (+5,0% vs. nasze
zdaniem w rezultatach pozytywnie zaskakuje wysoki oczekiwania) oraz istotnie wyzszy w segmencie energetyki

przeptyw gotéwki z dziatalnosci operacyjnej (+614 (+18,0 mIn PLN vs. nasze szacunki -9,7 mIn PLN). Nizsze od
min PLN za 9M’15) oraz niskie zadluzenie netto po oczekiwan wyniki zaraportowat segment produktow
sprzedazy akcji Echo (759,8 min PLN na koniec 3Q’15; styrenopochodnych (-29,4% vs. nasze oczekiwania). Wptyw
1,0x EBITDA’'12M). To z kolei naszym zdaniem moze w pozostatej dziatalnosci na wyniki 3Q’15 byt Sladowy.

krotkim okresie zwiekszy¢ apetyt na dywidende z

zysku za 2015 rok. Nasza prognoze DPS z zysku za Na poziomie dziatalnosci finansowej Synthos zaksiegowat
2015 rok (0,20 PLN/akcje) nalezatoby uznaé¢ za pozytywny efekt na sprzedazy akcji ECHO (+42,1 min PLN)
mozliwa minimalng wartoé¢ dywidendy, jaka Spotka powyzej wartosci ksiegowej. Jesli oczyscimy ten wynik o

jest w stanie wypftaci¢ akcjonariuszom w 2016 roku. zdarzenie jednorazowe, to wynik netto wynidstby
Spadajace ceny butadienu w Azji, nizsze ceny 89,3 min PLN vs. nasze szacunki 91,1 min PLN oraz
kauczukéw naturalnych oraz zmniejszenie przewagi konsensus 89,0 min PLN.

cenowej kauczukéw syntetycznych nad naturalnymi

znaczaco pogarszaja perspektywy producentéow na W 3Q’l5 Grupa Synthos ponownie zanotowata wysokie

przetom 2015/2016 roku. Wediug naszych szacunkéw, przeptywy gotowki z dziatalnosci operacyjnej (+247,7 min

mimo zwiekszenia mocy produkcyjnych w Grupie PLN vs. 194,1 min PLN w 3Q’14). Dtug netto na koniec 3Q'15

Synthos w 2016 roku o 22% (otwarcie instalacji zwiekszyt sie o 60,7 min PLN (efekt wyptaty dywidendy w

SSBR), spoéice nie uda sie poprawi¢ wynikéw 3Q’15) i wynidst 759,8 min PLN (1,0x EBITDA’12m). Zarzad

finansowych w kolejnym roku (EBITDA’16 +0,9% r/r). przy okazji wynikow poinformowat, ze udato mu sie

W przypadku Synthos na osiggane marze negatywnie zakontraktowa¢ cata zaplanowang przez niego sprzedaz

wplywa awaria krakera w Litwinowie oraz przestéj nowej instalacji SSBR na 2016 rok. Poinformowat réwniez, ze

dostaw butadienu do instalacji w Kralupach. Synthos tegoroczny CAPEX wyniesie 580 min PLN (nasze szacunki

zmuszony jest kupowaé¢ frakcje C4 z rynku, co 597,2 min PLN).

powoduje, ze oprdécz uzyskiwanego butadienu musi

sprzedawa¢ pozostaly rafinat, co zmniejsza marze na Po 1-3Q’15 nasza catoroczna prognoza wykonana jest w 76%

produkcji. Podtrzymujemy rekomendacje trzymaj dla na poziomie sprzedazy, 75% EBITDA i praktycznie w 99% na

akcji Grupy Synthos. poziomie wyniku netto (88% bez uwzglednienia one-off w
3Q’15 z tytutu sprzedazy akcji ECHO).

Wyniki 2Q’15

W 3Q’'1l5 skonsolidowane przychody ze sprzedazy Grupy

wyniosty 1014,5 mIn PLN i byly o 0,4% nizsze od naszych

prognoz oraz 3,1% wyzsze od konsensusu. Sprzedaz

segmentéw  kauczukédw i latekséw oraz  produktow

styrenopochodnych byta zgodna z oczekiwaniami

(odpowiednio -3,3% i +0,1% vs. nasze szacunki). Wyzsza

okazata sie sprzedaz segmentu energetyka (47,4 min PLN vs.

oczekiwane 6,3 min PLN) oraz nizsza dyspersji winylowych

(-13,3% vs. nasze oczekiwania).
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Energetyka

Sytuacja na rynku energii

Ceny energii na rynku niemieckim utrzymujgq sie ponizej
poziomu 29 EUR/MWh i na razie nie zyskuja wsparcia ani ze
strony certyfikatow CO,, ani wegla. Na rynku polskim
sytuacja wyglada znacznie lepiej, gdyz oczekiwania
dotyczace zwiekszenia budzetu ORM oraz perspektywa
zawezenia rezerwy mocy dyspozycyjnej w roku 2016
(odejscie blokéow do rezerwy zimnej i planowe wytaczenia)
wywindowaty kontrakt roczny powyzej 167 PLN/MWh
(jeszcze na poczatku pazdziernika byto to 154 PLN/MWh).
Zwraca uwage fakt, ze ceny rosng wraz z rosnacym
wolumenem (obrét siegnat 15 TWh vs. 10 TWh w listopadzie
2014), podczas gdy wczesniej rynek obawiat sie, ze jednostki
niezakontraktowane beda musialy sprzedawaé pasmo po
kazdej cenie, aby domykac grafiki wytwarzania. Na razie
Srednia wazona cena w kontrakcie ,base” na rok 2016 wynosi
166 PLN/MWh i jest niewiele nizsza od ubiegtorocznej, ktéra
wyniosta 168 PLN/MWh. Jesli chodzi o ceny spotowe to
Srednia listopadowa w podstawie wyniosta 156 PLN/MWh i
182 PLN/MWh w szczycie, co oznacza spadek m/m o okoto
10 PLN/MWh. Wynika to prawdopodobnie z mniejszej liczby
postojow wytaczen mocy w systemie.

Zuzycie energii w pazdzierniku +2,5% r/r

W pazdzierniku zuzycie energii w Polsce wzrosto o0 2,5% r/r i
YTD dynamika wynosi +2%. Produkcja w tym okresie wzrosta
0 4% z uwagi na neutralne saldo na wymianie
transgranicznej (rok temu import siegnat 0,2 TWh). Ponownie
dodatnie dynamiki produkcji zanotowaty elektrownie opalane
weglem kamiennym (+5,5% r/r) oraz elektrownie wiatrowe
(+32%). Elektrownie na wegiel brunatny wygenerowaty
zblizony wolumen energii do pazdziernika 2014. Nadal
warunki hydrologiczne nie sprzyjaty elektrowniom wodnym,
ktérych generacja spadta r/ ro 28%. Kolejny z rzedu dobry
odczyt popytowy tym razem moze wynikaé z nizszych
Srednich temperatur (spadek o 2 stopnie r/r). Dynamika
produkcji przemystowej wyniosta w tym miesigcu +2,4% vs.
+4,1% we wrzesniu.

Cena energii (EUR/MWh) i cena CO, (EUR/t)
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Zrédto: Bloomberg, szacunki Domu Maklerskiego mBanku
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Projekt instrukcji ruchu na 2016

W przedstawionym do konsultacji projekcie instrukcji ruchu
sieci  przesylowej PSE  zaproponowato  uzupetnienie
mechanizmu ORM o dodatkowe rozliczenia uzupetniajace
miesieczne i roczne, ktéore  pozwolg na petne
rozdysponowanie budzetu przeznaczonego na rezerwe.
W przypadku niewykorzystania budzetu w danym miesigcu/
roku pozostate s$rodki bedg rozdzielone proporcjonalnie na
uczestnikbw ORM tak, aby s$rednia cena jednostkowa dla
uczestnika nie przekroczyfa ceny referencyjnej na poziomie
41,2 PLN/MWh (+10% r/r). Dodatkowo PSE zapowiedziato,
ze moc przeniesiona do rezerwy zimnej bedzie aktywowana
w ostatniej kolejnosci w sytuacji gdy bez niej nie bedzie
mozliwe zbilansowanie systemu. Rezerwa zimna bedzie
woéwczas wprowadzana na rynek po cenie 1500 PLN/MWh.
Wprowadzone modyfikacje oceniamy pozytywnie z punktu
widzenia sektora wytwarzania. Dobrg informacje jest rowniez
przedstawiona definicja rezerwy zimnej, ktéra oznacza de
facto ze te moce zostajq realnie wycofane z rynku i nie beda
wplywac na cene w przypadku deficytu mocy.

Modyfikacja WACC w dystrybucji

URE zdecydowato sie na modyfikacje parametrow w formule
liczenia WACC w dystrybucji w stosunku do ostatniej
propozycji. Obnizony zostat udziat kapitatu obcego z 55% do
50%. Jednoczes$nie podniesiono wskaznik Beta z 0,697 do
0,724 oraz premie za ryzyko w koszcie finansowania obcego
do 1% z 0,85%. W efekcie WACC na rok 2016 wyniesie
5,675% vs. poprzednio proponowane 5,28%. Wspomniane
parametry zostaty ustalone na tych korzystniejszych
poziomach dla okresu 2016-20. Decyzja URE oznacza
poprawe wynikdw EBITDA dystrybucji w 2016 roku (w
stosunku do poprzedniej propozycji) o 60 min PLN w
Tauronie, 58 min PLN w PGE, 45 min PLN w Enerdze i
27 min PLN w Enei.

ORM prawdopodobnie 500 min PLN

W wywiadzie prasowym prezes URE powtdrzyt wczesniejszg
opinie, ze budzet ORM powinien w tym roku wzrosna¢. PSE
wnioskuje o 500 min PLN. Prezes URE uwaza tez, ze jest
szansa na konsensus w sprawie wprowadzenia rynku mocy w
Polsce, gdyz rynek energii jest znieksztatcony przez OZE.
Czekamy na ostateczng decyzje Regulatora w tej sprawie.
Przypominamy, ze tegoroczny budzet na poziomie
400 min PLN bedzie wykorzystany prawdopodobnie na
poziomie 300 min PLN, tak wiec zwiekszenie kwoty do
500 min PLN potaczone z zaproponowanymi mechanizmami
uzupetniajacych rozliczen zapewniajacych petne
wykorzystanie  srodkéw  bedzie  bardzo  korzystnym
rozwigzaniem dla wytworcow.

Cena energii w kontrakcie na 2016 (PLN/MWh)
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(o] ¥ 4 Trzymaj
Cena biezaca: 71,77 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) 38 611,5
marza EBITDA 33,9% 32,2% 32,7% 29,3% EV (cena biezaca) 64 641,1
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 6,8 10,9 8,7 10,4 Zmiana ceny: 1m -7,0%
P/CE 3,8 4,9 4,3 4,8 Zmiana ceny: 6m -23,3%
P/BV 0,9 0,9 0,9 0,9 Zmiana ceny: 12m -22,6%
EV/EBITDA 5,7 6,4 5,8 6,4 Min (52 tyg.) 71,8
Dyield (%) 8,8 8,7 8,8 8,6 Max (52 tyg.) 96,6

Niskie ceny energii w Niemczech przy spadku cen wegla
energetycznego uderza w rentownos¢ aktywow
wytworczych CEZ z opé6znieniem ze wzgledu na polityke
zabezpieczen. W przysztym roku efektywna cena energii
spadnie o 5 EUR/MWh, ale Spétka powinna to czesciowo
zneutralizowa¢ powrotem wyzszych wolumenéw w
elektrowniach jadrowych, ktérych nieplanowane przestoje
w tym roku kosztowaly okoto 2-3 mld CZK. Aktualne
29 EUR/MWh bedzie widoczne w pelni dopiero w
wynikach roku 2018. W tym kontekscie nalezy tez
oczekiwaé¢ stopniowego obnizania FCF i cho¢ dywidenda
rzedu 39-40 CZK/akcje (DYield powyzej 8%) w przysziym
roku jest obarczona niewielkim ryzykiem to kolejne lata
beda juz pod tym wzgledem trudniejsze. Kluczowa w tym
kontekécie moze by¢ kwestia ewentualnej akwizycji
aktywow Vattenfalla w Niemczech (okolo 2 mid EUR). Na
tle polskich spotek kurs CEZ zachowywat sie w ostatnich
tygodniach znacznie lepiej i w kontekscie odbicia cen
energii na TGE, polskie koncerny sa bardziej atrakcyjne
pod wzgledem inwestycyjnym. Utrzymujemy neutralng
rekomendacje dla CEZ. Wkrétce zaktualizujemy nasze
prognozy i wycene.

Bedzie wniosek do arbitrazu przeciwko Bulgarii

CEZ poinformowat rzad Butgarii, ze z uwagi na brak
porozumienia w dotychczasowych negocjacjach zamierza
ztozy¢ wniosek do miedzynarodowego arbitrazu w sprawie
strat poniesionych na inwestycjach w tym kraju
spowodowanych przez decyzje tamtejszej administracji.
Spétka bedzie domagac sie kilkuset miliondw EUR
odszkodowania.

Wyniki ponizej oczekiwan, obnizona prognoza
roczna

Wyniki kwartalne CEZ na poziomie EBITDA okazaty sie
stabsze od oczekiwan rynkowych i naszych prognoz
odpowiednio o 5% i 10%. Jednoczesnie z uwagi na
negatywny wpltyw przedtuzajacych sie przestojéw
remontowych w elektrowniach jadrowych (utrata 3,7 TWh
wysokomarzowej produkcji) Zarzad obnizyt prognoze
rocznego strumienia EBITDA z 68 mld CZK do 64 mld CZK
(prognoza skorygowanego zysku netto zostata utrzymana na
27 mld CZK w zwigzku z planowanym rozpoznaniem w 4Q
3,8 mld CZK z tytutu zwrotu podatku od CO,). Aktualny
konsensus rynkowy dla EBITDA wynosi 69 mld CZK.
Oczekujemy negatywnej reakcji rynku na raport za 3Q mimo,
ze ubytki generacji w blokach atomowych nalezy traktowac
jako zdarzenie jednorazowe. Nie widzimy ryzyka dla naszej
prognozy przysziorocznej dywidendy na poziomie
39 CZK/akcje, ale zwracamy uwage ze pojawia sie coraz
wiekszy znak zapytania nad wysokoscig wyptat w latach
kolejnych z uwagi na deterioracje wynikow. W portfelu na rok
2016 CEZ ma zabezpieczone okoto 85% produkcji po
35 EUR/MWh podczas gdy aktualny kontrakt oscyluje wokot
29 EUR/MWh. Segment wytwarzania (tqcznie Europa
Srodkowa i Potudniowa) wygenerowat 5,5 mld CZK EBITDA
wobec naszej prognozy na poziomie 7 mld CZK. Wolumeny
byty zblizone do naszych prognoz, tak wiec zrodet odchylenia
upatrujemy w nizszej zrealizowanej cenie sprzedazy energii
oraz wyniku na kontraktach terminowych. W segmencie
dystrybucji EBITDA wyniosta 5,3 mld CZK i byta zgodna z
naszymi szacunkami. W wydobyciu EBITDA okazata sie o
0,25 mld CZK wyzsza od oczekiwan z uwagi na efektywnosci
kosztowe. Saldo na dziatalnosci finansowej wyniosto
-1,6 mld CZK vs. zaktadane -1,4 mld CZK z uwagi na wyzszy
negatywny efekt konsolidacji zyskow ze spotek tureckich.
Przeptywy operacyjne wyniosty 21 mld CZK, co przy capex
rzedu 6 mild CZK i wyptaconej dywidendzie 21 mld CzZK
ograniczyto wzrost diugu netto do 6 mld CzZK q/q
(156 mld CZK (2,5x EBITDA).

... | I 4 1



ﬂ Dom Maklerski

) o Cena biezaca: 11,12 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) 4 908,8
marza EBITDA 18,2% 19,4% 19,1% 17,9% EV (cena biezaca) 7 233,6
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 6,8 5,4 5,8 7,2 Zmiana ceny: 1m -16,1%
P/CE 3,3 3,0 3,1 3,3 Zmiana ceny: 6m -32,6%
P/BV 0,4 0,4 0,4 0,4 Zmiana ceny: 12m -34,6%
EV/EBITDA 2,3 3,1 3,8 4,9 Min (52 tyg.) 11,1
Dyield (%) 3,2 51 4,2 52 Max (52 tyg.) 17,5

Wezwanie na Bogdanke zakonczylo sie sukcesem i
wkrétce zaktualizujemy nasza wycene i prognozy
uwzgledniajac pelna konsolidacje tej kopalni. Ostatnie
wypowiedzi Prezesa Krzysztofa Zamasza wskazuja jednak,
ze ta transakcja nie konczy zamieszania wokoét Enei.
Spotka 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
podejmowac oczywiscie nowy Rzad, ale takie deklaracje
obecnego Zarzadu utrudniaja rzetelna wycene Enei i
okreslenie potencjatu wzrostu kursu.

Wyniki 3Q zblizone do oczekiwan

Wynik EBITDA za 3Q’15 wynidst 711 min PLN i byt nieco
wyzszy od naszych oczekiwan i rynkowego konsensusu, a
gdyby nie ujemne saldo na pozostatej dziatalnosci
operacyjnej na -28 min PLN odchylenie wyniostoby +5%.
Segment dystrybucji wypracowat w tym okresie 289 min PLN
vs. zaktadane 276 min PLN mimo, ze rezultat zostat obnizony

przez zdarzenia jednorazowe na -14 min PLN (gtownie
rezerwa na bezumowne korzystanie z gruntéw oraz koszty
usuwania szkdd losowych). Zrddet odchylenia upatrujemy w
nieco wyzszych wolumenach, wyzszych przychodach z optat
przytaczeniowych oraz oszczednosciach na  stratach
sieciowych. W wytwarzaniu zgodnie z zapowiedziami Spoétka
zaksiegowata przychody z KDT (293 min PLN) i EBITDA
wyniosta 419 min PLN vs. zaktadane 403 min PLN. W tym
segmencie saldo na pozostatej dziatalnosci bylo jednak
dodatnie (+11 min PLN z czego 9 mIn PLN to otrzymane
odszkodowanie za awarie). W segmencie obrotu pojawito sie
negatywne zaskoczenie (EBITDA 6 min PLN vs. zaktadane
22 min PLN), ale byto to wylacznie pochodng zdarzen
jednorazowych na kwote -15 min PLN zwigzanych =z
utworzeniem rezerw na naleznosci. Saldo na dziatalnosci
finansowej okazato sie lekko dodatnie, podczas gdy my
zakfadaliSmy -16 min PLN straty z uwagi na rosnace koszty
zadtuzenia. Przeptywy operacyjne wyniosty 562 min PLN, ale
z uwagi na ponoszone wydatki inwestycyjne (-602 min PLN)
oraz wyptacong dywidende zadtuzenie netto wzrosto do
1,6 mid PLN.
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Energa Trzymaj

Cena biezaca: 12,85 PLN
Analityk: Kamil Kliszcz Data ostatniej aktualizacji: 2015-11-25
Cena docelowa: 14,20 PLN
(min PLN) 2013 2014 zmiana 2015P FALTEDLE] 2016P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 11 429,2 10 590,6 -7,3% 10 629,8 0,4% 10 331,8 -2,8% Liczba akcji (mlIn) 414,1
EBITDA 1 965,5 2 307,0 17,4% 2 208,7 -4,3% 1981,0 -10,3% MC (cena biezaca) 5320,8
marza EBITDA 17,2% 21,8% 20,8% 19,2% EV (cena biezaca) 9 322,3
EBIT 1194,8 1 446,2 21,0% 1327,6 -8,2% 1061,4 -20,1% Free float 50,0%
Zysk netto 764,0 982,1 28,6% 874,7 -10,9% 641,3 -26,7%
P/E 7,0 5,4 6,1 8,3 Zmiana ceny: 1m -17,6%
P/CE 3,5 2,9 3,0 3,4 Zmiana ceny: 6m -43,1%
P/BV 0,7 0,6 0,6 0,6 Zmiana ceny: 12m -46,4%
EV/EBITDA 4,2 3,6 4,2 52 Min (52 tyg.) 12,9
Dyield (%) 9,3 7,8 11,2 7,6 Max (52 tyg.) 27,0

Akcje Energi od wydania naszej negatywnej rekomendacji Wyniki 3Q zgodne z prognozami

w lipcu spadly o ponad 30% i zachowaly sie w tym okresie Raportowana EBITDA w 3Q okazata sie by¢ bliska
najstabiej sposréd pokrywanych przez nas spélek  oczekiwaniom rynkowym i nie odnotowujemy w tym okresie
energetycznych (WIG Energia stracit tylko 11%). istotnych zdarzen jednorazowych (saldo na pozostatej
Uwazamy, Zze obecny kurs dyskontuje juz scenariusz  dziatalnosci operacyjnej -11 min  PLN). W rozbiciu
odmrozenia budowy bloku w Ostrotece (w realnym segmentowym rowniez nie pojawity sie istotne odchylenia od
wariancie JV 50:50) oraz obnizenie rentownosci w  prognoz. W dystrybucji EBITDA wyniosta 404 min PLN vs.
segmencie dystrybucji. Dlatego tez w naszym ostatnim  zakladane 400 min PLN, a poprawa r/r (+35 min PLN) to
raporcie podwyzszyliSmy nasze zalecenie z redukuj do  kwestia wyzszych optat przytaczeniowych (+12 min PLN)
trzymaj, korygujac cene docelowa do poziomu 14,20 PLN/  oraz przesuniecia czeéci kosztéw operacyjnych na 4Q (okoto
akcje. Jednoczesnie zwracamy uwage, ze nasze zalozenia 30 min PLN). W segmencie wytwarzania EBITDA wyniosta
dywidendowe na lata 2016-17 (30% ponizej konsensusu) 67 miIn PLN i byta bliska naszej prognozie (66 min PLN), cho¢
moga okazaC sie zagrozone, jesli Rzad bedzie chcial  warto odnotowa¢ lepszy rezultat Elektrowni Ostroteka
realizowa¢ kolejne projekty inwestycyjne odlozone (+16 min PLN) zniwelowany przez strate w segmencie
obecnie na pétke (CCGT, prég na Wisle). W scenariuszu  pozostate (wieksze wytaczenia w spétkach serwisowych,
konsolidacji sektora kwestia dywidendy moze by¢ nawet ktore w tym okresie wykonywaty wiekszy zakres prac na
zupetnie przewartosciowana, gdyz zgodnie z ostatnimi  rzecz elektrowni i elektrocieptowni Grupy). W segmencie
zapowiedziami fuzje mialyby by¢ droga do zapewnienia obrotu EBITDA wyniosta 40 min PLN i byla minimalnie nizsza
finansowania  dla nowych  duzych projektow  od prognoz (41 min PLN). W segmencie pozostate EBITDA
inwestycyjnych. W tym kontekscie ryzyko zupetnej zmiany  wyniosta -20 min PLN vs. +5 min PLN w naszej prognozie, co

profilu inwestycyjnego Energi pozostaje nadal aktualne. cze$ciowo byto prawdopodobnie pochodng wspomnianego
ujemnego salda na pozostatej dziatalnosci operacyjnej.
Fitch potwierdza rating Zostato to jednak zrekompensowane dodatnimi wytgczeniami

Agencja Fitch potwierdzita rating Energi na poziomie "BBB", z  konsolidacyjnymi (+4 min PLN vs. -15 mIn PLN w prognozie).

perspektywg stabilng. Energa podata, ze utrzymanie ratingu Saldo na dziatalnosci finansowej wyniosto -59 min PLN vs.

Fitch uzasadnit dominujacym udzialem regulowanej  zakfadane -66 min PLN, ale to pozytywne odchylenie zostato

dziatalnoéci dystrybucyjnej w EBITDA grupy, ktéry ogranicza ~ zneutralizowane przez nieco wyzsza stope podatkowa.

ryzyko biznesowe i zapewnia przewidywalno$é przeptywéw  Przeptywy z operacji wyniosty 304 min, co przy naktadach

$rodkow pienieznych. inwestycyjnych rzedu 375 min PLN zaowocowato wzrostem
diugu netto do 3,8 mid PLN (1,8x EBITDA).
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Cena biezaca: 13,12 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) 24 531,6
marza EBITDA 26,0% 28,9% 26,4% 24,6% EV (cena biezaca) 27 776,1
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 6,2 6,7 6,7 8,0 Zmiana ceny: 1m -10,1%
P/CE 3,5 3,7 3,6 3,9 Zmiana ceny: 6m -30,9%
P/BV 0,6 0,5 0,5 0,5 Zmiana ceny: 12m -34,5%
EV/EBITDA 2,7 2,9 3,5 4,5 Min (52 tyg.) 13,1
Dyield (%) 6,6 8,4 5,9 6,0 Max (52 tyg.) 21,4

PGE od dluzszego czasu wymieniane jest w kontekscie
ratowania upadajacej Kompanii Weglowej, ale wciaz nie
znamy szczegotow ewentualnego zaangazowania Spotki w
ten proces. Wydaje sie, ze koncepcje nowego Rzadu w tej
sprawie poznamy hie wczesniej jak za kilka miesiecy, tak
wiec w krotkim terminie ta kwestia moze zej$¢ na drugi
plan. Naszym zdaniem moze to umozliwi¢ mocniejsze
odbicie notowan akcji PGE w reakcji na oczekiwana przez
nas kontynuacje pozytywnych tendencji na cenach energii
(spodziewany wzrost budzetu ORM przekilada sie powoli
rowniez na kontrakt na rok 2017 co jest wazne z punktu
widzenia praktycznie zamknietej pozycji PGE na rok
2016). Tegoroczny zysk netto oczyszczony o odpisy
zgodnie z polityka wyptat implikuje przyszioroczna
dywidende na poziomie 0,9/1,14 PLN/akcje, czyli yield
6,8%/8,6% (nasze aktualne prognozy nie uwzgledniaja
jeszcze obnizenia amortyzacji z tytulu odpisow).
Podtrzymujemy pozytywna rekomendacje.

Wyniki 3Q zblizone do oczekiwan

Zysk EBITDA w 3Q’15 siegnat 2,0 mid PLN i byt zblizony do
naszych prognoz i rynkowego konsensusu. Na nizszych
poziomach rachunku wynikéw pojawitoby sie nieznaczne
pozytywne odchylenie gdyby nie zaksiegowany w tym okresie
odpis aktywdéw na 41 min PLN (uwzgledniony w amortyzacji).
W segmencie wytwarzania przy zblizonych do zaktadanych
przychodach z KDT (142 min PLN vs. 139 min PLN) EBITDA
wyniosta 1,13 mld PLN vs. prognozowane 1,2 mid PLN (nieco
nizsza efektywna cena sprzedazy energii). Niewielkie
odchylenie z generacji zostato zneutralizowane w pozostatych
segmentach, szczegdélnie w obszarze obrotu (EBITDA
144 min PLN vs. 109 min PLN). Lepszy wynik wypracowaty
rowniez obszar OZE (+22 min PLN) oraz dystrybucja
(+22 min PLN odchylenia). Saldo na dziatalnosci finansowej
byto zblizone do prognoz. Pozytywnym aspektem raportu jest
wysoki poziom przeptywdw operacyjnych (2,25 mld PLN),

ktory przy naktadach inwestycyjnych rzedu 1,9 mid PLN
pozwolit na zwiekszenie stanu gotéwki netto do 0,37 mid PLN
(przypominamy jednak, ze w pazdzierniku wyptacona zostata
dywidenda w kwocie 1,5 mld PLN). W prezentacji do wynikow
Zarzad formutuje zatozenia na rok 2016, m.in. spadek zwrotu
z WRA w dystrybucji o 0,3 mld PLN w zwigzku z nowymi
regutami ustalania WACC, obnizenie przychoddéw z KDT z
600 min PLN do okoto 500 min PLN (my w prognozach na rok
2016 zaktadaliSmy do tej pory 0,6 mld PLN) oraz spadek
produkcji w Elektrowni Betchatéw z uwagi na przesuniecie
jednego z blokdow do szczytowej rezerwy (my zaktadaliSmy
catkowite odstawienie tego bloku). Nakfady inwestycyjne w
przysztym roku majg by¢ zblizone r/r, co jest zgodne z
dotychczasowymi zatozeniami.

PGE przejmie KW?

Wedtug doniesien Parkietu, ktory powotuje sie na jednego z
doradcéw MSP, aktualny pomyst na ratowanie Kompanii
Weglowej jest taki, aby to PGE przejeto konglomerat i na tej
bazie, by¢ moze z udziatem innych firm, tworzyto koncern
paliwowo-energetyczny. Taki scenariusz od dtuzszego czasu
funkcjonuje w $wiadomosci inwestorow, aczkolwiek nie jest
jeszcze wyceniony. Moze by¢ on niekorzystny da PGE,
szczegolnie jesli Rzad zamiast gruntownej restrukturyzacji
wybierze droge duzych inwestycji zwiekszajacych zaréwno
poziom wydobycia w kopalniach, jak i wielko$¢ produkcji
energii opartej na weglu.

Umowa na Turéw zwiekszona o 280 min PLN

PGE GIiEK podpisato z konsorcjum, w sktad ktérego wchodzi
Budimex, aneks do umowy na zaprojektowanie i budowe
bloku energetycznego w Elektrowni Turéw. Aneks zwieksza
wartos¢ umowy o 280 min PLN i przedtuza termin
zakonczenia budowy o 9 miesiecy. Aneks wynika z
koniecznosci spetnienia dodatkowych wymogéw BAT przez
nowy blok i wzrost kosztéw byt sygnalizowany przez PGE w
czasie ostatniej konferencji wynikowej.
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Tauron Kupuj

Cena biezaca: 2,64 PLN
Analityk: Kamil Kliszcz Data ostatniej aktualizacji: 2015-07-30
Cena docelowa: 4,70 PLN
(min PLN) 2013 2014 zmiana 2015P zmiana 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 3 661,5 3627,1 -0,9% 3 463,6 -4,5% 3446,8 -0,5% MC (cena biezaca) 4626,7
marza EBITDA 19,1% 19,7% 18,0% 18,1% EV (cena biezaca) 13 280,3
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 3,5 3,9 4,1 4,8 Zmiana ceny: 1m -16,5%
P/CE 1,5 1,6 1,6 1,7 Zmiana ceny: 6m -42,0%
P/BV 0,3 0,3 0,2 0,2 Zmiana ceny: 12m -49,9%
EV/EBITDA 2,8 3,1 3,8 4,4 Min (52 tyg.) 2,6
Dyield (%) 7,6 7,2 5,7 4,9 Max (52 tyg.) 5,4
Kurs Tauronu nadal znajduje sie pod presja, a pozytywna wycene CIRS-6w na 48 min PLN. W efekcie

przekroczenie psychologicznej granicy 3 PLN pogorszyto
tylko sentyment wokoét Spoétki. Naszym zdaniem przejecie
kopalni Brzeszcze jest juz dawno wycenione przez rynek, a
negatywny wplyw na przyszioroczny strumien EBITDA
moze by¢ znacznie mniejszy niz zaklada rynek (Zarzad
oczekuje break even na tych aktywach dzieki dokonanej
juz restrukturyzacji i zwiekszeniu w 2H’16 produkdcji
poprzez uzbrojenie kolejnej $ciany). Jednoczesnie
poprawita sie perspektywa dla segmentu dystrybucji (URE
zwiekszyl WACC o 0,4% w stosunku do poprzedniej
propozycji) i wytwarzania (oczekiwania na budzet ORM
zaowocowaly wzrostem cen do 167 PLN/MWh, co oznacza
ze Spétka moze utrzymaé wyniki segmentu na
tegorocznym poziomie - przychody z rezerwy operacyjnej
i optacalna sprzedaz spotowa). W poréwnaniu do innych
spotek z sektora ryzyko polityczne w Tauronie (kolejne
akwizycje kopalni, nowe inwestycje) oceniamy juz jako
niskie, a pojawiajace sie pomysly konsolidacji w sektorze
w zadnej konfiguracji nie powinny zaszkodzi¢
akcjonariuszom koncernu (moga tylko poprawié¢ profil
inwestycyjny, sile bilansu czy prognozy przeptywoéw
finansowych). Podtrzymujemy pozytywna rekomendacje.

Oczyszczona EBITDA nieznacznie powyzej prognoz
Wynik EBITDA w 3Q’15 wynidst 933 min PLN i byt wyzszy od
naszych szacunkéw o 10%, aczkolwiek nalezy go oczysci¢ o
kilka zdarzen jednorazowych. Spdtka rozwigzata bowiem w
tym okresie 104 mIn PLN rezerw aktuarialnych w segmencie
wydobywczym  (zmiany w  ukfadzie zbiorowym, w
regulaminach s$wiadczen oraz likwidacja deputatu), ale
jednoczesnie ujeta koszty PDO w kwocie 25 min PLN
(20 mIn PLN w dystrybucji i 5 min PLN w wydobyciu) oraz
rozliczyta przeszte koszty z tytutu odstawienia $ciany
wydobywczej w ZG Sobieski na 32 min PLN (wspomniane
pozycje cze$ciowo weszty w pozostate przychody/koszty
operacyjne, a czesciowo w marze brutto ze sprzedazy). Po
korekcie o saldo tych zdarzen EBITDA wyniostaby 886 min
PLN i bytaby tylko nieznacznie wyzsza od naszych prognoz i
rynkowego konsensusu. W ujeciu segmentowym pozytywne
zaskoczenie pojawito sie w segmencie wydobywczym gdzie
EBITDA skorygowana o zdarzenia jednorazowe wyniosta
68 min PLN vs. zakladane 42 min PLN (efekt nizszych
kosztow jednostkowych przy wyzszej produkcji). W obszarze
wytwarzania EBITDA siegneta 97 min PLN i rowniez byta
nieco wyzsza od oczekiwan (80 min PLN), co wigzemy z nieco

nizszymi kosztami CO, (68 min PLN vs. zaktadane
80 min PLN). W dystrybucji pojawito sie nieznaczne
negatywne zaskoczenie (EBITDA 596 min PLN vs.

608 miIn PLN), ale wynika ono ze wspomnianych kosztéw
PDO. W segmencie sprzedazy nie odnotowaliSmy istotnych
odchylen (116 min PLN vs. 111 min PLN). Saldo na
dziatalnosci finansowej byto korzystniejsze niz oczekiwalismy
(-28 min PLN vs. -60 mIin PLN w prognozie) z uwagi na

odchylenie na raportowanym zysku netto siegneto az 25%.
Przeptywy z operacji wyniosty w tym okresie 1,16 mld PLN,
co przy naktadach rzedu 0,97 mid PLN i wyptaconej
dywidendzie pozwolito na tylko nieznaczny wzrost diugu
netto g/q (7,1 mld PLN, 2,0x EBITDA). Po 9M’15 wykonanie
prognozy rocznej capex wynosi 62% vs. 71% rok temu na
koniec wrzesnia.

Wywiad z Prezesem

Prezes Jerzy Kurella w wywiadzie prasowym powiedziat, ze
nowy zarzad przeglada program inwestycyjny, ale na ten
moment nie planuje rezygnacji z ktéregos z kluczowych
projektéw. Spoétka jest przekonana, ze uda sie rozwigzac
problem zwigzany z kowenantami, tak by poziom 3,0x
EBITDA nie zostat ztamany, a takze liczy na sfinalizowanie
rozmow w sprawie emisji 6,5 mld PLN obligacji do konca
listopada. Prezes ocenia, ze polski sektor energetyczny
bedzie sie konsolidowat, a optymalne z punktu widzenia
Tauronu bytoby potaczenie spotki z Eneg i Energa (wedtug
Rzeczpospolitej w MSP rozwazane jest takze potaczenie z
PGNiG). Jerzy Kurella powiedziat, ze koncza sie uzgodnienia z
PSE i URE w sprawie ORM i liczy na rozwigzanie korzystne dla
Tauronu. Na razie nie poznaliSmy konkretnych deklaracji
zwycieskiej partii dotyczacych ewentualnych konfiguracji
konsolidacji w sektorze energetycznym, a to nowy Rzad
zdecyduje do jakich fuzji dojdzie. Do tego czasu Spotka nie
podejmie tez decyzji w sprawie ewentualnych korekt w
programie inwestycyjnym.

Podsumowanie konferencji wynikowej

Zarzad szacuje, ze zmiana kosztu kapitatu i innych
parametrow w modelu dystrybucyjnym zaproponowanych
przez Regulatora obnizy EBITDA segmentu w 2016 o okoto
240 min PLN. Spétka wcigz prowadzi dialog z URE i za
optymalny poziom WACC uwaza 5,7-5,8%. Testy na utrate
wartosci standardowo przeprowadzi przy okazji raportu
rocznego, ale ewentualne odpisy (funkcja prognoz cen
energii, programu oszczednosci i ORM) nie wplyng na
wysokos$¢ dywidendy. Zarzad uwaza, ze NPV projektu
Brzeszcze jest dodatnie nawet przy zatozeniu utrzymania
obecnych cen wegla (gwarancje zatrudnienia dla tamtejszych
gornikéw udzielone tylko na rok, a w 2017 roku zostanie tam
wdrozony ukfad zbiorowy z PKW). Capex w latach 2016-18
na te kopalnie ma wynies¢ 250 min PLN plus zwrot pomocy
publicznej (87 min PLN na koniec wrzesnia). Zarzad nie
wyklucza porozumienia z partnerami spotki PKH (kwestia
umow na odbidr certyfikatow i energii z farm wiatrowych).
Prezes podtrzymat swoja koncepcje konsolidacji sektora
(TPE+ENG+ENA), w ktdérej Tauron odgrywatby role wiodaca.
Zarzad analizuje obecnie projekty inwestycyjne, ale na tym
etapie za wczesnie na deklaracje, czy bedzie chciat
zrezygnowa¢ z ktérejs inwestycji. Prowadzone sa takze
rozmowy w sprawie pozyskania finansowania oraz zmiany
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kowenantu z 3,0x EBITDA do 3,5x (na koniec wrzesnia ten
wskaznik wynosit 2,0x).

Gwarancja 0,4 mid PLN finansowania od BGK

Tauron zawart 20 listopada z Bankiem Gospodarstwa
Krajowego drugi aneks do umowy programowej, na mocy
ktorego gwarantowana przez BGK kwota finansowania w
postaci programu emisji obligacji zwigkszona zostata o
400 min PLN. Umowe dotyczacq organizacji i gwarantowania
emisji obligacji opiewajacq na kwote 1 mld PLN Tauron
zawart z BGK w lipcu 2013 r. Nastepnie w lipcu br. partnerzy
podpisali pierwszy aneks do umowy, na mocy ktérego kwota
programu emisji obligacji wzrosta z 1 mild PLN do
1,7 mld PLN. Wodwczas gwarancja BGK opiewata na
0,3 mid PLN z 0,7 mld PLN zwiekszonego limitu, a teraz
wzrosta do catosci podwyzszonej kwoty programu. Udziat
Banku Gospodarstwa Krajowego w tym przedsiewzieciu

realizowany jest w ramach programu ,Inwestycje Polskie”.
Struktura finansowania przewiduje emisje obligacji w seriach
w latach 2015-2016, z terminami wykupu przypadajacymi od
2020 do 2029 r. Do konca wrzesnia w ramach programu
Tauron wyemitowat obligacje na kwote 0,9 mid PLN.

Kolejna przerwa w NWZA

Akcjonariusze zdecydowali o kolejnej przerwie w NWZA,
ktore miato zdecydowac o emisji akcji w zamian za aport od
MSP. Zgromadzenie ma by¢ wznowione 8 grudnia.

Umowa na program obligacji na 6,3 mid PLN

Tauron podpisat umowe z konsorcjum bankéw dotyczaca
programu obligacji na 6,27 mld PLN. Program moze byc¢
jeszcze zwiekszony do 6,5 mid PLN. Srodki pozyskane z
programu pozwolg na finansowanie biezacych inwestycji oraz
refinansowanie obligacji zapadajacych w przysztym roku.
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Netia Trzymaj

Analityk: Pawet Szpigiel Cena biezaca: 5,38 PN 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 1 674,0 -10,8% 1562,3 -6,7% 1512,0 -3,2% Liczba akgji (mlIn) 347,9
EBITDA 532,8 738,7 38,7% 421,8 -42,9% 397,3 -5,8% MC (cena biezaca) 1871,8
marza EBITDA 28,4% 44,1% 27,0% 26,3% EV (cena biezaca) 2 045,0
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 40,4 10,7 93,7 59,9 Zmiana ceny: 1m -2,2%
P/CE 3,8 2,5 4,7 5,0 Zmiana ceny: 6m -17,1%
P/BV 0,8 0,9 1,0 1,0 Zmiana ceny: 12m -5,4%
EV/EBITDA 4,1 2,8 4,8 5,1 Min (52 tyg.) 5,3
Dyield (%) 0,0 7,8 8,0 8,1 Max (52 tyg.) 6,6
Netia pozytywnie zaskoczyla wynikami za 3Q’15: (vs. 106,3 mIn PLN nasze oczekiwania). Zwracamy uwage, ze

EBITDA skorygowana o koszty jednorazowe oraz po
oczyszczeniu o efekty nabycia TK Telekom byla na
poziomie 116 min PLN, tj. 9% wyzszym od naszych
oczekiwan. Pozytywne zaskoczenie to pochodna cie¢ w
kosztach (m.in. reklamy i wartosci sprzedanych
towarow). EBITDA skorygowana w podziale na B2B i
B2C prezentuje sie dobrze: w rejonie B2B od kilku juz
okres6w utrzymuje sie stabilizacja, w rejonie B2C
wynik byt tylko 8% nizszy R/R (po ponad 30%
spadkach w poprzednich okresach). Dobre wyniki i
wysoki DivYield beda wspiera¢é sentyment wokot
waloréw telekoma.

Wyniki za 3Q’'15

Przychody wyniosty 400,4 PLN. Wzrost przychodéw Q/Q o
5% byt przede wszystkim zwigzany z nabyciem spoétki TK
Telekom, ktéra dotozyta 28,7 min PLN w 3Q’15. W 3Q’15
oczekiwaliSmy 413,3 min PLN przychodow (w rozbiciu:
375 min PLN ze ,starej Netii” i 39 mIn PLN z TK Telekom).
Netia nie dostarczyta poszczegdlnych linii  P&L
konsolidowanych z zwigzku z TK Telekom. W 3Q’14 Netia
poniosta koszty jednorazowe zwigzane z transakcjg nabycia
TK Telekom w wysokosci >3,2 min PLN, co w rachunku
wynikow zostato nadrobione prawie w catosci odwrdceniem
kosztéw restrukturyzacji (w tym programu Netia Lite), stad
wynik jednorazowych zdarzen na linie EBIT w tym kwartale
jest nieznaczny. TK Telekom w 3Q’15 dofozyt 7 min PLN
wyniku EBITDA (zaktadalismy 7,5 min PLN ), co oznacza ze
»starta Netia” wygenerowata ok. 116 min PLN wyniku EBITDA

niektore pozycje kosztowe pomimo konsolidacji TK Telekom
wypadty ponizej naszych oczekiwan dla ,starej Netii” i nizej
Q/Q: warto$¢ sprzedanych towaréw (0,9 min PLN vs.
5,3 min PLN nasze oczekiwania), reklama i promocja
(3,5 min PLN vs. 9,1 mIn PLN ), koszt utrzymania biura i floty
samochodowej (1,9 min PLN vs. 4,1 min PLN), co wymaga
dalszego wyjasnienia (przy czym nie sadzimy, ze koszty
reklamy sa do utrzymania na tak niskim poziomie w
kolejnych kwartatach). Skorygowana EBITDA w kwartale
wyniosta 45 min PLN w segmencie B2C (vs. 49 min PLN rok
wczesniej), tj. 8% nizej R/R (vs. 33% mniej rok wczesniej).
W segmencie B2B EBITDA skorygowana wyniosta
69 min PLN, co oznacza wzrost o 2% R/R. Pomimo, ze TK
Telekom dotozyt 5 min PLN CAPEXu, nakfady Netii ogotem w
3Q’15 spadty do poziomu 55 min PLN vs. 62 min PLN. Cash
flow operacyjny w okresie wynidost 127 min PLN vs.
144 min PLN rok wczesniej.

Konferencja po wynikach za 3Q'15

Netia nie planuje zmian w polityce dywidendowej, jednak
przysztoroczna wyptata dywidendy uwarunkowana jest
decyzja rady nadzorczej na temat buybacku. Netia zakfada,
7e wyptaszczenie spadku przychoddw zajmie jeszcze ok.
3 lat. Spotka liczy jednak na wykorzystanie potencjatu
dodatkowej sprzedazy, bedzie sie takze rozwija¢ w obszarze
ICT (w szczegdlnosci obszar data center). Netia powinna
utrzymac obecny poziom marz. Netia zaktada, ze ma obecnie
potencjat pozyskania 120-150 tys. klientéw ustug gtosowych i
ok. 25-50 tys. w przypadku ustug danych.

... | Ny



fﬂ Dom Maklerski

Orange Polska Kupuj

) - Cena biezaca: 6,50 PLN o L

Analityk: Pawet Szpigiel Data ostatniej aktualizacji: 2015-12-03
Cena docelowa: 9,00 PLN

(min PLN) 2013 2014 zmiana 2015P zmiana 2016P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 12 923,0 12 212,0 -5,5% 11 841,2 -3,0% 11 501,6 -2,9% Liczba akcji (mlIn) 1312,0
EBITDA 3895,0 4 059,0 4,2% 3535,1 -12,9% 3430,2 -3,0% MC (cena biezaca) 8 528,0
marza EBITDA 30,1% 33,2% 29,9% 29,8% EV (cena biezaca) 12 518,6
EBIT 788,0 986,0 25,1% 626,0 -36,5% 717,7 14,7% Free float 49,3%
Zysk netto 294,0 535,0 82,0% 280,7 -47,5% 291,9 4,0%
P/E 29,0 15,9 30,4 29,2 Zmiana ceny: 1m -9,6%
P/CE 2,5 2,4 2,7 2,8 Zmiana ceny: 6m -33,7%
P/BV 0,7 0,7 0,7 0,7 Zmiana ceny: 12m -30,1%
EV/EBITDA 3,4 3,1 3,5 4,4 Min (52 tyg.) 6,5
Dyield (%) 7,7 7,7 7,7 3,8 Max (52 tyg.) 10,5

Podtrzymujemy pozytywne podejscie pomimo, ze
przyjety przez nas scenariusz zakonczenia aukcji na
czestotliwosci 800 MHz nie zrealizowal sie.
Przypominamy, 2ze zakladaliSmy 2ze NetNet
spekulacyjnie podwyzsza ceny w aukcji, czym wydtuza
jej trwanie, na co pozwalata wadliwa konstrukcja
aukcji, a jedynym mozliwym sposobem
rozdysponowania zakresu LTE jest przerwanie aukcji i
powtorzenie jej. Zmiany wprowadzone przez
Ministerstwo Administracji i Cyfryzacji, zamieniajace
efektywnie aukcje w przetarg, pomimo licznych
protestow jej uczestnikéw doprowadzily do
rozdysponowania czestotliwosci za 9,2 mid PLN.
Orange Polska jako zwyciezca dwéch z pieciu blokéw
poniesie faczny CAPEX na pasma réwny 3,2 mid PLN
(vs. zaktadane wczeéniej 1,5 mid PLN), o co
zaktualizowaliSmy nasz model finansowy. Orange
Polska jest notowane na EV/EBITDA’16 na poziomie
4,4x, z 35% dyskontem do grupy poréwnawczej i z
31% dyskontem do implikowanej wyceny Polkomtela.
Ten poziom uznajemy za atrakcyjny biorac pod uwage
(1) diugoterminowy FCF yield na podobnym poziomie
ok. 13,0% vs. 12,8% Cyfrowy Polsat i 6,1% telekomy
europejskie, ale (2) relatywnie niskie zadluzenie
telekomu po kosztownej aukcji na poziomie 1,9x vs.
2,0x telekomy europejskie i (3) najszerszy wachlarz
ustug telekomunikacyjnych zaréwno dla B2B i B2C,
jakim Orange bedzie sie cieszy¢ w ciagu kilku miesiecy
po zbudowaniu pokrycia Polski siecia LTE800. Naszym
zdaniem rynek nie wycenia tez szybkiej infrastruktury
FTTx, dzieki ktoérej Orange Polska bedzie mogta
odbiera¢ rynek operatorom kablowym.

Umowa spoteczna na lata 2016-17 ze zwiazkami
zawodowymi

Zarzad Orange Polska podpisat ze zwigzkami zawodowymi
nowg umowe spoteczng na lata 2016-2017, ktéra bedzie
obowigzywac od 1 stycznia 2016 r. Umowa spoteczna dotyczy
m.in. inwestycji w przyjazne s$rodowisko pracy, podwyzek
wynagrodzen (2,5% w roku 2016 i w roku 2017),
umozliwienia odej$¢ z grupy za odszkodowaniem tym

pracownikom, ktorzy nie moga dostosowacé swojego profilu
zawodowego do zmieniajacych sie potrzeb rynkowych, oraz
wsparcia w poszukiwaniu pracy na rynku (outplacement).
W latach 2016-2017 z odej$¢ dobrowolnych bedzie mogto
skorzysta¢ maksymalnie 2 050 pracownikéow Orange Polska
oraz OCS, ktérych staz pracy wyniesie 10 lat w danym roku
kalendarzowym. W 2016 r. z pakietu bedzie mogto
skorzysta¢ maksymalnie 730 pracownikédw Orange Polska
oraz 300 pracownikow OCS. Warto$¢ pakietu przypadajaca
na odchodzacego pracownika bedzie zalezata od stazu pracy
w grupie, zgodnie z ponadzakfadowym ukfadem zbiorowym
pracy i bedzie powiekszona w 2016 r. o 5 000 PLN dla
pracownikdéw ze stazem pracy od 10 do 15 lat, o 10 000 PLN
ze stazem pracy od 15 do 20 lat oraz o 26 000 PLN ze
stazem od 20 lat.

Strezynska o planach Ministerstwa Cyfryzacji

Nowa Minister Cyfryzacji wypowiadata sie podczas
konferencji o rynku telekomunikacji i mediéw. Wsréd
priorytetdbw jej resortu wydajg sie by¢ inwestycje

infrastrukturalne. Na pierwszy ogien idzie nowelizacja tzw.
megaustawy pod katem utatwien w realizacji inwestycji,
poszukiwania nowych zrédet finansowania, w tym wsparcia
dla matych operatoréw, zmiany w pierwszej osi Programu
Operacyjnego Polska Cyfrowa oraz przygotowanie
rekomendacji dla rzadu ws. dalszych losow aukcji
czestotliwosci 800 i 2600 MHz. Strezynska zapowiedziata, ze
decyzje o przysztosci aukcji LTE zostang podjete na szczeblu
rzgdowym na  podstawie rekomendacji  Ministerstwa
Cyfryzacji. Nowa Minister podkreslata, ze srodki nie wptywajg
do UKE, ale ich dysponentem jest Ministerstwo Finanséw,
ktore ma dos$¢ duzo celéw programowych do finansowania.
Naszym zdaniem prawdopodobienstwo ,cofniecia aukcji” i
ponownego jej rozstrzygniecia z poprawionymi
mechanizmami aukcyjnymi jest mate.

T-Mobile chce uniewaznienia aukcji

T-Mobile chce uniewaznienia zakonczonej na poczatku
pazdziernika aukcji czestotliwosci szybkiego internetu LTE.
Operatorowi nie odpowiada sam tryb aukcji, ktory jest
wedtug niego sprzeczny ze zdrowym rozsadkiem
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Agora Kupuj

) - Cena biezaca: 13,76 PLN o L

Analityk: Pawet Szpigiel Data ostatniej aktualizacji: 2015-11-13
Cena docelowa: 15,50 PLN

(min PLN) 2013 2014 zmiana 2015P zmiana 2016P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 1073,9 1102,4 2,7% 1181,1 7,1% 1185,8 0,4% Liczba akcji (mlIn) 50,9
EBITDA 103,5 77,7 -24,9% 126,6 63,0% 122,6 -3,2% MC (cena biezaca) 700,9
marza EBITDA 9,6% 7,0% 10,7% 10,3% EV (cena biezaca) 736,8
EBIT 7,4 -18,3 26,3 29,6 12,4% Free float 62,0%
Zysk netto 0,5 -12,6 18,1 22,7 25,6%
P/E 1523,7 38,8 30,9 Zmiana ceny: 1m 16,1%
P/CE 7,3 8,4 5,9 6,1 Zmiana ceny: 6m 13,7%
P/BV 0,6 0,6 0,6 0,6 Zmiana ceny: 12m 70,3%
EV/EBITDA 6,9 9,2 5,8 6,2 Min (52 tyg.) 7,4
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 3,6 Max (52 tyg.) 13,9
W 2013 r. segment Prasa generowal blisko 40% przyzwyczait juz inwestorow. Agora uzasadnia w raporcie, ze

wyniku EBITDA, a w 2015 r. zakladamy, ze segment
bedzie generowaé¢ 16% wyniku. Z kolei segmenty
Internet, Film i Ksigzka oraz Reklama Zewnetrzna beda
generowac¢ 67% EBITDA w 2015 r. vs. 46% dwa lata
wczesniej. Diametralna zmiana skladowych EBITDA
przeklada sie na zmiane profilu inwestycyjnego na
mniej ryzykowny. Stad wskaznik EV/EBITDA’16 = 6,2x
jest naszym zdaniem zbyt niski. Dodatkowo, zwracamy
uwage na pozytywne zmiany, ktore zachodza w
Grupie: (1) stabilizacja przychodéw w segmencie
Prasa, (2) odbicie na rynku outdooru i poprawa
rentownoséci w segmencie reklamy zewnetrznej oraz
(3) oszczednosci w zakresie kosztow back-office.
Ponadto sadzimy, ze Agora wygeneruje rekordowa
dynamike EBITDA w 4Q’'15 (zakltadamy +89% R/R) ze
wzgledu na (1) wysoka sprzedaz biletow do kin dzieki
superprodukcjom Spectre, Gwiezdne Wojny:
Przebudzenie Mocy, Igrzyska Smierci: Kosogfos cz. 2
oraz drugiej czesci polskiego superhitu Listy do M.,
(2) dalsze ozywienie na rynku reklamowym oraz
(3) brak odpisow (przed rokiem Agora przeszacowala
wartoéci dwoéch magazynéw). Podtrzymujemy
pozytywne podejscie.

Wyniki za 3Q’'15

Przychody w 3Q’15 wyniosty 260 min PLN i byty 3% wyzsze
od naszych oczekiwan i 4% wyzsze R/R. Zaskoczenie na
obrotach wynika z nieco lepszych wynikdéw kilku segmentow:
Prasa, Reklama Zewnetrzna, Radio i Druk (po ok. 2 min PLN
kazdy). Pozostate segmenty zaraportowaty sprzedaz zgodng
z naszymi oczekiwaniami. Wynik EBITDA w 3Q’15 byt na
poziomie 19,8 min PLN vs. 16,8 mIn PLN nasze oczekiwania.
Dwa gtéwne powody zaskoczenia to: (1) 3,3 mIn PLN wyzszy
od naszych zatozen wynik segmentu Prasa oraz (2) mniejsze
0o 2,2 min PLN wylfaczenia konsolidacyjne kosztéw. Dwa
zdarzenia zniwelowaly mniejszy od zaktadanego wynik w
segmencie Film i Ksigzka oraz Radio. Segment Prasa osiggnat
7,7 min PLN zysku EBITDA, tj. o 1,9 min PLN wyzszy wynik
niz w 3Q’'14, dzieki wyzszej cenie jednostkowej Gazety
Wyborczej (+4,7%) oraz nizszym kosztom wynagrodzen.
Segment Film i Ksigzka zawiddt nieco nasze oczekiwania:
koszty reklamy byly na poziomie 6,8 min PLN vs.
3,9 mIn PLN zatozenia, $rednia cena biletu byta na stabilnym
poziomie R/R. Przychody segmentu Radio w 3Q’15 wzrosty o
29,1% w poréwnaniu R/R i wyniosty 22,6 min PLN. Z drugiej
strony wzrost kosztow operacyjnych na poziomie 35% R/R
zniwelowat z nawigzka wzrost wyniku, do ktérego segment

wzrost kosztéw operacyjnych wigze sie gtéwnie z
przesunieciem kampanii reklamowej marki Ztote Przeboje na
3Q’'15. Segmenty Reklama Zewnetrzna, Internet i Druk nie
przyniosty zaskoczenia. Agora w 3Q’l5 wygenerowata
14,1 min PLN gotéwki z dziatalnosSci operacyjnej vs.
5,1 min PLN przed rokiem (70,4 min PLN w ciggu 9M’15 vs.
42,3 min PLN rok wczesniej). Na koniec wrzesnia 2015 r.
Grupa dysponowata $rodkami pienieznymi w wysokosci
101,5 min PLN (gotéwka 29,3 min PLN oraz 72,2 min PLN
zainwestowane w krotkoterminowe papiery wartosciowe).
Dodatkowo Grupa posiadata naleznosci z tytutu ztozonych
przez spotke AMS S.A. kaucji pienieznych w wysokosci
29,6 min PLN, stanowigcych zabezpieczenie gwarangji
bankowych udzielonych w zwigzku 2z realizacja umowy
koncesji na budowe i modernizacje wiat przystankowych w
Warszawie (z tego 21,6 min PLN jest prezentowane w
bilansie w naleznosciach dtugoterminowych). Na koniec
wrzeénia 2015 r. zadtuzenie kredytowe Grupy wyniosto
100,4 min PLN (w tym zadtuzenie zewnetrzne grupy Helios
na poziomie 94,9 min PLN).

Konferencja powynikowa

Agora podtrzymuje swoje S$rednioterminowe cele
strategiczne, czyli poprawe rentownosci, stabilizacje wynikéw
segmentu prasowego (w segmencie prasowym firma zbliza
sie do realizacji celu w postaci stabilizacji wynikéw do 2016
r.), osiagniecie 75 tys. subskrypcji cyfrowych i ok. 2%
ogladalnosci kanatu Stopklatka TV w 2016 r. W Internecie
uruchomiono aplikacje "Moje dziecko", trwa wzmacnianie
kontentu sportowego pod przyszioroczne wydarzenia oraz
serwisu biznesowego. W segmencie radiowym wyniki
pozwalajg z "optymizmem patrze¢" na kolejne kwartaty. Dla

segmentu druku cel to utrzymywanie pozytywnej
rentownosci. Agora podtrzymata oczekiwania wzrostu
dynamiki rynku reklamowego o co najmniej 4%

Sredniorocznie. Po otrzymaniu formalnej decyzji Krajowej
Rady Radiofonii i Telewizji (KRRIiT) o koncesji na nowy kanat
TV, Agora podejmie decyzje o ewentualnych wnioskach
odwotawczych w kwestii kanatdw, na ktore nie uzyskata
koncesji. Spétka jest w stanie uruchomié¢ nowy kanat "w kilka
miesiecy” od otrzymania formalnych decyzji. Naktady
narastajqco na nowy kanat szacowane sg na ok. 30 min PLN
(w tym w pierwszej fazie 10 min PLN). AMS postawit juz ok.
730 wiat w Warszawie, z czego na ok. 700 powierzchnie
przeznaczone sq do sprzedazy. Agora zaktada ok. 800 wiat
do konca roku.
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Cena biezaca: 24,20 PLN
Analityk: Pawet Szpigiel Data ostatniej aktualizacji: 2015-12-03
Cena docelowa: 22,10 PLN
(min PLN) 2013 2014 zmiana 2015P zmiana 2016P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 2910,8 7 409,9 154,6% 9 755,4 31,7% 9 870,5 1,2% Liczba akcji (mlIn) 639,5
EBITDA 1046,3 2 738,1 161,7% 3639,3 32,9% 3525,5 -3,1% MC (cena biezaca) 15 476,9
marza EBITDA 35,9% 37,0% 37,3% 35,7% EV (cena biezaca) 26 433,7
EBIT 789,9 1442,3 82,6% 1972,9 36,8% 1936,7 -1,8% Free float 33,5%
Zysk netto 525,5 292,4 -44,4% 1187,9 306,3% 1223,1 3,0%
P/E 16,0 52,9 13,0 12,7 Zmiana ceny: 1m -4,3%
P/CE 10,8 9,7 5,4 55 Zmiana ceny: 6m -1,7%
P/BV 2,8 1,7 1,5 1,3 Zmiana ceny: 12m 0,2%
EV/EBITDA 9,6 10,1 7,3 7,1 Min (52 tyg.) 21,2
Dyield (%) 0,0 0,7 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 26,1
Cyfrowy Polsat z sukcesem przeprowadzit Wyniki za 3Q’15

refinansowanie zadluzenia i zaraportowat lekki wzrost
EBITDA R/R w 3Q’15. Jednak sadzimy, ze potencjat do
wzrostu notowan wyczerpat sie. Cyfrowy Polsat jest
notowany na EV/EBITDA’'16=7,3x, tj. z 60% premia do
Orange Polska, co naszym zdaniem jest
nieuzasadnione patrzac na: (1) podobny
diugoterminowy FCF Yield na poziomie ok. 12,8% vs.
13,0% Orange Polska, ale (2) duzo wyzsze zadluzenie
(dtug netto/EBITDA na koniec 2016 r. = 2,7x vs. 1,9x
w przypadku Orange Polska), (3) brak dywidendy i
wysokie prawdopodobienstwo negatywnego
zaskoczenia terminem wyplaty pierwszej dywidendy,
ktéra spodziewana jest w 2017 r. Ponadto, (4) grupa
nie posiada nogi stacjonarnej, co naszym zdaniem
bedzie przyczyna pogorszenia sie rentownosci
sprzedazy ustug B2B i odplywu klientow w duzych
miastach. Wskaznik dla Cyfrowego Polsatu implikuje
wycene czesci telekomunikacyjnej, stanowiacej 2/3
biznesu na poziomie 6,4x, niewiele nizszym niz
telekomy zachodnioeuropejskie, w ktorych wycenie
zaszyta jest konsolidacja rynkéw telekomunikacyjnych
oraz wzrost linii EBITDA w kolejnych latach. Zwracamy
takze uwage, ze kurs Cyfrowego wydaje sie by¢
niedotkniety absurdalnie kosztowna aukcja LTE.
Hurtowy transfer danych jest generowany na bazie
5 MHz Sferii, ktora teoretycznie moze juz od nowego
roku zazadac istotnie wyzszych optat za dane, a z cata
pewnoscia zrobi to po przediuzeniu rezerwacji pasma
w 2018 r., na ktére musi wydac¢ ok. 1,79 mid PLN.
Cyfrowy Polsat jako jedyny odbiorca hurtowych ustug
Sferii pokryje koszty swoimi CFs. Podtrzymujemy
negatywne zalecenie inwestycyjne.

Przychody w 3Q’15 wyniosty 2 415 min PLN vs.
2 432 min PLN nasze oczekiwania. Nieco mniejsze przychody
zostaty rozpoznane w starym Cyfrowym Polsacie (zaréwno
hurtowe, jak i detaliczne). Obroty Metelem byty zgodne z
oczekiwaniami (1 643,1 min vs. 1 643,4 min PLN estymacje).
Baza kosztowa byta na poziomie 1 900 min PLN vs.
1 935 mIn PLN nasze oczekiwania. Mniejsze koszty byty na
liniach windykacja i odpisy aktualizujgce oraz inne koszty.
Dodatkowo spétka rozpoznata 14,4 min PLN pozostatych
przychodéw operacyjnych (podejrzewamy, ze czesciowo to
przychody ze spotek Midasa). W rezultacie EBITDA wyniosta
930 miIn PLN vs. 912 min PLN oczekiwania, tj. 2% powyzej
naszych prognoz i konsensusu rynkowego. Cyfrowy Polsat
zaksiegowat w kwartale przychody finansowe na poziomie
89 miIn PLN vs. 243 miIn PLN nasze oczekiwania. Rdznica
wynika z mniejszego pozytywnego wptywu jednorazowych,
niegotowkowych zdarzen zwigzanych z procesem
refinansowania. Podatek wyniést 111 min PLN vs. 46 min PLN
nasze zatozenia. taczna liczba RGUs na koniec 3Q’15
wyniosta 12,419 miIn. Wida¢ odptyw R/R klientéow ptatnej TV
(z pominieciem Multiroomu), tj. -44 tys. R/R, jednak w ujeciu
Q/Q ich liczba wzrosta o 7 tys. (sadzimy ze to efekt powrotu
do nizszych cen w programie SmartDom). Dynamika wzrostu
RGUs internetowych dalej spada (+34 tys. dodanych RGUs
vs. 46 tys. w 2Q'15 i 69 tys. w 1Q’15), ARPU na klienta z
ustug kontraktowych wzrosto R/R o 1,8%. Poziom dtugu
netto/EBITDA na bazie wyceny nominalnej wynidst na koniec
3Q'15 3,0x.

Konferencja po wynikach za 3Q’'15

Cyfrowy Polsat dostrzega naturalne mozliwosci "zblizenia"
Sferii, NetNet oraz P4 w ramach potencjalnej wspdtpracy przy
wykorzystywaniu pasma 800 MHz. Cyfrowy
Polsat podtrzymuje plan osiggniecia poziomu 1 min klientéw

pakietu smartDOM na koniec biezacego roku. Prezes
obserwuje ‘"szereg pozytywnych trendow" rynkowych:
zblizajagcy sie  koniec migracji  klientéw na  taryfy

nielimitowane (do 100% bazy w ciggu kilku miesiecy), co
przy ,ograniczeniu presji cenowej dobrze rokuje”; brak
przecen na rynku TV pfatnej; dynamiczny rozwdj dostepu do
Internetu, co pozwala na ,zwiekszanie przychoddw mimo
presji cenowej”.
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Wirtualna Polska Kupuj

) - Cena biezaca: 39,79 PLN o L

Analityk: Pawet Szpigiel Data ostatniej aktualizacji: 2015-07-01
Cena docelowa: 44,70 PLN

(min PLN) 2013 2014 zmiana 2015P zmiana 2016P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 38,3 248,3 547,9% 276,3 11,3% 301,3 9,0% Liczba akcji (mlIn) 29,8
EBITDA 4,8 51,0 953,8% 88,0 72,5% 110,3 25,3% MC (cena biezaca) 1184,8
marza EBITDA 12,6% 20,5% 31,8% 36,6% EV (cena biezaca) 1274,2
EBIT 1,6 22,7 1299,0% 63,4 179,5% 87,2 37,4% Free float
Zysk netto 1,6 -0,3 47,3 80,3 69,7%
P/E 185,9 25,1 14,8 Zmiana ceny: 1m -3,3%
P/CE 62,2 42,3 16,5 11,5 Zmiana ceny: 6m 14,7%
P/BV 3,5 2,1 2,0 1,8 Zmiana ceny: 12m 24,3%
EV/EBITDA 61,5 26,2 14,5 11,3 Min (52 tyg.) 32,0
Dyield (%) 0,0 1,2 0,0 1,0 Max (52 tyg.) 41,2

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 wyniki za 3Q’15, realizacja > 100 min PLN
skorygowanego wyniku EBITDA nie jest zagrozona.
Podtrzymujemy pozytywne podejscie. Jedynym
ryzykiem na horyzoncie sg inwestycje w telewizje,
jednak Spotka podkresla, 2ze nie zamierza
wykorzystywac srodkow z emisji w tym celu.

Wyniki za 3Q'15

Wirtualna Polska w 3Q’15 zaraportowata przychody powyzej
naszych oczekiwan i wyniosty one 78,2 min PLN vs.
76,5 min PLN oczekiwania (a wytaczajac barter wyniosty
68,6 min PLN vs. 64,3 mIin PLN estymacji, prezentujac
wysoki 34% wzrost). Z drugiej strony, WPH zaraportowato
wyzsze od oczekiwan koszty ustug obcych: 16,9 min PLN vs.
11,5 mIn PLN, z czego tylko 2,1 mIn PLN mozna wyjasni¢
barterem. Wieksze koszty zniwelowaty pozytywny wptyw
wyzszych przychodéw stad skorygowana EBITDA wyniosta
25,1 min PLN (vs. 25,2 min PLN nasze estymacje).
Wirtualna Polska rozpoznata w kwartale aktualizacje wyceny
zobowigzania do wykupu udziatdw niedajacych kontroli w
wysokosci 11,5 mIn PLN - sprawa dotyczy prawa do zakupu
portalu Domodi w 2019 r. Cash flow operacyjny za okres
3Q'15 prezentuje sie dobrze. WPH wygenerowata w 3Q’15
30,5 mIn PLN gotéwki z dziat. operacyjnej (57,6 min PLN po
9M’15). Zwracamy uwage na korzystng zmiane na kapitale
obrotowym (+4,3 min PLN), gtéwnie w wyniku sptywu
naleznosci handlowych.
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IT
Asseco Poland Kupuj

) - Cena biezaca: 57,99 PLN o L

Analityk: Pawet Szpigiel Data ostatniej aktualizacji: 2015-11-16
Cena docelowa: 68,00 PLN

(min PLN) 2013 2014 zmiana 2015P zmiana 2016P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 5898,1 6 231,9 5,7% 7 061,7 13,3% 7 328,8 3,8% Liczba akcji (mlIn) 83,0
EBITDA 875,0 905,1 3,4% 1033,1 14,1% 1089,7 5,5% MC (cena biezaca) 4 813,2
marza EBITDA 14,8% 14,5% 14,6% 14,9% EV (cena biezaca) 7 397,6
EBIT 610,5 636,7 4,3% 750,0 17,8% 798,5 6,5% Free float 68,0%
Zysk netto 393,9 358,4 -9,0% 356,6 -0,5% 386,5 8,4%
P/E 12,2 13,4 13,5 12,5 Zmiana ceny: 1m 1,8%
P/CE 7,3 7,7 7,5 7,1 Zmiana ceny: 6m -2,8%
P/BV 0,6 0,6 0,6 0,6 Zmiana ceny: 12m 8,1%
EV/EBITDA 8,0 8,1 7,2 6,7 Min (52 tyg.) 50,5
Dyield (%) 4,2 4,5 5,0 52 Max (52 tyg.) 61,9

Asseco zaraportowalo zestaw dobrych wynikéw za
3Q’15. Spotka matka wykazuje stabilizacje dzieki
przeprowadzonej w ciagu ostatniego roku redukcji
zatrudnienia w segmentach Finanse i Bankowos$¢ oraz
Administracja Publiczna. Pozostale spotki z grupy
Asseco notuja rekordowe wyniki, a w przypadku
Formula Systems dodatkowo pomaga aprecjacja USD
vs. PLN R/R. W 4Q’'15 spoétka matka powinna
zaskoczy¢ wysoka dynamika na linii netto
(estymujemy +67% R/R), co rynek powinien odebrac
pozytywnie. Uwazamy, 2ze obawy o wielkos¢
dywidendy za 2015 r., ktére powstaly po dokonaniu
przez Asseco Poland przeje¢ dwéch spoétek: Infovide
Matrix oraz portugalskiego Exictos, sq nieuzasadnione.
Grupa ma ponadprzecietny potencjat dywidendowy, co
biorac pod uwage wyzszy wzrost wyniku netto w
kolejnych latach (6,1% vs. 2,9%) oraz duzo nizsze
ryzyko inwestycyjne (Beta = 0,4x), czyni ja atrakcyjna
pod katem inwestycyjnym. Podtrzymujemy pozytywne
podejscie.

Wyniki za 3Q'15

Asseco zaraportowato wyniki za 3Q’1l5 powyzej konsensusu
rynkowego i naszych oczekiwan. Grupa wygenerowata w
okresie 1 755 miIn PLN ze sprzedazy oraz 200,1 min PLN
zysku operacyjnego (vs. 1 680 min PLN i 183 miIn PLN nasze
estymacje). Gtéwna przyczyna roznicy bylty wyniki rynku
zachodnioeuropejskiego oraz wschodnioeuropejskiego.
Najwieksze pozytywne zaskoczenie przynidst rosyjski R-Style
Softlab (zysk EBIT segmentu 15,3 min PLN vs. 0,2 min PLN
estymacje). R-Style w 3Q’l5 podpisat wazne umowy z
liczacymi rosyjskimi bankami z TOP 6 na rozwigzania
e-banking. Z kolei w Europie Zachodniej Asseco odczuto
poprawe dzieki (1) duzej umowie na software do obstugi
paczkomatédw w Hiszpanii, (2) umowie na ustugi IT z jednym
z wielkich operatoréw telekomunikacyjnych, (3) konsolidacje
wynikéw  Exictosa, (4) sprzedaz sprzetu do
miedzynarodowych korporacji. Segment zachodnioeuropejski
wygenerowat 9,0 min PLN zysku EBIT vs. 6,9 min PLN nasze
oczekiwania. Dziatalno$¢ finansowa i podatek dochodowy
byty w okresie zgodne z oczekiwaniami. Zysk netto dla
jednostki dominujacej wyniést 102 min PLN vs. 87 min PLN
nasze oczekiwania.

Powodzenie wezwania na Infovide

Asseco Poland w ramach wezwania do zapisywania sie na
sprzedaz akcji Infovide-Matrix nabyto 12 215 609 akdji,
stanowigcych ok. 97,91% udziatu w kapitale zaktadowym.
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CD Projekt Kupuj

Cena biezaca: 23,00 PLN
Analityk: Piotr Bogusz Data ostatniej aktualizacji: 2015-09-04
Cena docelowa: 30,90 PLN
(min PLN) 2013 2014 zmiana 2015P zmiana 2016P FALED E] 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) 2227,6
marza EBITDA 12,3% 9,7% 72,5% 59,3% EV (cena biezaca) 1735,7
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 150,4 419,0 4,3 12,5 Zmiana ceny: 1m
P/CE 123,7 260,8 4,3 12,1 Zmiana ceny: 6m
P/BV 13,1 13,0 3,3 2,6 Zmiana ceny: 12m
EV/EBITDA 122,2 230,8 2,8 6,8 Min (52 tyg.)
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Max (52 tyg.)
Wyniki w 3Q’15 byly znaczaco ponizej oczekiwan Segment GOG.com

rynkowych na wszystkich liniach rachunku zyskéw i
strat. Naszym zdaniem przyczyna tak duzej roznicy
byto zrealizowanie duzych wolumendéw sprzedazy w
akcjach promocyjnych w 3Q’15. Spétka nie ujawnita
wolumenéw sprzedazy Wiedzmina 3 po 3Q’15.
Uwazamy, ze spotka przekaze dane o ilosci
sprzedanych sztuk przed okresem s$wiatecznym, co
bedzie mialo mocny efekt marketingowy. Ostatni
kwartat w roku, a przede wszystkim listopad i grudzien
sa najwazniejszymi miesigcami na rynku gier
komputerowych. Ponadto, wynikom osiaganym przez
CD Projekt powinien pomagaé¢ wysoki kurs USDPLN.
Podtrzymujemy, ze CD Projekt sprzeda przynajmniej
9 min sztuk kopii WiedZzmina 3 w roku 2015. Zalecamy
kupowanie waloréw spotki.

Wyniki znacznie ponizej oczekiwan rynkowych
Wyniki CDR w 3Q’15 byty ponizej oczekiwan rynkowych na
poziomie przychoddéw/EBITDA/zysku netto o odpowiednio
15,6%/40,3%/42,3%. 3Q jest sezonowo mato istotnym
okresem na rynku gier komputerowych, na ktéorym podmioty
generujq wiekszo$¢ wyniku w 4Q. Pomimo sezonowosci,
spotka wypracowata rekordowe 40,4 min PLN w 3Q’15 zysku
netto (vs. -2,9 min PLN w 3Q’14). CD Projekt zaraportowat
bardzo wysokie przeptywy operacyjne na poziomie 131,8 min
PLN w 3Q’15 (vs. -2,7 min PLN w 3Q’14).

Segment produkcji gier

Sprzedaz segmentu wyniosta 93,7 min PLN w 3Q'15 (vs.
10 miIn PLN w 3Q’14). Spédtka rozpoznata w 3Q’15 okoto 13
min PLN kosztow produkcji Wiedzmina 3 (po dwoch
kwartatach spoétka rozpoznata okoto 75 min PLN z
szacowanych 100 min PLN catkowitych kosztow produkcji).
Spotka nie ujawnita wolumendw sprzedazy Wiedzmina 3 po
3Q’15. Marza brutto na sprzedazy wyniosta 85% w 3Q’15 i
byta wyzsza o 6p.p. Q/Q (2Q'15 byt kwartatem premiery
Wiedzmina 3). Koszty SG&A byty obcigzone przez wydatki na
promocje dodatkéw do Wiedzmina 3 oraz na koszty zwigzane
z programem menedzerskim. Saldo na pozostatej dziatalnosci
operacyjnej wyniosto -=7,1 min PLN w 3Q’15 vs. 0,1 min PLN
w 3Q’14 i byto przede wszystkim obcigzone przez rozliczenie
programu motywacyjnego dla pracownikow. W efekcie EBIT
wynidst 53,6 min PLN w 3Q’15 (57,2% marzy EBIT w 3Q’15).
Zysk netto segmentu wynidst 42,6 min PLN.

Przychody segmentu wzrosty o 49% R/R do 21 min PLN w
3Q’15. Na wzrost przychoddw wptyw miato poszerzenie oferty
0o 100 dodatkowych tytutéw w 3Q’15 do 1200 pozyciji.
Ponadto CD Projekt podpisat umowe na dystrybucje gier
Bethesda Softworks (m.in. Seria Wolfenstein, trzy czesci
Quake oraz cztery tytuty z serii Elder Scrolls). Marza brutto
na sprzedazy byta na poziomie 36% w 3Q’1l5 (ptasko R/R).
Pomimo wyzszych kosztéw SG&A w 3Q’15 (-5,6 min PLN vs.
-3,8 min PLN w 3Q’14), spétka wypracowata 49% R/R wynik
na poziomie EBIT (2 mIn PLN w 3Q’15). Zysk netto segmentu
wynioést 1,7 min PLN w 3Q’15 (+74% R/R).

CFO na poziomie zblizonym do 2Q’'14

Spétka  wypracowata 131,8 mIn  PLN  przeptywdéw
operacyjnych w 3Q'15 (vs. -2,7 min PLN w 3Q’14), co
wynikato gtéwnie z otrzymania naleznosci od dystrybutoréw.
Pozycja pozostate zobowigzania, w ktérej rozpoznawane sq
przede wszystkim przedpremierowe zakupy dodatkéw
powiekszyta sie do 43,7 min PLN na koniec 3Q’l5 z
20 min PLN na koniec 2Q’15.

Wywiad z CFO

Pan Piotr Nielubowicz w wywiadzie telefonicznym dla
Bloomberg twierdzi, ze spétka nie rozpoznata czesci
przychodéw w 3Q’15 (okoto 3% sprzedazy kwartatu), ktore
zasilg wynik 4Q’15. Spotka planuje przeznaczy¢ wiekszos¢
wolnych przepltywow pienieznych na nowe projekty i

zapewnienie buforéw ptynnosciowych. Ponadto spoétka
planuje  wprowadzenie planu skupu akcji wifasnych.
Wiceprezes méwi, ze CD Projekt opublikuje dane
sprzedazowe WiedZmina 3 niezaleznie od okresowych

raportéw gietdowych. Jednoczesnie CFO twierdzi, ze sprzedaz
gry jest lepsza od oczekiwan spoétki. CD Projekt nie chce
zosta¢ konsolidatorem polskiego rynku deweloperéw gier.
Spétka w najblizszych planach ma powiekszenie zespotdéw
projektowych do czterech niezaleznych jednostek. Strategia
spotki na kolejne lata zostanie opublikowana w marcu
podczas prezentacji wynikéw za 2015 rok.
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Gornictwo i metale

JSW w trakcie aktualizacji

. . Cena biezaca: 12,53 PLN
Analityk: Michat Marczak

Cena docelowa:

(min PLN) 2013 2014 zmiana 2015P zmiana
Przychody 7 632,2 6 814,9 -10,7% 7 270,5 6,7%
EBITDA 1382,1 521,2 -62,3% 489,5 -6,1%
marza EBITDA 18,1% 7,6% 6,7%
EBIT 201,9 -774,8 -833,8 7,6%
Zysk netto 77,3 -1079,2 -776,8 -28,0%
P/E 19,0
P/CE 1,2 6,8 2,7
P/BV 0,2 0,2 0,2
EV/EBITDA 4,6 6,4
Dyield (%) 20,1 0,0 0,0

Data ostatniej aktualizacji: 2015-12-03
2016P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
8742,1 20,2% Liczba akcji (mlIn) 117,4
1439,7 194,1% MC (cena biezaca) 1471,0
16,5% EV (cena biezaca) 3108,8
128,6 Free float 44,8%
-35,2 -95,5%

Zmiana ceny: 1m -5,3%
1,2 Zmiana ceny: 6m -9,3%
0,2 Zmiana ceny: 12m -37,3%
2,2 Min (52 tyg.) 10,0
0,0 Max (52 tyg.) 26,0

Spétka porozumiata sie z wierzycielami, ,kupujac” tym
samym troche czasu. Tym niemniej sytuacja na rynku
surowcOw jeszcze sie pogarsza, czego blednie nie
zakladalisSmy w naszych prognozach. Nasze
dotychczasowe zalozenia dotyczace cen wegla i koksu
na 2016 rok sa zbyt optymistyczne. Do czasu
aktualizacji prognoz spotki zawieszamy rekomendacje
inwestycyjna (w trakcie aktualizacji).

Porozumienie ws. obligacji

Do 30 czerwca 2016 roku JSW i banki majq czas, zeby
wynegocjowa¢ warunki restrukturyzacji zadtuzenia spofki
(obligacje). Warunkiem jest wykup przez JSW obligacji za
kwote 15 min PLN do 18 grudnia br. Jezeli jednak strony nie
dojdq do porozumienia w potowie przysztego roku, JISW
zostata zobowigzana do wczesniejszego wykupienia czesci

obligacji od wszystkich instytucji z konsorcjum (PKO BP,
BGK, ING BS, PZU FIZ). Ponadto RN JSW zgodzita sie na
dodatkowe zabezpieczenie obligacji (do kwoty 1,05 mld PLN,
tj. 150% wartosci obligacji w PLN; 245,6 min USD, tj. 150%
wartosci  obligacji wyemitowanych w USD) m.in. na
nieruchomosciach.

Dalszy spadek cen

Pozytywne informacje dotyczace ukfadu z wierzycielami nie
majq wiekszego znaczenia w $wietle dalszego pogarszania sie
sytuacji na rynku cen stali oraz wegla koksowego. Cena stali
w Europie (North Europe Domestic Hot Rolled Coil) w
pazdzierniku obnizyta sie o ponad 7% do zaledwie
318 USD/t. Jest to mozliwe dzieki spadkowi cen surowcow,
tj. rudy zelaza (z dostawa do Quingdao: 41 USD/t) oraz
wegla koksowego (spot 75 USD/t).
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KGHM w trakcie aktualizacji

) . Cena biezaca: 68,15 PLN o L

Analityk: Michat Marczak Data ostatniej aktualizacji: 2015-12-03
Cena docelowa: -

(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) 13 630,0
marza EBITDA 24,7% 25,9% 22,8% 24,1% EV (cena biezaca) 20 579,3
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 4,5 5,6 6,3 55 Zmiana ceny: 1m -26,2%
P/CE 3,0 3,3 3,4 3,0 Zmiana ceny: 6m -41,5%
P/BV 0,6 0,5 0,5 0,5 Zmiana ceny: 12m -42,0%
EV/EBITDA 2,6 3,4 3,9 3,6 Min (52 tyg.) 68,2
Dyield (%) 14,4 7,3 6,6 51 Max (52 tyg.) 131,0

Ceny metali dyskontuja hard-landing gospodarki
chinskiej. Codelco obnizyto premie przerobowe dla
dostawcow chinskich na rok 2016 z 133 do 98 USD/t
(w Europie 92 USD/t), co rynki zinterpretowaly jako
kolejny przejaw stabego popytu. W pazdzierniku
wartos$¢ kredytow udzielonych przez banki chinskie
spadia do najnizszego poziomu od potowy 2014 roku,
co podwaza skutecznos¢ luzowania polityki banku
centralnego. Nasze optymistyczne zalozenia dotyczace
cen surowcéw w br. i w 2016 r. nie sprawdzily sie, co
zmusza nas do aktualizacji prognoz wynikéw spotki i
modelu wyceny. W naszych dotychczasowych
prognozach zaktadalismy, ze spadek cen do poziomu w
ktorym znaczaca czes¢ produkcji jest nierentowna
bedzie sygnalem dla inwestoréw do powrotu na rynek
miedzi. Relatywnie niski poziom zapaséw réwniez
bedzie wspomagat ceny metali. Dzi§ wydaje sie, ze
wieksze znaczenia ma spadek cen ropy i zamykanie
pozycji przez fundusze na wszystkich rynkach
surowcowych. Jak daleko od modelu kosztowego moze
odchyli¢ sie rynek pokazuja niestety ceny rudy zelaza.
Biorac to pod uwage do czasu aktualizacji prognoz
zawieszamy rekomendacje dla akcji spotki.

Na rynku miedzi

Rynek metali przemystowych nadal znajduje sie pod silng
presjq umacniajgcego sie USD (w oczekiwaniu na grudniowq
podwyzke stdép procentowych przez FED) oraz negatywnych
informacji z sektora. Newmont ponownie moze eksportowac
miedz ze swojej indonezyjskiej kopalni Nusa Tenggara
(ok. 500 tys. ton rocznie - od wrzesnia byt wstrzymany przez
rzad). W pazdzierniku zapasy miedzi monitorowane przez
gietdy pozostawaty na niezmienionym poziomie ok. 510 tys.
ton, z czego warto zaznaczy¢, ze w ujeciu miesiecznym
zapasy obnizyty sie w lokalizacjach azjatyckich (-21 tys. ton),
a wzrosty w USA (+13,77 tys. ton). Z kolei inwestorzy
finansowi znaczaco zwiekszyli zaktad na dalszy spadek cen
metalu. Niekomercyjna pozycja netto na metal na COMEX
zmienita sie z -1 do -34 tys. kontraktéw. Historycznie
najwieksza krotka pozycja netto wystgpita w lutym i wyniosta
-42 tys. sztuk. Przy tak niskich cenach surowcdéw niektére
globalne koncerny wydobywcze (Glencore, Freeport, Anglo
American) moga miec problem z obstugg zadtuzenia. Relacja
diug/EV dochodzi do 75%, dfug netto/EBITDA’12M 5x.

Zamieszanie z podatkiem od kopalin

Negatywny wptyw na zachowanie sie kursu akcji KGHM maja,
sprzeczne komunikaty dotyczace podatku od wydobycia
ptaconego przez KGHM. Z jednej strony przedstawiciele PiS
(Kowalczyk) zapowiadajq, ze likwidacja podatku od kopalin to
jeden z rozwazanych wariantéw (drugi to zawieszenie w
okresie niskich cen lub zmniejszenie podatku w zwigzku z
nowymi inwestycjami), z drugiej - Minister Finanséw
oznajmia, ze w przysziorocznym budzecie pozostang wptywy
z tego tytutu.
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LW Bogda nka w trakcie aktualizacji

Cena biezaca: 41,48 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) 1410,3
marza EBITDA 39,7% 37,2% 32,5% 31,0% EV (cena biezaca) 1971,7
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 9,2 9,8 Zmiana ceny: 1m -1,0%
P/CE 2,1 2,1 2,6 2,6 Zmiana ceny: 6m -48,9%
P/BV 0,6 0,6 0,5 0,5 Zmiana ceny: 12m -61,5%
EV/EBITDA 2,4 2,7 3,3 3,3 Min (52 tyg.) 33,5
Dyield (%) 14,0 14,0 8,4 0,0 Max (52 tyg.) 109,0

Tradycyjnie trudno ocenic¢ jakie zamiary ma nowy Rzad
w stosunku do sektora wydobywczego. Z jednej strony
deklaracje o koniecznosci podtrzymanie wydobycia
wegla jako strategicznego surowca energetycznego
(zmiane stanowiska moze wymusi¢ tu deklaracja ze
szczytu klimatycznego w Paryzu) mieszaja sie z
wypowiedziami chociazby G. Tobiszewskiego (poset
PiS ze Slaska) o byé moze koniecznym wyciszeniu
niektorych kopali w latach dekoniunktury. Pozytywne
z perspektywy producentéw wegla jest stopniowe
bilansowanie sie rynku czemu towarzyszy spadek
zapasow.

Rynek wegla w Polsce powoli zmierza ku
rownowadze

Zgodnie z danymi ARP w pazdzierniku sprzedaz wegla
wszystkich krajowych kopalni w Polsce wzrosta do 7 min ton.
Stan zapasow na hatdach pod koniec pazdziernika wynidst
5,9 min ton w stosunku do 6,16 min ton na koniec
poprzedzajacego miesiqca i 8,98 min ton w analogicznym
okresie poprzedniego roku.

Ceny wegla na rynkach swiatowych

Toczacy sie szczyt klimatyczny w Paryzu oraz utrzymujace
sie wysokie temperatury majq negatywny wptyw na poziom
cen wegla energetycznego w Europie. Ceny w portach ARA
obnizyty sie w ujeciu m/m o 4,8% i wynoszg obecnie
zaledwie 49,5 USD/t. Spadek nie dotyczyt cen na rynku
azjatyckim, ktére oscylujg na poziomie 53,5 USD/t. Spadek
cen w Europie - z punktu widzenia ochrony lokalnego rynku
przed importem - ,ostania” umocnienie USD w stosunku do
PLN. W jego efekcie cena ziotowkowa tony wegla z ARA
obnizyta sie m/m tylko o 0,8%.

Umowa na dostawe wegla do Putaw

Bogdanka wydtuzyta umowe na sprzedaz wegla do Putaw do
konca 2019 roku (dotychczasowe ustalenia zaktadaty
dostawy do 2017 roku). Tradycyjnie spotka nie podaje
szczego6tdw dotyczacych wolumenu i cen - te ustalane sg w
procesie corocznych negocjacji.



Przemyst

Dynamika produkcji przemystowej w Polsce
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X'14
+1,6%

XI'14 XII'1l4 I'i5

II'15

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

III'15
+8,8%

IV'15
+2,3%

V’'15
+2,8%

VI'l5 VII'15 VIII'15
+7,6% +3,8% +5,3%

IX'15
+3,1%

X’'15
+2,4%

Zrédto: GUS

Wyniki 3Q’'15

W 3Q'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
3Q'14 (44%), 4Q'14 (44%), 1Q'15 (47%) oraz 2Q'15 (43%).
Negatywnym zaskoczeniem 3Q’15 byta wysoka proporcja
spotek przemystowych, ktére zaprezentowaty wyniki nizsze
niz w 3Q14. W sumie w 3Q'15 az 47% spotek
zaprezentowata wyniki gorsze r/r, a tendencja ta byila
najwyzsza od pierwszej potowy 2013 roku.

Na spadek wynikdw finansowych wptyw miat spadek
wskaznika wyprzedzajacego dla polskiego przemystu (PMI w
IX'15 spadt z 54,5 pkt. do 51,1 pkt. i dopiero w listopadzie
podnidést sie do 52,2 pkt.). W 3Q’15 spdtki przemystowe
musiaty zmierzy¢ sie rowniez z 3-4 dniowym spadkiem
produkcji zwigzanym z ograniczeniem dostaw energii
elektrycznej w sierpniu (5% dni pracujacych w okresie
kwartatu). Kolejnym czynnikiem, jaki negatywnie wptywat na
wyniki byto dalsze ostabienie sie rosyjskiego rubla, co
pomniejszato wielko$¢ generowanych wynikdw na rynku
wschodnim oraz zwiekszato konkurencje prostych wyrobow
importowanych ze wschodu (wyroby stalowe, plyty
drewnopochodne). Nie sprzyjato takze ostabienie koniunktury
w Azji (Chiny), co na pewno miato wptyw na zamowienia z
Niemiec, gdzie polski przemyst sprzedaje swoje wyroby. Z
punktu widzenia kosztow produkcji wysokie obtozenie mocy
produkcyjnych wymusza na producentach zatrudnianie
pracownikdw w ponadwymiarowym czasie, co zwieksza
koszty funkcjonowania. Spétki przemystowe réwniez coraz
czesciej sygnalizujq problemy ze znalezieniem
wykwalifikowanej kadry pracowniczej dla obtozenia
dodatkowych mocy. Nie bez znaczenia dla wynikow w 3Q’15
byty réwniez duze wahania cen surowcéw (np. ropy naftowej
i produktédw ropopochodnych; spotki spéznity sie z
rewidowaniem cennikéw przy duzej zmiennosci surowcow).

W 1-3Q'15 w wynikach spoétek widoczny byt spadek
przychoddéw z kierunkéw wschodnich (Rosja + Ukraina), co z
jednej strony wynika ze spadku wolumenu sprzedazy, z
drugiej zas$ z drastycznego ostabienia sie lokalnych walut
(przez co rezultaty na tych rynkach wazg mniej w
ekwiwalencie PLN). Efekty spowolnienia obserwowane byty w
takich spotkach jak Amica, Relpol, Radpol czy Selena. Wzrost
konkurencji importowanych produktéw ze wschodu widoczny
byt w wynikach Alchemii, Pfleiderer Grajewo. Z kolei brak
mozliwosci eksportu w tym kierunku spowodowat drastyczny
spadek marzy w PKM Duda.

Na silnym USD w 3Q’15 stracit Apator (import za okoto 30
min PLN rocznie), Ferro (import potproduktéw z Chin),
Boryszew (spétka w 2014 roku zdecydowata sie na zamiane
poddostawcdw na tureckich, od ktérych towar kupowany jest
za USD).

Spadajace ceny ropy naftowej negatywnie przetozyly sie na
wyniki Zamet Industry (spadek popytu na inwestycje w
podwodne wydobycie ropy i gazu), Radpol (nagty spadek cen
ropy i produktow petrochemicznych wywotat jeszcze szybszy
spadek cen produktéw, co pomniejszyto marze 3Q’15) oraz
Ergis Eurofilms (spadek cen produktéw petrochemicznych
zwiekszyt apetyt klientdw na obnizki cen, co negatywnie
przetozyto sie na wielkos¢ realizowanej marzy).

Bardzo dobre wyniki w 3Q’1l5 po raz kolejny zanotowaty
spotki z branzy Automotive (ACE, Alumetal, Uniwheels),
producenci wyrobdw wedliniarskich (Tarczynski). Poza tym
dobre wyniki zaprezentowaty Berling (fala upatéw zwiekszyta
popyt na aparature chtodniczg), BSC Drukarnia (dobry popyt
na produkty), Relpol (wyzsza sprzedaz i poprawa marzy
mimo spadku sprzedazy na wschodzie) i Pozbud (mocny
wzrost sprzedazy w segmencie ustug budowlanych).

Wsérod negatywnych zaskoczen w 3Q’15 wymienilibysmy
Alchemie (duza konkurencja cenowa rur stalowych bez szwu
z Rosji i Biatorusi), Boryszew (pogtebiajaca sie strata
segmentu Automotive mimo dobrego otoczenia w sektorze),
Ergis Eurofilms (duze wahania cen petrochemii i spadek cen
produktow), Kopex (staby rynek, spadek sprzedazy, marzy i
wzrost zadtuzenia), PKM Duda (brak eksportu do Rosji i duza
konkurencja na rynku lokalnym), Radpol (spadek cen
produktéw w rezultacie spadku cen petrochemii), Zamet
Industry (spadajacy popyt z branzy Offshore).

Jeszcze gorzej wyniki spotek 3Q’15 wypadajg na tle naszych
oczekiwan. W 3Q’1l5 na 47 przedstawionych rezultatow az
53% podato wyniki, ktore okazaty sie gorsze niz zaktadalismy
w prognozach. Wynik ten jest najgorszy od momentu, kiedy
prowadzimy nasze statystyki. Réwniez w 3Q’15 jedynie 36%
spotek zaprezentowato wyniki, ktore byty lepsze od naszych
oczekiwan. Proporcja spotek podajaca lepsze od oczekiwan
wyniki w 3Q’15 byta nieznacznie nizsza niz w 2Q’15 (39%)
oraz istotnie nizsza niz w 1Q'15 (51%).

Wedtug nas gtéwnym 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
poddostawcéw do zachodnioeuropejskich fabryk, w tym
przede wszystkim do Niemiec.

Po dwoch miesigcach stabych odczytéw wskaznika PMI dla
przemystu w Polsce, ten w grudniu wynidst 52,1 pkt (w XI
52,2 pkt, w X 51,1 pkt, w IX 50,9 pkt). Na lokalne spotki
przemystowe negatywnie bedzie wptywato ostabienie sie
rosyjskiego rubla, co pomniejsza¢ bedzie wielkos¢
generowanych wynikow na rynku wschodnim. Spoétki ponadto
muszg sie zmierzy¢ z konkurencjag 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.

Wycena spotek przemystowych

Indeks cenowy Sledzonych przez nas spétek przemystowych
wzrést od poczatku roku o 0,6%, podczas gdy w tym samym
czasie indeks MSCI Industrials dla Europy wzrést o 12,8%, a
dla $wiata spadt o 1,4%. Indeks cenowy sledzonych przez
nas spotek przemystowych byt réwniez wyraznie lepszy niz w
tym samym czasie wyniosta stopa zwrotu indekséw WIG20
(-18,5%) oraz WIG (-8,6%).

... | I S 7
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Obecnie $ledzone przez nas spétki przemystowe notowane sg
ze wskaznikami (mediana) P/E‘15 11,7x (P/E'16 10,6x) oraz
EV/EBITDA’'L5 7,4x (EV/EBITDA'16 6,6x). Poziomy te
implikujg 22-33% dyskonto do wskaznikéw indekséw MSCI
Industrials dla Europy i dla $wiata.

W przypadku wskaznika P/BV obecnie spétki przemystowe
notowane sg na poziomie 1,1x na 2015. W przypadku spotek
europejskich i Swiatowych poziomy te sg o 57-58% wyzsze
(dyskonto spotek przemystowych). Wskaznik P/(BV-goodwill)
(tangible P/BV) dla polskich spétek przemystowych znajduje
sie obecnie na poziomie 1,1x dla 2015 roku.

WsSréd naszych faworytéw pozostajg Berling (kapitat
obrotowy + gotowka netto = kapitalizacja; wyrazne odbicie
w sprzedazy w 3Q’15), Famur (spdtka niezadtuzona, szansa
na odbicie w dtugim terminie), Fasing (najtansza spotka z
gorniczego zaplecza), Elemental Holding (skuteczny rozwdj
przez akwizycje), Ergis (nisko wyceniana spotka z
potencjatem wzrostu w przysziosci), Libet (konsolidacja
nowego zakfadu w Grupie, duza beta na inwestycije w
infrastrukturze), Kruszwica (dobre marze na ttoczeniu
rzepaku w 2H’15, wysoki wyptacany Dyield i mozliwosc
zdjecia spotki z gietdy), Pozbud (dobre wyniki 1-3Q;
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 zamowien), UNIWHEELS (dobre wyniki 2Q,
dobre perspektywy na 3Q), Ursus (wysoki portfel zamdwien,
duza oczekiwana poprawa wynikdw w 2016 roku).

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 2015 roku mimo
odbicia w Automotive), Kernel (spadek wynikéw w 2H’15),
Polskiej Grupy Odlewniczej (spotka droga) oraz Patentusa
(spotka z duzg ekspozycja na polskie kopalnie bez eksportu).
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Prognozy i proponowane pozycjonowanie mniejszych spoétek przemystowych w ramach portfela

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

'14 '15 '16 '14 '14 '15 '16 EBITDA'l5
AC Auto Gaz Rownowaz 3299 12,1 11,3 11,3 80 74 7,3 7,0% 7,0%  7,6% 3,2 3,0 2,9 -0,3
Berling Przewazaj 4,50 11,4 9,0 94 55 44 43 6,7% 4,5% 5,6% 1,0 0,9 0,9 -2,9
Libet Przewazaj 2,05 11,5 13,3 86 51 50 42 24% 0,0% 2,3% 0,5 04 04 2,6
Patentus Przewazaj 0,57 7,6 = - 46 64 8,7 0,0% 0,0% 0,0% 0,2 0,2 0,2 4,8
Fasing Przewazaj 17,30 6,5 4,4 38 29 29 28 4,0% 4,6% 5,0% 0,4 04 04 1,2
Orzet Biaty Rownowaz 6,53 255,8 31,7 26,3 179 8,1 8,2 0,0% 0,0% 0,0% 0,5 0,5 0,5 1,1
PG Odlew Niedowazaj 560 30,5 17,1 24,5 16,5 14,0 12,7 0,0% 0,0% 1,5% 2,7 22 1,9 1,3
Selena FM Rownowaz 14,50 159 11,9 93 50 58 57 19% 1,9% 2,5% 0,8 0,8 0,7 1,7
Zamet Industry Réwnowaz 1,89 7,0 8,8 10,6 50 59 64 0,0% 0,0% 2,3% 1,4 1,2 1,1 0,7
ES System Rownowaz 3,00 20,7 13,2 14,7 69 58 56 1,7% 11,7% 6,7% 0,8 09 0,9 0,8
Forte Rownowaz 54,95 17,4 15,7 154 12,2 11,9 10,8 2,7% 3,6% 1,6% 3,1 29 2,5 0,7
Zetkama Rownowaz 92,12 153 153 13,4 10,4 10,0 9,0 0,0% 0,0% 1,6% 2,4 2,1 24 0,1
Apator Rownowaz 32,35 13,5 15,7 14,2 9,5 10,1 8,8 3,4% 3,0% 2,5% 3,8 3,4 3,0 0,9
Mercor Rownowaz 8,39 18,4 14,4 9,2 9,7 9,0 7,71104% 12,2% 9,1% 1,4 1,7 2,0 3,0
Pozbud Przewazaj 560 11,3 10,3 87 84 70 66 23% 0,0%  3,4% 0,9 09 10,8 1,0
Ferro Rownowaz 10,59 9,3 9,2 85 83 85 79 94% 9,4%  8,7% 2,8 2,7 2,5 2,5
Relpol Przewazaj 7,52 14,1 9,6 94 6,0 51 51 33% 51% 6,3% 1,0 1,0 0,9 0,2
Seco Warwick Przewazaj 21,00 - 12,6 95 13,2 5,6 5,6 0,0% 0,0% 3,2% 1,2 1,1 1,0 0,4
Ergis Eurofilms Przewazaj 4,60 9,7 7,7 74 59 56 49 22% 3,3% 4,7% 1,2 1,1 1,0 2,4
ZM Ropczyce Réwnowaz 20,88 9,5 6,7 7,7 63 58 56 3,1% 3,1% 4,5% 0,5 04 04 2,6
Amica Réwnowaz 169,55 16,8 14,2 11,1 83 88 7,6 2,1% 1,8% 2,1% 3,0 3,0 2,0 1,2
ACE Rownowaz 14,70 48,5 14,5 150 90 68 7,4 6,8% 1,9% 5,5% 2,3 2,1 2,0 1,0
Izostal Rownowaz 468 31,1 220 11,6 189 13,8 8,1 2,6% 1,5% 2,3% 0,9 0,9 0,9 3,0
BSC Drukarnia Réwnowaz 36,70 16,7 11,7 13,2 9,7 7,7 69 1,4% 1,6% 3,0% 1,9 1,7 1,5 -0,6
Radpol Réwnowaz 6,92 18,6 44,7 26,7 9,6 13,0 11,3 4,0% 4,0% 1,8% 2,0 2,1 2,0 3,8
Hydrotor Rownowaz 38,29 12,8 11,1 109 6,6 58 52 52% 5,2% 6,8% 1,1 1,1 1,0 0,0
Duda Rownowaz 563 69 19,1 11,1 56 7,7 6,7 0,0% 0,0% 0,0% 0,5 0,5 0,5 3,9
ZM Kania Rownowaz 2,70 10,6 9,7 100 90 7,7 74 0,0% 0,0% 0,0% 2,0 1,6 1,4 2,8
Cognor Rownowaz 0,91 10,6 = 38 53 89 55 0,0% 0,0% 0,0% 0,4 04 0,3 75
Kruszwica Przewazaj 51,30 98 11,6 12,1 56 6,3 6,2 4,6% 51% 5,2% 1,7 1,6 1,5 -1,0
Feerum Rownowaz 20,33 27,9 16,2 10,7 17,7 104 6,4 0,0% 1,0% 1,5% 2,0 1,8 1,6 1,1
Ursus Przewazaj 2,50 7,4 239 7,7 7,2 92 59 0,0% 0,0% 0,0% 1,4 1,0 0,9 3,0
Ceramika NG Rownowaz 1,25 26,1 624,7 103,8 6,5 6,7 58 6,4% 8,0% 4,0% 0,3 0,3 0,3 2,8
Oponeo Réwnowaz 24,18 83,6 47,5 42,9 29,2 24,6 239 0,3% 0,2%  0,6% 5,6 51 4,7 -2,3
Koelner Réwnowaz 9,60 22,4 159 15,7 10,8 8,1 7,5 3,4% 3,4% 3,8% 0,9 09 0,9 3,4
Grajewo Rownowaz 2540 12,2 11,6 10,7 69 63 55 0,0% 0,0% 0,0% 1,9 1,7 1,4 0,2
Lena Lighting Rownowaz 4,18 10,4 10,3 91 71 68 65 72% 7,2%  5,8% 1,1 1,1 1,0 0,2
Alchemia Niedowazaj 4,94 64,4 = - 17,7 40,4 32,7 0,0% 0,0% 0,0% 1,6 1,7 1,7 1,8
Boryszew Niedowazaj 4,79 10,5 284 204 8,1 10,3 94 0,0% 2,1% 1,2% 1,4 1,4 1,3 3,6
Impexmetal Rownowaz 2,35 4,2 6,0 59 54 60 55 0,0% 0,0% 0,0% 0,5 04 04 2,4

Zrédto: Dom Maklerski mBanku
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Elemental Akumuluj

) Cena biezaca: 4,20 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) 665,6
marza EBITDA 3,3% 5,3% 5,7% 6,0% EV (cena biezaca) 823,4
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 26,6 21,4 18,5 17,3 Zmiana ceny: 1m -5,6%
P/CE 23,8 17,8 14,1 12,5 Zmiana ceny: 6m 1,9%
P/BV 2,5 2,4 2,1 1,9 Zmiana ceny: 12m 31,7%
EV/EBITDA 24,5 16,9 12,4 10,1 Min (52 tyg.) 3,1
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.
Wyniki 3Q’15 byly bardzo dobre i zgodne z naszymi
oczekiwaniami. Podtrzymujemy rekomendacje
akumuluj dla spétki Elemental Holding.

Wyniki 3Q’'15

W 3Q’15 skonsolidowane przychody ze sprzedazy wyniosty
207,9 min PLN i byty o 14,9% nizsze od naszych oczekiwan
oraz o 4,3% nizsze w ujeciu r/r. Nizsza od oczekiwan wartos¢
sprzedazy wynikata z obrotu metalami o mniejszym udziale
cennych kruszcow w asortymencie oraz prawdopodobniej
zwiekszenia handlu odpadami o nizszej wartosci kosztem
metali o wyzszej wartosci (np. wieksza ilo$¢ handlowanej
stali kosztem miedzi i aluminium). Nie bez znaczenia byta
rowniez polityka przesuniecia w kierunku obrotu kruszcami o
wyzszej marzy, co sprawito, ze wolumen obrotu metalami by
nizszy r/r.

Wptyw pozostatej dziatalnosci operacyjnej na wynik byt
sladowy (-0,1 min PLN). Spétce mimo spadku s$rednich cen
sprzedazy udato sie poprawi¢ marze EBITDA. Ostatecznie
wynik EBITDA okazat sie o 0,6% wyzszy od naszych
oczekiwan. Saldo dziatalnosci finansowej byto rdwniez
zblizone do naszych prognoz.

Elemental w 3Q’15 zanotowat ujemng stope podatkowg
(-2,2 mIn PLN). 3Q’15 byt réwniez ostatnim kwartatem, kiedy
spotka mogta korzystaé z optymalizacji podatkowej w ramach
spotek komandytowo-akcyjnych. W 3Q’15 Elemental réwniez
zanotowat strate przypisang akcjonariuszom
niekontrolujgcym (-1,1 min PLN), co wptyneto na wyzszy
wynik finansowy netto. Strata akcjonariuszy
mniejszosciowych wynikata z ujemnego wyniku w spotce na
terenie Stowacji, ktéra nie korzysta z zadnej korzystnej
tarczy podatkowej, a poprzez to sprzedajac asortyment do
Polski maksymalizuje zysk osiggany w Polsce. W sumie wynik
netto akcjonariuszy dominujacych odchylit sie in plus od
naszych prognoz o 49,7%.

Przeptyw gotéwki z dziatalnosci operacyjnej wynidst w 3Q’15
+3,5 min PLN vs. +6,7 min PLN w 3Q’14. Dlug netto na
koniec 3Q’1l5 siegnat 74,5 min PLN vs. 130,7 min PLN.
Spadek zadtuzenia to efekt przeprowadzonej w 3Q’15 emisji
akcji, ktora zasilita konto Spotki kwotg 54,0 min PLN. Realnie
bez wptywu nowych $rodkéw od akcjonariuszy zadtuzenie
netto Grupy spadfo na przestrzeni 3Q’15 o 2,2 min PLN.

60 |



mDomMaklerski.pl

Analityk: Jakub Szkopek Cena biezaca: 1,69 PLN 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) 813,7
marza EBITDA 32,7% 38,9% 28,2% 29,1% EV (cena biezaca) 732,6
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 3,9 8,1 8,9 7,6 Zmiana ceny: 1m -9,1%
P/CE 2,2 3,2 3,6 3,4 Zmiana ceny: 6m -42,9%
P/BV 1,1 1,0 1,1 1,2 Zmiana ceny: 12m -46,5%
EV/EBITDA 1,8 3,0 3,2 2,6 Min (52 tyg.) 1,6
Dyield (%) 0,0 49,7 0,0 4,5 Max (52 tyg.) 3,5
W drugiej potowie 2015 roku Famur zanotuje spadek do KWB Turdw i Belchatow, produkcja przenosnikow

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 spoétka 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, dziatajac
w konsorcjum zawart rowniez pisemne porozumienie i
prowadzi negocjacje z mongolskim kontrahentem
Shivee-Ovoo JSC w celu podpisania umowy na dostawe
maszyn i urzadzen do kopalni odkrywkowej za okoto
20 min EUR. Nie bez znaczenia bedzie dostawa
zmechanizowanego kompleksu scianowego do OAO
Kopalni Kyrgajska w Rosji za 18,7 min EUR (dostawa w
IH'16). Mimo spadku wynikéw po 1-3Q’'15 Famur
posiada bardzo niskie zadluzenie (dlug netto/
EBITDA’'12m 0,3x), co powoduje, ze nawet jesli staba
koniunktura utrzymywac¢ sie bedzie przez kilka
kwartatéw, to ryzyko utraty ptynnosci jest bardzo
niskie. Podtrzymujemy nasza rekomendacje kupuj dla
spotki Famur.

Przejecie matej spéiki z branzy

Famur ma wylaczno$¢ negocjacyjng na przeprowadzenie
potaczenia ze spoétka Elgér+Zamet i uzgodnienie ramowych
parametrow planowanej transakcji. Warto$¢ transakcji nie
przekroczy 14 min PLN i bedzie zaptacona czesSciowo w
srodkach pienieznych i w akcjach. Famur oczekuje, ze
podpisanie finalnej umowy inwestycyjnej, w tym szczegdtowe
zdefiniowanie struktury transakcji, nastapi do konca
listopada. Elgér+Zamet to producent maszyn gorniczych,
ktéore jak podano w komunikacie, stanowia uzupetnienie
obecnie posiadanego portfela produktow Famuru, w
szczegblnosci w obszarze segmentu komplekséw
chodnikowych. Spotka jest dostawcg wozow wiercacych,
wiertnic, spagofadowarek i tadowarek wykorzystywanych w
kopalniach wegla kamiennego w Polsce. Wartos¢ przejecia, to
niespetna 2% tacznej kapitalizacji Grupy Famur.

Wyniki 3Q’15

W 3Q’1l5 skonsolidowane przychody ze sprzedazy Grupy
Famur wyniosty 178,7 min PLN i byly o 24,4% wyzsze od
naszych prognoz oraz 11,3% wyzsze od konsensusu. W
3Q’'15 pozytywnie zaskoczyta sprzedaz segmentu
kompleksow $cianowych (+40,8% vs. nasze szacunki), co
wynikato z modernizacji obuddéw zmechanizowanych oraz
sprzedazy kombajnow Scianowych na eksport (rynek
meksykanski i rosyjski). Wyzsza od oczekiwan sprzedaz
zaraportowat rowniez segment komplekséow chodnikowych
(+15,9% vs. nasze szacunki; wykonanie uméw dzierzawy
nowych kombajnéw chodnikowych oraz eksport kombajnéw
chodnikowych do Rosji i Meksyku) oraz systeméw transportu
(+2,7% vs. nasze szacunki; realizacje zlecen na przektadnie

zgrzebtowych oraz tasmowych). Wyzsze od prognoz rezultaty
sprzedazowe uzyskat réwniez przejety na poczatku roku
Famak (+18,9% vs. oczekiwania; realizacja zlecen ukfadow
naweglania i odzuzlania).

Wynik brutto ze sprzedazy 3Q’15 wynidst 43,2 min PLN i byt
0 42% wyzszy niz oczekiwaliSmy i tylko 8,4% r/r nizszy. W
wynikach pozytywnie zaskoczyta rentownos$¢ segmentu
kompleksow scianowych (powroét do rentownosci na poziomie
dwucyfrowym -16%) oraz systemdw transportu (powrdt do
rentownosci ponad 20% - 22,9%). Nizszq od oczekiwan
rentownos$¢ osiagnat segment komplekséw chodnikowych
(44,1% vs. oczekiwane 53%), co zwigzane jest presjg na
stawki dzierzawy kombajndéw na rynku krajowym.

Saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej byto negatywnie w
3Q'15 i wyniosto -6,0 min PLN. Najistotniejszymi pozycjami
wérod  innych  przychoddw operacyjnych i  kosztow
operacyjnych byty: rozwigzane rezerwy na ryzyko procesowe
oraz na kary i grzywny (faczna kwota 2,8 min PLN),
rozwigzana rezerwa na pozostate koszty pracownicze
(0,8 min PLN), saldo przychodéow z uzyskow i kosztéw
ztomowania (-1,2 min PLN), koszty napraw gwarancyjnych
(-1,5 mIn PLN), koszty reklamacji, w tym zafakturowanych
(-3,0 min PLN), koszty demontazy kombajndéw i likwidacji
srodkow trwatych (-1,3 min PLN), saldo odpiséw na
naleznosci (-1,3 min PLN), korekta kosztow kar, grzywien i
odszkodowan (-1,3 min PLN).

W efekcie wyzszych przychodéw i rentownosci gtéwnych
segmentdw wynik EBITDA i netto byt kilkakrotnie wyzszy niz
zaktadaliSmy w prognozach i oczekiwat konsensus.

Famur w 3Q’1l5 zanotowat pozytywny przeptyw gotéwki z
dziatalnosci operacyjnej na poziomie 11,5 min PLN (71,0 min
PLN w 3Q’14). Na przestrzeni 3Q'15 warto$¢ zapaséw wzrosta
0 2,1%, naleznosci handlowych o 0,5%, a zobowigzania
handlowe spadty o 20,0%. W efekcie wielko$¢ kapitatu
obrotowego byta o 7% wyzsza niz na koniec 2Q’1l5. Dtug
netto zachowywat sie stabilnie osiqgajac poziom na koniec
kwartatu 60,7 min PLN (+14,1 mIn PLN vs. poziom z konca
2Q’'15). Wskaznik diugu netto do EBITDA’12m wynidst na
koniec 3Q’15 0,3x.

Po 1-3Q’15 nasza catoroczna prognoza wynikow wykonana
jest w 75% na poziomie sprzedazy, 63% EBITDA oraz 48%
wyniku netto.

Nowy kontrakt na rynku rosyjskim

Spétka poinformowata o zawarciu umowy z kontrahentem
rosyjskim OOO Polskie Maszyny z siedzibg w Moskwie, ktorej
przedmiotem jest dostawa zmechanizowanego kompleksu
Scianowego do OAO Kopalni Kyrgajska w Rosji. Zamowienie
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obejmuje m.in. dostawe sekcji obudowy zmechanizowanej,
kombajnu $cianowego, kompletnego przenosnika scianowego
i podscianowego wraz z uktadem przektadkowym oraz
szkolenie i kontrole nad montazem i pracami zwigzanymi z
uruchomieniem i wdrozeniem sprzetu do eksploatacji.
Warto$¢ Umowy wynosi 18,7 min EUR, czyli 79,9 min PLN.
Dostawa sprzetu ma nastgpi¢ w I potroczu 2016 roku.
Wartoé¢ umowy stanowi 10% prognozowanych przez nas
przychodow Grupy Famur za 2016 rok.
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Kernel Redukuj

Cena biezaca: 49,70 PLN
Analityk: Jakub Szkopek Data ostatniej aktualizacji: 2015-07-17
Cena docelowa: 35,00 PLN
(min USD) 2012/13 2013/14 zmiana 2014/15 zmiana 15/16P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 2796,8 2 393,3 -14,4% 2 329,2 -2,7% 2139,9 -8,1% Liczba akcji (mlIn) 79,7
EBITDA 290,7 223,0 -23,3% 396,6 77,8% 316,5 -20,2% MC (cena biezaca) 3960,3
marza EBITDA 10,4% 9,3% 17,0% 14,8% EV (cena biezaca) 4 342,0
EBIT 200,9 128,7 -35,9% 328,3 155,1% 231,3 -29,5% Free float 54,9%
Zysk netto 111,3 -98,3 106,9 144,3 34,9%
P/E 8,8 9,2 6,8 Zmiana ceny: 1m -6,9%
P/CE 4,9 5,6 4,3 Zmiana ceny: 6m 29,1%
P/BV 0,7 1,0 0,9 0,8 Zmiana ceny: 12m 67,1%
EV/EBITDA 4,0 52 2,7 3,4 Min (52 tyg.) 26,1
Dyield (%) 0,0 0,0 2,0 3,9 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. Rezultaty 3Q’15 byly wyraznie
nizsze r/r na poziomie operacyjnym oraz zgodne z
oczekiwaniami. Niskie marze w segmencie oleju luzem
powinny sie utrzyma¢ roéwniez na 2Q’16.
Podtrzymujemy nasza rekomendacje redukuj dla akcji
Kernela.

Wyniki 1Q’16 (3Q’15)

W 1Q'16 (3Q'15) przychody ze sprzedazy Grupy Kernel
wyniosty 377,7 min USD i byly o 4,5% nizsze niz
oczekiwaliSmy oraz 34,8% r/r nizsze. Sprzedaz Grupy
okazata sie nizsza od oczekiwan w segmentach ustug
przetadunku zboza (-12,9% vs. nasze szacunki; stabsze
wolumeny eksportowe oraz deprecjacja Rubla, co miato
przetozenie na nizsze obroty przeliczone na USD w porcie w
Tamanie), handlu zbozem (-8,8% vs. nasze oczekiwania -
nizsze srednie realizowane ceny) oraz oleju butelkowanego
(-7,2% vs. nasze oczekiwania - nizsze $rednie realizowane
ceny). Wyzsze obroty mialy miejsce w segmencie produkcji
rolnej (+16,4% vs. oczekiwania).

Wynik EBITDA Grupy w 1Q’16 (3Q’15) wynidst 55,1 mIn USD
i byt o 5,8% wyzszy od naszych oczekiwan oraz 31,5% r/r
nizszy. Nizszy od oczekiwan wynik EBITDA miat miejsce w
segmencie ustug przetadunku zboza (-28,1% vs. nasze
oczekiwania - wyraznie nizszy r/r wynik generowany przez

JV Port w Tamanie w Rosji), handlu zbozem (-13,5% vs.
nasze oczekiwania - na kazdej tonie sprzedawanego zboza
Kernel w 1Q’16 zarabiat 11,2 USD/t vs. oczekiwania 13,0
USD/t i 14,5 USD/t w 1Q’15; spadek marzy w segmencie to

efekt nasilonej konkurencji na Ukrainie ze strony
zagranicznych graczy) oraz oleju stonecznikowego Iuzem
(-8,5% vs. nasze oczekiwania - na kazdej tonie

przerabianego ziarna Kernel w 1Q’16 zarabiat 62,6 USD/t vs.
zakfadane przez nas 70,0 USD/t oraz 88,8 USD/t w 1Q’15;
Efekt spadku marzy wynika z nizszych wolumendéw sprzedazy
oraz spadku marzy na ttoczeniu stonecznika na Ukrainie).
Wyzsza od oczekiwan EBITDA miata miejsce praktycznie
jedynie w segmencie produkcji rolnej (16,0 min USD vs.
oczekiwane 7,0 min USD, rewaluacja aktywoéw zwigzanych z
produkcja rolng wyniosta w 1Q’16 +2,1 min USD vs. -1,7 min
USD w 1Q’15).

Nizsza od oczekiwan w 1Q’16 okazata sie amortyzacja (o 2,6
min USD vs. nasze oczekiwania), co spowodowato odchylenie
od naszych prognoz (gdyby nie nizsza amortyzacja, to wynik
operacyjny bytby o 8,8% wyzszy niz oczekiwaliSmy, w
rzeczywistosci byt o 16,5% wyzszy od naszych oczekiwan).
Wptyw dziatalnosci finansowej na wyniki byt zblizony do
naszych oczekiwan (-11,8 min USD vs. oczekiwane -12,5 min
USD). W efekcie wynik netto w 1Q'16 wyniést 23,9 mIn USD i
byt 0 17,2% wyzszy od naszych oczekiwan (4,4% wyzszy
jesli uwzglednimy odchylenie na amortyzacji) oraz 2,0% r/r
WyZzszy.

Przeptyw gotowki z dziatalnosci operacyjnej w 1Q’16 byt
ujemny i wyniést -40,5 min USD (vs. +46,0 min USD w
1Q’15). Na przestrzeni kwartatu spotka zwiekszyta istotnie
warto$¢ zapaséw (o 181 min USD), co przetozylo sie na
wyzszy o 47,8 q/q dlug netto (381,2 min USD;
1,0xEBITDA,12m).

Wyniki 1Q'16 naszym zdaniem nie odbiegajgq znaczaco od
naszych prognoz. Niskie marze w segmencie oleju luzem
powinny sie utrzymac réwniez na 2Q'16.
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Kety Trzymaj

) Cena biezaca: 290,00 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) 2738,2
marza EBITDA 14,2% 17,0% 16,2% 16,9% EV (cena biezaca) 3018,3
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 17,5 16,1 14,4 14,7 Zmiana ceny: 1m 4,4%
P/CE 11,5 10,7 9,7 9,5 Zmiana ceny: 6m -10,8%
P/BV 2,4 2,3 2,2 2,1 Zmiana ceny: 12m -0,3%
EV/EBITDA 12,9 9,3 9,4 8,7 Min (52 tyg.) 259,0
Dyield (%) 2,1 3,4 5,0 4,5 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 (tacznie 27 tys. ton nowych mocy
- okoto 40% potencjatu produkcyjnego Grupy Kety).
Naszym zdaniem nowa podaz powodowac bedzie, ze
rentownos$¢ EBITDA segmentu wyrobow wyciskanych
znajdzie sie w najblizszych latach ponizej swojej
piecioletniej historycznej sredniej. Pozytywnie w 2016
roku na poziomie EBITDA zaskoczy¢ moze segment
systeméw aluminiowych, ktéry korzysta¢ bedzie z
nizszych cen aluminium, stanowiacych okoto 30%
kosztéw segmentu (obecnie w 4Q’15 cena aluminium
+ premia w PLN jest o 17% nizsza niz w 1-3Q’15).
Wedtug naszych prognoz w 4Q’15 przychody spadna o
2,3% r/r (467,7 min PLN), EBITDA wzros$nie 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.
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Ko pex Trzymaj

Cena biezaca: 4,79 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) 356,1
marza EBITDA 17,3% 20,0% 18,3% 19,1% EV (cena biezaca) 722,5
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 5,3 3,5 8,1 7,3 Zmiana ceny: 1m -21,0%
P/CE 1,6 1,4 1,9 1,9 Zmiana ceny: 6m -41,6%
P/BV 0,1 0,1 0,1 0,1 Zmiana ceny: 12m -55,8%
EV/EBITDA 3,1 2,5 3,3 3,1 Min (52 tyg.) 4,8
Dyield (%) 1,2 0,0 8,4 5,0 Max (52 tyg.) 11,8

Wyniki 3Q’'15 byly bardzo stabe i gorsze od naszych
oczekiwan oraz konsensusu. Zarzad Kopex liczy, ze w
calym 2015 roku spéice uda wypracowaé sie wynik
netto zblizony do zera. Na wyniki naszym zdaniem
negatywnie wplywaé¢ bedzie mniejszy udziat
wysokomarzowego kontraktu dla klienta z Argentyny
oraz wzrost konkurencji na rynku krajowym. Na
przestrzeni 3Q’'15 zaangazowanie w kapitat obrotowy
wzrosto o 81,7 min PLN (giéwnie przez wzrost
zapasow i naleznosci), co spowodowato, ze diug netto
na koniec 3Q’15 wynidst 491,3 min PLN i byt o
107,4 min PLN q/q wyzszy (2,7x EBITDA'12M). Celem
Zarzadu na koniec roku jest utrzymanie tego
wskaznika w okolicach 3,0x. Ryzykiem dla spotki
pozostaje zaangazowanie w wysokonakladowy projekt
budowy witasnej kopalni oraz potencjalna podaz akcji
ze strony wilasciciela gtéwnego konkurenta (TDJ).
Podtrzymujemy neutralna rekomendacje dla Grupy
Kopex.

Wyniki 3Q’'15

W 3Q’15 skonsolidowane przychody ze sprzedazy wyniosty
255,8 mIn PLN i byly o 4,6% nizsze od naszych prognoz oraz
4,9% nizsze od konsensusu. Stabiej od oczekiwan pod
wzgledem generowanego obrotu wypadly segmenty ustug
gorniczych (-6% vs. nasze oczekiwania oraz -26% r/r) oraz
maszyn i urzadzen dla goérnictwa podziemnego (-3% vs.
nasze oczekiwania oraz -18% r/r). Wyzej niz oczekiwalismy
ksztattowata sie sprzedaz maszyn i urzadzen elektrycznych i
elektronicznych (+20,8% vs. nasze szacunki oraz -41,9%

r/r).

Wynik brutto ze sprzedazy wyniést w 3Q'15 26,3 mIn PLN i
byt 0 42% nizszy niz oczekiwaliSmy oraz 65% r/r nizszy.

Staba rentowno$¢ miata miejsce w  podstawowych
segmentach dziatalnosci - maszyny dla gornictwa
podziemnego (7,8% vs. oczekiwane 15,0%), ustugach

gorniczych (13,8% vs. oczekiwane 20,0%) oraz urzadzeniach
elektrycznych i elektronicznych (16,1% vs. oczekiwane
35,0%).

Negatywnie w 3Q’15 na wielkos¢ wynikdw wptywaty wysokie

ujemne saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej
-4,9 min PLN.

W sumie wynik EBITDA 3Q’15 okazat sie o 40,7% nizszy od
oczekiwan oraz 27,3% nizszy od konsensusu. Mimo

zapowiedzi Zarzadu z pierwszej potowie roku o wykonywaniu
w drugiej czesci roku kontraktéw na rynek argentynski oraz
rosyjski wynikow nie wudato sie poprawi¢ wzgledem
pierwszych dwdch kwartatdw. Deterioracja wyniku nawet sie
pogtebita.

W 3Q’15 spoétka osiggneta ujemny przeptyw gotdwki z
dziatalnosci operacyjnej (-19,8 min PLN vs. +52,2 min PLN w
3Q’14). Na przestrzeni kwartatu zaangazowanie w kapitat
obrotowy wzrosto o 81,7 min PLN (gtéwnie przez wzrost
zapasow i naleznosci). Diug netto na koniec 3Q’15 wyniost
491,3 min PLN i byt o 107,4 min PLN g/q wyzszy (2,7x
EBITDA'12M).

Po 1-3Q’15 nasza catoroczna prognoza wynikow wykonana
jest w 72% na poziomie przychoddéw, 55% EBITDA oraz 14%
wyniku netto.

Wywiad z Zarzadem

Kopex liczy, ze wypracuje w catym 2015 roku wynik netto
zblizony do zera, ale dodatni - poinformowata na konferencji
Joanna Wegrzyn, dyrektor finansowa spotki. Zdaniem
Zarzadu sytuacja na rynku pozostaje bardzo trudna.
Podpisanie nowych kontraktow moze pozytywnie wptynac na
wyniki. Zarzad bedzie dazyt, aby wskaznik dtug netto do
EBITDA na koniec roku wyniost okoto 3. Obecnie Kopex
odnotowuje przeterminowane faktury od Kompanii Weglowej,
ale okres przeterminowania nie przekracza miesigqca. W
przypadku JSW nie ma przeterminowanych naleznosci,
spotka spostrzega jednak wzrost naleznosci z faktur
spornych. Spétka poinformowata, ze udziat naleznosci od
polskich spdtek weglowych w naleznosciach z tytutu dostaw i
ustug wynosi okoto 37% (147 min PLN), natomiast udziat w
naleznosciach ogodtem (wraz z leasingiem) okoto 43%
(180 miIn PLN). Portfel zamoéwienn Kopeksu na koniec III
kwartatu wynosit 987 min PLN, co oznacza spadek o 10% q/q
oraz 29% r/r. Zarzad zaznacza jednak, ze warto$¢ ta nie
uwzglednia nowej umowy na rynku rosyjskim oraz kontraktu
z Rafako. Gdyby wiaczyé je do portfela, to ten bytby o
200 min PLN wyzszy.
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. Cena biezaca: 13,39 PLN

Analityk: Jakub Szkopek Data ostatniej aktualizacji: 2015-03-06
Cena docelowa: 15,00 PLN

(min PLN) 2013 2014 zmiana 2015P zmiana 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) 151,9
marza EBITDA 7,3% 8,5% 7,8% 7,3% EV (cena biezaca) 271,9
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 16,3 13,0 10,5 9,9 Zmiana ceny: 1m 0,7%
P/CE 6,1 4,8 4,5 4,5 Zmiana ceny: 6m -1,8%
P/BV 1,3 1,2 1,1 1,0 Zmiana ceny: 12m 13,0%
EV/EBITDA 7,6 6,8 6,4 6,1 Min (52 tyg.) 11,4
Dyield (%) 0,8 0,0 0,0 4,8 Max (52 tyg.) 15,0

Otwarcie w 2015 roku rozbudowywanego zakiadu w W efekcie efektywniejszej konsekwencji kosztowej wynik
Ujezdzcu, wejscie pod marka Lidl na nowe rynki EBITDA okazat sie o 36,3% wyzszy od naszych szacunkéw
sprzedazowe Czech i Stowacji oraz zwiekszenie oraz 43,2% wyzszy od konsensusu. Réwniez na poziomie
sprzedazy w Wielkiej Brytanii przetoza sie na okoto 5% wyniku netto rezultat 3Q’15 byt wyzszy niz wynikato to z
r/r wzrost wolumenu sprzedazy. Spoéotka dodatkowo naszych jak i rynkowych prognoz (odpowiednio +76,2% oraz
wznawia wspoétprace z Grupa Bruno Tassi, ktora +81,0%).

jeszcze przed debiutem na GPW (w 2012 roku)

odpowiadata za ponad 10% obrotéw Grupy Tarczynski. Przeptyw gotéwki z dziatalnosci operacyjnej w 3Q’15 wynidst
W krotkim terminie negatywnie na sentyment wokoét +14,4 min PLN (vs. +30,7 min PLN w 3Q’14). Dtug netto na
akcji moze wptywaé otwarcie zakiadu Pini Polska w przestrzeni kwartatu spadt o 8,6 min PLN do poziomu 145,8
Kutnie. Wyniki 3Q’'15 byly bardzo dobre i lepsze od min PLN (2,7x EBITDA’12m). Spotka réwniez w 3Q’15
naszych oczekiwan. Naszym zdaniem catoroczny wynik sptacita caty faktoring dostawcow.

Tarczynski moze sie zblizy¢ do poziomu 526 min PLN, Obecnie ceny miesa wieprzowego delikatnie zaczety spadac

51 min EBITDA oraz 18 min PLN wyniku netto. (sezonowo), co powinno mie¢ pozytywny wplyw na marze w
Podtrzymujemy rekomendacje trzymaj. 4Q’'15.
Wyniki 3Q’'15 Podsumowanie spotkania z Zarzadem po

W 3Q’1l5 skonsolidowane przychody ze sprzedazy Grupy 1-3Q’15

Tarczynski wyniosty 144,9 min PLN i byty o 11,6% wyzsze od Zarzad jest zadowolony ze sprzedazy w 4Q’15, ktéra byila

naszych oczekiwan oraz 10,4% wyzsze od konsensusu. W wspierana przez kampanie reklamowa. Przychody w 4Q‘15

3Q'15 sprzedaz spofki byta rekordowa w historii, zaréwno pod powinny rosnaé¢ w tempie nie nizszym niz miato to miejsce w

wzgledem wolumenu (7,9 tys. ton) jak i kwotowej sprzedazy 3Q’15.

(144,9 min PLN). Rentowno$¢ na sprzedazy produktéw w 4Q’1l5 wspierajq
spadajqce obecnie ceny miesa i dobra sprzedaz. Na poziomie

Mimo wyzszej od oczekiwan sprzedazy wynik brutto ze operacyjnym jednak bedzie widoczna kampania reklamowa,

sprzedazy byt zgodny z oczekiwaniami (-1,2% vs. nasze  ktdrej koszt w 4Q’15 siegnie 4 min PLN (2,7 min PLN w

oczekiwania), a marza brutto ze sprzedazy utrzymywata sie 4Q'14). W catym roku koszt kampanii reklamowej wyniesie

na zblizonym do ubiegtorocznego poziomu. W 3Q'15 na  10-11 min PLN wobec 6,3 min PLN w 2014 roku.

kazdym kilogramie produktu Tarczynski zarabiat 4,3 PLN

(wynik brutto ze sprzedazy powigkszony o amortyzacje).  Spétka w najblizszym czasie skupia¢ sie bedzie na sprzedazy

Okres nadzwyczaj wysokich marzy IH'15 (efekt spadku cen  produktéw suchych oraz podsuszanych. Liczy na zwiekszenie

miesa) minagt i obecnie te wrdcity do znormalizowanych  sprzedazy w strefach przykasowych (sprzedaz impulsywna).

wartosci  (porownywalny poziom w 3Q’15 do 3Q’14). W najblizszym czasie spdétka skupi sie réwniez na

Marzowo$¢ byta rdwniez nizsza ze wzgledu na sprzedaz wzmocnieniu sprzedazy w kanale tradycyjnym.

duzych ilosci produktéw grillowych, ktére sg mniej marzowe

niz podsuszane. Zarzad jest przekonany, ze po zakonczonej inwestycji Pini
) ’ Polska w Kutnie skupi sie na sprzedazy wedzonek, paréwek,
Wyraznie nizsze od oczekiwan okazaty sig koszty zarzadu i salami oraz wedlin surowych i dojrzewajacych. To moze

sprzedazy. W sumie te byly o 4,0 min PLN nizsze niz  wplynaé na marzowo$é typowych zaktadéw wedliniarskich w

zaktadalismy w prognozach, z czego 1,4 min PLN odpowiada Polsce. Potencjat produkcyjny Pini Polska  pokrywa sie

a za nizsze koszty kampanii reklamowej. obecnie z asortymentem Tarczynski jedynie w zakresie
kietbasy krakowskiej suchej. Pini  Polska w
1-3Q'15 byt podmiotem wedliniarskim, ktory przeznaczyt
najwieksza czes¢ srodkow na marketing i reklame w kraju.
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UNIWHEELS Kupuj

mDomMaklerski.pl

. Cena biezaca: 119,80 PLN . L

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) 1495,1
marza EBITDA 11,3% 12,8% 12,9% 13,3% EV (cena biezaca) 1 609,0
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 21,1 12,6 10,5 9,9 Zmiana ceny: 1m -1,0%
P/CE 10,0 7,7 7,2 6,5 Zmiana ceny: 6m 3,4%
P/BV 3,3 3,4 1,8 1,5 Zmiana ceny: 12m 14,1%
EV/EBITDA 9,4 8,0 7,2 6,7 Min (52 tyg.) 105,0
Dyield (%) 2,6 0,0 2,9 3,3 Max (52 tyg.) 129,0
Producentom kot aluminiowych sprzyja (+3% vs. nasze szacunki oraz +13% r/r). Ciekawym faktem

diugoterminowy trend zastepowania két stalowych
aluminiowymi (che¢ poprawy stylistyki, redukcja
wagi). Z drugiej strony zwiekszenie s$redniego
rozmiaru felgi (coraz wiekszy udziat aut typu SUV,
samochodoéw elektrycznych o wiekszym rozmiarze koét)
ogranicza dostepne moce produkcyjne, ktore juz
obecnie wykorzystywane sa w ponad 95%. Spétka po
wyraznym wzrosécie wolumenu sprzedazy w
3 ostatnich latach (CAGR 6%) kosztem 87 min EUR w
2H’16 planuje rozpoczaé¢ produkcje w 3-cim zaktadzie
w Stalowej Woli (moce produkcyjne +24%). Zarzad
przy okazji wynikébw za 3Q’15 podniost prognoze
wzrostu EBITDA w 2015 roku z okoto 15-20% do
20-22%. Zwazywszy na biezacy poziom zadluzenia i
wielko$¢ przepltywéow operacyjnych Zarzad
zapowiedzial, ze bedzie rekomendowal wypitate
dywidendy na poziomie do 50% zysku netto za 2015
rok (DYield okoto 59%). Zarzad nie spostrzega
negatywnego wpltywu spadku koniunktury w Chinach
oraz probleméw VW na wielko$s¢ portfela zamoéwien.
Wediug estymacji Zarzadu nawet jesli w czarnym
scenariuszu zakupy VW z UNIWHEELS do konca 2Q’'16
spadna o 7%, to uda sie je zastapi¢ zamowieniami
innych koncernéw. Udziat koncernu Grupy VW w
sprzedazy UNIWHEELS spadi w 9M’15 do 30,1% =z
36,1% w 9M’'14 (sam VW bez Audi 9,9% vs. 11,9% w
9M’14). Podtrzymujemy nasza rekomendacje kupuj.

Wyniki 3Q’'15

W 3Q’15 przychody ze sprzedazy UNIWHEELS wyniosty
103,1 mIn EUR i byly o 7,1% wyzsze od naszych prognoz
oraz 1,1% wyzsze od konsensusu. Sprzedaz felg w 3Q’15
wyniosta o 1,8 min sztuk (+4% vs. nasze szacunki oraz -1%
r/r), z czego do producentéw OEM o 1,5 miIn felg (+1% vs.
nasze szacunki oraz +3% r/r), a na rynek wtorny o
0,35 miIn felg (+21% vs. nasze szacunki oraz -15% r/r).
Obtozenie mocy produkcyjnych w 3Q’15 wyniosto 91% wobec
92% w 3Q’14 (nizsze obtozenie wynika z planowych wytaczen
produkcji koncernéw samochodowych w sierpniu oraz
dwutygodniowego  przestoju w  produkcji  zaktadéw
UNIWHEELS w Polsce). Srednie ceny felg w segmencie
Aftermarket w 3Q’15 wyniosty 55,1 EUR/felga (na poziomie
naszych oczekiwan; +11% r/r; Zarzad oczekuje, ze sprzedaz
wzrosnie w pazdzierniku - gtéwnie ze wzgledu na bardziej
sprzyjajacq pogode), a w segmencie OEM - 56,1 EUR/felga

jest, ze po raz pierwszy cena felgi do segmentu OEM byita
wyzsza niz na rynku wtérnym, co moze oznaczac duzy popyt
tego klienta na ten asortyment (zwykle ceny felg na
Aftermarket saq wyzsze, gdyz producenci sprzedajq je pod
witasng marka).

EBITDA UNIWHEELS w 3Q’15 wyniosta 13,7 min EUR i byfa o
26% wyzsza niz oczekiwaliSmy oraz o 7,8% wyzsza od
konsensusu. Na kazdej sprzedanej feldze UNIWHEELS w
3Q’15 zarabiat 7,5 EUR (+38%% r/r).

Wynik netto w 3Q’15 wynidst 8,5 min EUR (+83% vs. nasze
szacunki oraz +25% vs. konsensus).

Po 9M’15 nasza catoroczna prognoza wynikéw wykonana jest
w 80% na poziomie sprzedazy, 80% EBITDA oraz 84%
wyniku netto. Przy takim wykonaniu widzimy potencjat do
podniesienia prognozy na biezacy rok.

Przeptyw gotowki z dziatalnosci operacyjnej wynidést w 3Q’15
+7,0 min EUR vs. +2,4 min EUR w 3Q’14. Diug netto na
koniec 3Q’15 wynidst 25,3 min EUR (0,5x EBITDA’12M), co
oznacza wzrost 0 9,5 mIin EUR na przestrzeni kwartatu (efekt
pierwszych poniesionych wydatkéw na nowy zaktad w
Stalowej Woli).

Zarzad przy okazji wynikow za 3Q’15 podnidst prognoze
wzrostu wyniku EBITDA w 2015 roku z okoto 15-20% do
20-22%. Zarzad zaktada rdéwniez, ze wzrost wolumenu
sprzedazy w 2015 roku wyniesie 7-8% r/r. Zwazywszy na
biezacy poziom zadiluzenia i wielko$¢ przeptywow
operacyjnych Zarzad zapowiedziat, ze bedzie rekomendowat
wyptate dywidendy na poziomie do 50% zysku netto za 2014
rok (DYield okoto 5%). Obecnie nie ma réwniez zadnych
opoznien w budowie nowego zaktadu w Stalowej Woli. Zarzad
nie spostrzega rowniez negatywnego efektu spadku
koniunktury w Chinach oraz probleméw VW na wielko$¢
portfela zamodwien. Spétka jego zdaniem obecnie pokfada jak
najwieksze starania, aby przy wysokim wykorzystaniu mocy
produkcyjnych dostarczyé wszystkie zamodwione felgi. Wedtug
estymacji Zarzadu nawet jesli w czarnym scenariuszu zakupy
VW z UNIWHEELS do konca 2Q’16 spadng o 7%, to uda sie je
zastgpi¢ zamowieniami innych koncernéw. Udziat koncernu
Grupy VW w sprzedazy UNIWHEELS spadt w 9M’15 do 30,1%
z 36,1% w 9M’14 (sam VW bez Audi 9,9% vs. 11,9% w
9M’14).
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Cena biezaca: 10,36 PLN
Analityk: Jakub Szkopek

Cena docelowa: 16,40 PLN
(min PLN) 2013 2014 zmiana 2015P FALTEDLE]
Przychody 283,4 322,4 13,8% 334,2 3,7%
EBITDA 34,2 39,6 15,7% 41,8 5,4%
marza EBITDA 12,1% 12,3% 12,5%
EBIT 23,5 27,1 15,3% 26,1 -3,9%
Zysk netto 20,4 12,3 -39,7% 17,5 42,8%
P/E 7,2 12,0 8,4
P/CE 4,7 5,9 4,4
P/BV 1,0 0,9 0,8
EV/EBITDA 7,8 8,3 7,0
Dyield (%) 0,0 0,0 2,9

Data ostatniej aktualizacji: 2015-01-26

2016P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
355,4 6,3% Liczba akcji (mlIn) 14,2
46,7 11,9% MC (cena biezaca) 147,2
13,1% EV (cena biezaca) 293,6
31,0 19,2% Free float 29,6%

23,8 35,4%

6,2 Zmiana ceny: 1m -6,5%
3,7 Zmiana ceny: 6m -22,4%
0,7 Zmiana ceny: 12m -7,4%
5,9 Min (52 tyg.) 8,7
3,6 Max (52 tyg.) 13,9

Wediug naszych szacunkow w 2015 roku warto$é
rozpoczynanych nowych mostéow przekroczy
400 min PLN (ponad +10% r/r), a w 2016 roku
przekroczy 1,1 mild PLN (wiecej niz w rekordowym
2010 roku — 950 min PLN). Juz na koniec 3Q’14 Vistal
zlozyt oferty na obiekty inzynieryjne za kwote
0,7 mild PLN. Dodatkowo mimo spadku cen ropy
naftowej Vistalowi udato sie uzyskaé¢ duzy kontrakt
(75,5 min PLN) na wykonywanie elementéw platformy
wiertniczej. W rezultacie backlog Grupy Vistal na
koniec 3Q’'15 wyniost 271,3 min PLN i byt o 25% r/r
wyzszy. Wyniki 3Q’15 okazaly sie stabsze od
oczekiwan, w rezultacie nizszej rentownosci segmentu
infrastruktury. Dobra informacja jest spadek
zapotrzebowania na kapitat pracujacy oraz obnizenie
zadluzenia. W 4Q’15 spoétka rozpoczyna realizacje
kontraktu dla branzy Offshore na kwote 75 min PLN,
co powinno wspiera¢ wyniki Grupy w kolejnych
3-4 kwartatach. Rowniez w najblizszym czasie mozna
oczekiwa¢ podpisania kolejnych kontraktéw w
zakresie infrastruktury. Podtrzymujemy nasza
rekomendacje kupuj.

Wyniki 3Q’'15

W 3Q’15 skonsolidowane przychody ze sprzedazy wyniosty
101,4 min PLN i byly o 6,1% wyzsze od naszych prognoz
oraz 73,8% r/r wyzsze. W 3Q’15 pozytywnie zaskoczyta
sprzedaz segmentu Marine&Offshore oraz infrastruktury
(o odpowiednio 59,3% oraz 13,6% vs. nasze oczekiwania).
Nizsza natomiast byta realizacja zlecen w segmencie
budownictwa kubaturowego (-59,1% vs. oczekiwania; spdtka
w tym segmencie na koniec IH’15 posiadata zamdwienia na
65 min PLN, co prawdopodobnie zostanie zrealizowane w
kolejnych kwartatach).

Wynik brutto ze sprzedazy wyniést w 3Q’15 13,6 min PLN i
byt 0 11,0% nizszy od oczekiwan, co wynikato z gorszego od
spodziewanego rezultatu segmentu budownictwa (o 46% vs.
nasze oczekiwania; wynik nizszej sprzedazy, poniewaz
rentowno$¢ segmentu byta wyzsza od oczekiwan) oraz
segmentu infrastruktury (-27,0% vs. oczekiwania - spadek
rentownosci brutto ze sprzedazy w 3Q’15 z 18,6% do 9,6%
w 3Q’15).

Koszty sprzedazy i Zarzadu byty o 8,5% nizsze niz
oczekiwaliSmy. Mimo wzrostu sprzedazy o ponad 30% r/r te
wzrosty w 3Q'15 o 3,8% r/r.

W efekcie nizszego wyniku brutto ze sprzedazy (efekt nizszej
rentownosci w segmencie infrastruktury) w 3Q’15 wynik
EBITDA Grupy wyniost 9,2 min PLN i byt o 8,1% nizszy od
oczekiwan oraz 5,0% r/r nizszy.

Wyzsze o 0,6 min PLN okazato sie saldo dziatalnosci
finansowej oraz wielko$¢ zaptaconego podatku CIT (stopa
28% vs. oczekiwana 19%). W rezultacie wynik netto wyniost
1,3 miIn PLN i byt o 47,4% nizszy niz oczekiwaliémy oraz
26,5% r/r nizszy.

Zgodnie z zapowiedziami Zarzadu z poprzednich wynikéw
spotka w 3Q’15 odwrdcita 27,2 min PLN ujemnego przeptywu
gotéwki z dziatalnosci operacyjnej i w efekcie diug netto na
koniec 3Q’15 obnizyt sie 0 17,2 min PLN wzgledem konca
IH’15 (dtug netto/EBITDA’12m 4,8x).

Wyniki 3Q'15 okazaly sie stabsze od oczekiwan, w rezultacie
nizszej rentownoséci segmentu infrastruktury. Dobrg
informacja jest spadek zapotrzebowania na kapitat pracujacy
oraz obnizenie zadiuzenia. W 4Q’15 Spodtka rozpoczyna
realizacje kontraktu dla branzy Offshore na kwote
75 mIn PLN, co powinno wspiera¢ wyniki Grupy w kolejnych
3-4 kwartatach.

Po 1+3Q’15 nasze catoroczne prognozy wykonane sa w 90%
na poziomie sprzedazy, 85% EBITDA oraz 77% wyniku netto.

Nowa umowa z rynku Offshore

Spoétka Vistal Gdynia poinformowata o podpisaniu umowy
ramowej pomiedzy spotkg a firma AIBEL AS z siedzibg w
Norwegii. Na mocy umowy strony zobowigzaty sie do
podjecia wspdtpracy polegajacej na wytwarzaniu przez Vistal
konstrukcji stalowych dla branzy offshore. Szacowana
wartos¢ umowy wynosi 15 min PLN netto. Umowa zostata
zawarta na czas okreslony do 1 pazdziernika 2018 roku z
mozliwoscig przedtuzenia. Umowa dlugoterminowa, wartosé
przypadajaca na 2016 rok nie bedzie w tym przypadku
znaczaca dla spétki.

Umowa za 26 min PLN na budowe mostu w
Sztokholmie

Zarzad Vistal Gdynia poinformowat o podpisaniu umowy
pomiedzy HOCHTIEF a spdtka na wykonanie i montaz
konstrukcji stalowej obiektédw mostowych w Sztokholmie.
Warto$¢ Umowy wynosi 25,6 min PLN. Umowa stanowi 7,3%
prognozowanych skonsolidowanych przychodéw za 2016 rok.
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Budownictwo
Budownictwo

Potrzeba wiekszych nakiadéw na inwestycje
drogowe

Wediug Jerzego Szmita, wiceministra infrastruktury
odpowiedzialnego za sektor drogowy, planowana kwota 107
mld PLN nie wystarczy na zbudowanie odcinkdéw drdg
objetych Programem Budowy Drég Krajowych na lata 2014-
23, z perspektywg do 2025 r. Nowy rzad chciatby doda¢ do
Programu kilka inwestycji, by powstajaca sie¢ byta spdjna.
Rzad szacuje, ze na realizacje programu potrzeba bedzie
nawet 200 mld PLN. Elementem gromadzenia funduszy na
budowe drég ma by¢ rozbudowa systemu optat za
korzystanie z nich.

Elektrotim

Wyniki 3Q'15

Elektrotim zaraportowat w 3Q'15 przychody: 97,0 min PLN
(+114% r/r), EBIT: 6,8 min PLN (vs. 0,3 min PLN w 3Q'14)
oraz zysk netto: 5,6 min PLN (vs. 0,2 min PLN w 3Q'14). CFO
za 3Q'15 wyniést +15,5 min PLN vs. 6,0 min PLN w 3Q'14.
Na koniec wrzesnia Elektrotim dysponowat 25 min PLN
gotédwki netto vs. 13 mIn PLN we wrzes$niu 2014 r. Portfel
zamowien osiggnat 292 min PLN i byt o 11% wyzszy r/r.
Wyniki spotki za 9M'15 oceniamy bardzo dobrze. Nie widaé¢ w
nich istotnych zdarzen o jednorazowym charakterze.
Uwazamy, ze spotka jest na dobrej drodze, by zrealizowac
naszg catoroczng prognoze zysku netto w wysokosci
15,2 mIn PLN, ktéra jest po 9 miesiqcach wykonana w 48%
(czwarty kwartat jest zdecydowanie najsilniejszym kwartatem
Elektrotimu). Po 9 miesigcach zdolno$¢ dywidendowa
Elektrotimu (mierzona jako jednostkowy zysk netto oraz
jednostkowe kapitaty rezerwowe) wynosi 8,3 min PLN.
Uwazamy, ze wypracowany w tym roku zysk i cash flow
pozwalaja spoice na wyptate wyzszej dywidendy niz
zakfadane przez nas 0,90 PLN/akcje.

Komentarz po wynikach 3Q’15

Andrzej Diakun, Prezes Elektrotimu, spodziewa sie
rekordowych wynikéw finansowych w 2015 r. Zwraca uwage,
ze historycznie czwarty kwartat stanowit okoto 36% rocznych
przychoddéw spétki. Na wyniki w 4Q'15 moga mie¢ wptyw
rozwigzane rezerwy i odwrdcone odpisy aktualizujace. Spotka
liczy na utrzymanie znacznych zamoéwien z sektoréw
energetycznego, ochrony $rodowiska i wojska. Prowadzone
sq rozmowy z kilkoma podmiotami na temat akwizycji.
Ewentualne decyzje zapadng na przetomie I i II kwartatu. W
przysztym roku Elektrotim liczy na wyniki poréwnywalne z
osiggnietymi w 2015 r.

Kontrakt na 12,4 min PLN

Elektrotim zawart w dniu 06.11.2015r. umowe z KGHM
ZANAM S.A dotyczacg odtworzenia podstawowych zespotdw
prostownikowych zZP-1, ZP-3, ZP-4, ZP-6, wraz z
transformatorami, na Woydziale Elektrorafinacji Miedzi w
Hucie Miedzi "Legnica". Wartos¢ kontraktu: 12,4 min PLN
netto. Termin koncowy wykonania umowy to 28.02.2018 r.

Kontrakt na 7,6 min PLN

Zeus S.A. (spotka zalezna z Grupy Kapitatowej Elektrotim)
zawarta umowe z Rejonowym Zarzadem Infrastruktury w
Szczecinie na projekt i wykonanie rozbudowy budynku
wartowni nr 13 przy ulicy Potczynskiej 32 w Swidwinie.
Warto$¢ przedmiotu umowy to wynagrodzenie netto
7,6 min PLN.
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Kontrakt na 5,5 min PLN

Elektrotim zawart umowe ze Strabag Infrastruktura Potudnie
na wykonanie robdt budowlanych i ustug podwykonawczych
w zakresie realizacji petnej infrastruktury podziemnej, m.in.:
sieci kanalizacji sanitarnej, przepompowni, sieci SN i nn i
o$wietlenia ulicznego, w ramach inwestycji o nazwie:
"Budowa ul. Wojanowskiej i drogi w ciggu Al. Stabtowickiej
we Wroctawiu”. Warto$¢ przedmiotu umowy: 5,5 min PLN
netto. Termin wykonania nie po6zniej niz do dnia
25.10.2016 .

Kontrakt na 1,4 min PLN

Elektrotim zawart z TAURON Dystrybucja S.A. umowe na
wykonanie zadania pn.: "R-Graby - modernizacja zespotow
kompensacji pradow ziemnozwarciowych oraz budowa mis
olejowych na stanowiskach transformatoréow mocy i
stanowiskach zespotow kompensacji pradéw
ziemnozwarciowych stacji" w trybie zaprojektuj i wybuduj.
Wartoé¢ umowy to wynagrodzenie netto w wysokosci
1,4 min PLN. Termin realizacji: 13.07.2016 r.

List intencyjny o wartosci 9,5 min PLN

Elektrotim otrzymat od spotki Nestle Polska S.A. List
Intencyjny ws. zaprojektowania instalacji elektrycznych oraz
wykonawstwa instalacji silno- i stabopradowych, faza 3 i 4,
na terenie budowy fabryki karmy dla zwierzat Nestle Purina
w Nowej Wsi Wroctawskiej. Zaakceptowana oferta cenowa za
wykonanie robdét wynosi 9,5 min PLN netto.

Herkules

3Q'15: Rewelacyjny wynik w podstawowym
segmencie

Herkules zaraportowat w 3Q'l5 przychody: 48,4 min PLN
(+52% r/r), EBITDA: 17,6 min PLN (+92% r/r), ZN: 8,8 min
PLN (+202% r/r), znaczaco przekraczajac nasze oczekiwania.
Za tak dobre wyniki odpowiada segment wynajmu dzwigdw i
zurawi, ktory wypracowat 68% skonsolidowanych
przychoddw i 91% zysku brutto ze sprzedazy. Marza brutto
ze sprzedazy segmentu wzrosta do 44% z 30% w 3Q roku
ubiegtego. Tak wysokiej rentownosci Herkules nie osiggat od
2009 r. W 3Q'15 wyjatkowo dobrg rentownos$¢ osiggnety
dzwigi hydrauliczne, gasiennicowe oraz ustugi spotki zaleznej
Viatron (prawdopodobnie nie do powtdrzenia w Q4'15).
Zaskakujgco wysokie okazaty sie koszty SG&A, ktore wzrosty
0 133% r/r do 4,0 min PLN (czesciowo o jednorazowym
charakterze). Ich wzrost nie miat jednak kluczowego
znaczenia dla ostatecznego obrazu wynikow. Dodatnie saldo
pozostatej dziatalnosci operacyjnej (+0,9 min PLN) oraz
koszty finansowe netto (-1,0 min PLN) nie roznity sie istotnie
od tego co spodtka raportowata w poprzednich kwartatach.
Wysoki wynik finansowy zostat wsparty silnym CFO (+13,1
min PLN w 3Q’15). Dilug netto Herkulesa spadt o 8% q/q do
94 miIn PLN, a wskaznik dtug netto EBITDA do 2,0x vs. 2,7X
w 2Q'15, vs. 3,8x w 3Q'14. Po 9M'l5 nasza catoroczna
prognoza wynikow Herkulesa jest wykonana w 82% na
EBITDA i 89% na ZN.

Korzystny wyrok ws. sporu ze Strabagiem

Sad Apelacyjny w Warszawie oddalit w catosci apelacje
ztozong przez Strabag i zasadzit na rzecz Herkulesa zwrot
kosztow postepowania apelacyjnego. Wyrok jest
prawomocny. Wyrok pierwszej instancji nakazujacy spotce
Strabag zapfate na rzecz Herkulesa wynagrodzenia w kwocie
1,28 min PLN za roboty budowlane wykonane zurawiami
gasienicowymi wraz z odsetkami od dnia 26 lutego 2013 r.
zostat utrzymany w mocy. W zwigzku korzystnym wyrokiem
sgqdu Herkules dokona rozwigzania, w IV kwartale 2015 roku,
utworzonego odpisu w kwocie 1,28 min PLN.
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Torpol

3Q'15: Silne pozytywne zaskoczenie

Torpol zaprezentowat w 3Q'l5 wyjatkowo dobre wyniki
finansowe, przebijajac nie tylko nasze oczekiwania na 3Q'15,
ale rowniez prognozy na caty 2015 r. Spotka odnotowata
wzrost przychodéw ze sprzedazy o 117% r/r do rekordowych
398,9 min PLN, prezentujac przy tym najwyzszg od siedmiu
kwartatdw marze brutto ze sprzedazy: 7,9%. Poziom marzy
jest o tyle zaskakujacy, ze jeszcze w sprawozdaniu za 1H'15
Torpol informowat o Sredniej rentownosci portfela zamdwien
na poziomie 5,8%. Obecnie spotka informuje, ze portfel
zamowien Grupy wynosi 0,9 mld PLN, a jego s$rednia
rentownos¢ ksztattuje sie na poziomie 6,6%. Koszty SG&A
wzrosty w 3Q'l5 o 53% r/r do 6,6 min PLN. Mimo
rekordowego wzrostu, koszty SG&A wcigz znajduja sie na
niskim poziomie wzgledem przychodow ze sprzedazy
(ok. 2%). W wynikach brak zaskoczen na poziomie
pozostatej dziatalnosci operacyjnej i dziatalnosci finansowej.
Zysk netto Torpolu wyniést 19,3 min PLN (+190% r/r), a po
9M'15 26,6 min PLN (+131% r/r). W samym 3Q'15 spdtka
osiggneta dodatni cash flow z dziatalnosci operacyjnej
(+28 miIn PLN). W sakli catego roku operacyjne przeptywy
pieniezne sa, zgodnie z  oczekiwaniami, ujemne
(-89 mIn PLN). Gotéwka netto wyniosta na koniec wrzesnia
2015 r. 9 min PLN. W bilansie pozytywne wrazenie robi silnie
ujemne saldo wyceny kontraktow budowlanych
(-46 min PLN).

Komentarz zarzadu po wynikach

Backlog Torpolu gwarantuje realizacje zamowien o wartosci
ok. 0,5 mld PLN w 2016 r., a spétka liczy, ze nowe kontrakty
przetoza sie na przychody w II potowie przysztego roku.
Spotka liczy na dodatnie przeptywy operacyjne w 2016 r.
Operacyjne przeptywy pieniezne mogq sie delikatnie
poprawi¢ do konca roku, jednak nie bedzie to duza zmiana.
Zarzad zwraca uwage, ze nowe kontrakty ogtaszane przez
PKP PLK przewidujg zaliczkowanie do 10 proc. wartosci
kontraktu.

Opinia zarzadu Torpolu o cenie w wezwaniu

Cena w ogtoszonym przez spotke =zalezng Marvipolu
wezwaniu na akcje Torpolu (11,80 PLN) nie odpowiada ich
wartosci godziwej - uwaza zarzad Torpolu. Jego zdaniem,
wartos¢ dodana zwigzana z pozyskaniem inwestora bedzie
dla Torpolu relatywnie niska, gdyz Marvipol nie prowadzi
dziatalnosci w sektorze budowlanym. Ponadto Zarzad zwraca
uwage na dwie ostatnie rekomendacje dla Torpolu z cenami
docelowymi na poziomie 14,80 PLN oraz 14,00 PLN oraz
sporzadzong przez Deloitte opinie stwierdzajaca, ze
proponowana przez wzywajacego cena jest nizsza od ceny
godziwej. Jednoczesnie zarzad spotki pozytywnie ocenia
wspdtprace z aktualnym dominujacym akcjonariuszem spétki,
tj. kontrolowang przez Skarb Panstwa spdtka Towarzystwo
Finansowe Silesia.

Podniesienie ceny w wezwaniu na akcje Torpolu
Projekt 03, spotka zalezna Marvipolu, podniosta cene w
wezwaniu na akcje Torpolu do 12,1 PLN z 11,8 PLN za
sztuke. Projekt 03 wezwat do sprzedazy 7,58 min akcji
Torpolu, stanowigcych 33 proc. kapitatu zaktadowego spétki.

Brak zapis6w w wezwaniu na akcje Torpolu
W wezwaniu Projektu 03 (spdtka zalezna od Marvipolu) na
akcje Torpolu nie ztozono zadnego zapisu.

Przejecie spotki z sektora oil & gas

Torpol przejat spotke Dimark Oil&Gas, ktora zajmuje sie
projektowaniem, produkcjg i montazem instalacji do
uzdatniania ropy naftowej i gazu ziemnego. Torpol widzi
szanse na wzrost skali dziatalnosci przejetej spétki dzieki

dokapitalizowaniu oraz na synergie na rynku norweskim.
Dzieki wsparciu Torpolu spdétka ma uczestniczy¢ w duzo
wiekszych projektach, na ktérych marza jest wyzsza niz na
rynku budowlanym.

Trakcja

Wyniki 3Q’'15

Wyniki Trakcji za 3Q'15 byty o 8% lepsze od konsensusu na
EBITDA (31,8 min PLN) oraz 9% lepsze na ZN
(19,8 min PLN). Po 9M'15 spotka realizuje 73% naszej
catorocznej prognozy na EBITDA i 74% na ZN. Przychody ze
sprzedazy Trakcji spadly o 28% r/r do 332 miIn PLN, co jest
poziomem o 8% nizszym od rynkowego konsensusu. Spadek
obrotéw w Trakcji utrzymuje sie juz drugi kwartat z rzedu i
powinien utrzymac sie réwniez w ostatnim kwartale 2015 r.
Spadek przychoddw nie wplywa negatywnie na marze
Trakcji. Marza brutto ze sprzedazy wyniosta w 3Q'15 10,9%,
utrzymujac sie na ubiegtorocznym poziomie. Po 9M'15 marza
brutto ze sprzedazy wyniosta 11,2% vs. 9,5% po 9M'14.
Koszty SG&A znacznie spadty w trakcie 3Q'l5 do
12,0 min PLN  (-29% r/r, -40% q/q). Spadek kosztow
administracyjnych byt przez spétke zapowiadany, lecz jego
skala i tak jest dla nas pozytywnym zaskoczeniem. W ciqgu
ostatnich trzech lat Trakcja nie miata kwartatu o tak niskich
kosztach SG&A. Koszty finansowe netto spadty do
1,3 min PLN vs. 4,7 min PLN w 3Q’14. Silny spadek kosztéw
finansowych jest trendem obserwowanym od poczatku
2015 r., co ma zwigzek z redukcjg zadtuzenia spotki. Dtug
netto wynidst na koniec wrzesnia 2015 r. 38 min PLN vs.
169 min PLN na koniec wrze$nia 2014 r. W samym 3Q'15
cash flow z dziatalnosci operacyjnej wynidst +115 min PLN.

Portfel zamoéwien Trakcji

Portfel zamdwien wynidst na 30.09.2015 1,27 mid PLN.
Spotka informuje, ze po dniu bilansowym zostaty podpisane
kontrakty budowlane o facznej wartosci 0,71 mlid PLN.
tacznie od poczatku roku spétki z Grupy Trakcji podpisaty
kontrakty budowlane o wartosci 1,74 mlid PLN.

Komentarz zarzadu po wynikach

Wiekszos$¢, ok. 70 proc. backlogu Trakcji przypada na 2016 r.
Kontrakty drogowe beda fakturowane gtdwnie w 2017 r.
- poinformowat prezes spotki Jarostaw Tomaszewski. Spétka
miata 30 wrzesnia w portfelu zamoéwienia o wartosci
1,266 mld PLN, a od tej daty podpisata umowy na 715 min
PLN. W strukturze portfela zamdéwien Grupy ok. 1,1 mld PLN
stanowig kontrakty z rynku kolejowego, natomiast ok.
890 min PLN =z rynku drogowego. Trakcja jest w
prekwalifikacjach  przetargow o tacznej wartosci ok.
15 mid PLN.

Kontrakty na 70 min PLN

Trakcja informuje, ze w okresie od 5 pazdziernika br. do
17 listopada zawarta z PKP PLK nowe umowy o wartosci
70,1 min PLN. Najwiekszym kontraktem jest umowa zawarta
17 listopada na zaprojektowanie i budowe urzadzen
teletechniki i systeméw IT na dworcu to6dz Fabryczna o
wartosci 35,9 min PLN netto. Termin realizacji powyzszego
kontraktu to 15 lipca 2016 r.

Ulma

Wyniki 3Q’'15

W wynikach Ulmy za 3Q'l5 wcigz nie wida¢ odbicia.
Przychody ze sprzedazy szdsty kwartat z rzedu znajdujq sie w
trendzie spadkowym (w ujeciu r/r). Marze ulegty w tym roku
poprawie, niemniej wcigz daleko im do poziomu sprzed
2013 r. Po 9M'15 Ulma wypracowata 44,2 min PLN EBITDA i
1,6 min PLN zysku netto. Nasza catoroczna prognoza,
zakfadajaca 82 min PLN EBITDA i 8 min PLN zysku netto jest
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raczej poza zasiegiem spotki. Wyniki potwierdzajg, ze bez
silnego ozywienia w infrastrukturze drogowej spotce trudno
bedzie wypracowaé atrakcyjne zyski. W 3Q'15 Ulma
wypracowata: przychody 45,5 min PLN (-3% r/r), EBITDA
13,7 mIn PLN (-17% r/r) oraz zysk netto w wysokosci 1,5
min PLN (vs. 0,2 min PLN w 3Q'14). Spadek sprzedazy
odnotowat segment "sprzedaz materiatdw budowlanych".
Wynajem systemow szalunkowych i rusztowan szczegdlnie na
rynku polskim uksztattowat sie na poziomie zblizonym do
roku poprzedniego. Za spadek wyniku EBITDA odpowiada
(oprocz spadku przychoddw) trudna sytuacja rynkowa i silna
konkurencja w Kazachstanie. Pozytywnag strong wynikow
Ulmy za 3Q’1l5 jest cash flow. CFO za 3Q'15 wynidst
30,1 min PLN (+93% r/r). Gotdwka netto (po skorygowaniu
w goére o kwote pozyczek udzielonych w 3Q) wynosi
58 mIn PLN vs. 6 mIn PLN na koniec wrzesnia 2014 r.

ZUE

3Q'15: Wyniki bez zaskoczen

ZUE zaraportowato w 3Q'l5 przychody: 175,9 min PLN
(-0,4% r/r), EBITDA: 7,9 min PLN (+38% r/r), ZN: 4,0 min
PLN (+86% r/r). Marza brutto ze sprzedazy wyniosta 7,5%,
co jest poziomem zblizonym do osiagnietego w pierwszej
potowie 2015 r. oraz wyraznie wyzszym r/r. Koszty SG&A
rowne 6,1 min PLN byly o 53% wyzsze r/r, co wynika z
przejecia spotki Railway gft. relatywnie wysokie okazaty sie
koszty pozostatej dziatalnosci operacyjnej (-1,6 min PLN
netto). Bez zaskoczen na poziomie dziatalnosci finansowej i
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podatku dochodowego. W 3Q'l5 ZUE zaprezentowato staby
cash flow z dziatalnosci operacyjnej w wysokosci -14 min PLN
(-51 min PLN w 9M'15). Diug netto na koniec wrzesnia
2015 r. wyniést 5 min PLN vs. 23 mIn PLN gotdéwki netto na
koniec wrzesnia 2014 r. Pogorszenie pozycji gotowkowej
wynika z zaangazowania znacznych S$rodkow w kapitat
obrotowy spotki Railway gft oraz kontrakt tramwajowy w
Szczecinie. Spodziewamy sie, ze w 4Q'15 cash flow i pozycja
gotdwkowa ZUE ulegnie wyraznej poprawie w zwigzku z
zakonczeniem szczecinskiego kontraktu. Wyniki finansowe
ZUE oceniamy neutralnie. Po 9M'15 spétka wykonata naszg
catoroczng prognoze EBITDA (24,3 min PLN) w 73% oraz
prognoze zysku netto (11,9 min PLN) w 59%. Prognoze
uwazamy za aktualna.

Zarzad ZUE o backlogu i cash flow

Portfel zamoéwien ZUE wynosi obecnie ok. 700 min PLN, z
ktérego wiekszos¢ przypada na 2016 r. - podata spoika.
Szacunkowa warto$¢ przetargdbw, w ktérych grupa
uczestniczy, wynosi ok. 8,5 mld PLN. W backlogu najwiekszg
czes$¢ stanowig przetargi kolejowe, na drugim miejscu jest
energetyka, a najmniej jest zamowien z rynku miejskiego -
powiedziat Wiestaw Nowak, prezes ZUE. Wiekszo$¢ portfela
przypada na 2016 r. Na 2017 r. przejdzie cze$¢ zamowien w
energetyce" - dodat. Spotka wskazuje, ze realizowany
obecnie kontrakt w Szczecinie jest finansowany ze $rodkow
wiasnych. Jeszcze w tym miesigcu ZUE liczy na pfatnosé
faktury na ok. 130 min PLN brutto w zwigzku z tym
kontraktem. Na koniec roku w przeptywach finansowych
bedzie szczyt.
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Budimex Akumuluj

) . Cena biezaca: 208,70 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) 5328,1
marza EBITDA 7,6% 5,5% 5,4% 6,2% EV (cena biezaca) 3462,3
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 17,7 27,8 25,0 17,6 Zmiana ceny: 1m -1,1%
P/CE 16,2 24,8 22,7 16,5 Zmiana ceny: 6m 18,9%
P/BV 8,5 10,3 9,2 8,0 Zmiana ceny: 12m 51,2%
EV/EBITDA 10,3 13,2 12,5 9,5 Min (52 tyg.) 133,5
Dyield (%) 2,1 5,7 2,9 4,0 Max (52 tyg.) 218,0

Listopad minal bez wazniejszych informacji z samej Aneks do kontraktu w Turowie

spotki. Ciekawe sa natomiast pierwsze wypowiedzi PGE GiEK podpisato z konsorcjum, w sktad ktérego wchodzi
nowego Rzadu ws. planéw inwestycji w infrastrukture = Budimex, aneks do umowy na zaprojektowanie i budowe
drogowa. W niedawnym wywiadzie wiceminister  bloku energetycznego w Elektrowni Turéw. Aneks zwieksza
infrastruktury stwierdzit, 2e na realizacje  warto$¢ umowy o 280 min PLN (z czego 25 proc. przypada
zaplanowanych odcinkéw drég ekspresowych i na Budimex) i przediuza termin zakonczenia budowy o
autostrad potrzeba okoto 200 mid PLN, a nie jak 9 miesiecy.

wskazywat poprzedni rzad 107 mld PLN. Jednocze$nie

nowy Rzad zapowiada dopisanie kolejnych odcinkow

drég do programu. Niezaleznie od realnosci tych

plandw, pierwsze zapowiedzi dziatan Rzadu wygladaja

obiecujaco z punktu widzenia Budimeksu.

Podtrzymujemy rekomendacje akumuluj.
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Elektrobudowa Kupuj

) . Cena biezaca: 141,00 PLN o L

Analityk: Piotr Zybata Data ostatniej aktualizacji: 2015-12-03
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) 669,4
marza EBITDA 4,3% 4,4% 7,2% 8,2% EV (cena biezaca) 683,1
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 38,9 24,5 12,4 12,1 Zmiana ceny: 1m -9,0%
P/CE 21,4 16,4 9,8 9,7 Zmiana ceny: 6m 3,7%
P/BV 2,1 2,0 1,7 1,6 Zmiana ceny: 12m 84,8%
EV/EBITDA 15,4 14,4 8,0 7,1 Min (52 tyg.) 69,7
Dyield (%) 1,4 1,4 0,0 4,8 Max (52 tyg.) 158,5

Elektrobudowa zaraportowatla dobre wyniki finansowe
za 3Q’15 przebijajac nasze prognozy. Jednoczesnie
Zarzad podniost prognoze zysku netto na 2015 r. do
59,6 min PLN (P/E=11,5x). Nasze prognozy na lata
2015 i 2016 uwazamy za niezagrozone. Po spadku
kursu akcji Elektrobudowy w listopadzie, podnosimy
rekomendacje dla akcji spétki z akumuluj do kupuj.

Wyniki 3Q’'15

Wyniki Elektrobudowy byty wyzsze od naszych prognoz na
kazdym poziomie wyniku. W stosunku do konsensusu
pozytywne zaskoczenie miato miejsce na ZN (+4%), a
negatywne na EBITDA (-14%). Od 3Q’15 Elektrobudowa
zaprzestata osobnej publikacji wynikow segmentu przemystu,
ktory zostat wigczony do segmentu wytwarzania. Wyniki
potaczonego segmentu byly w 3Q’15 przecietne (przychody:
240 min PLN, +31% r/r; EBIT: 7,4%, -11% r/r; marza:
3,1%). Znacznie lepiej w 3Q’15 wypadt segment dystrybuciji,
ktory przy nizszych o 27% r/r przychodach osiggnat o 17%
Wwyzszg marze operacyjng. Segment dystrybucji juz trzeci
kwartat z rzedu utrzymuje marze EBIT na poziomie okoto
11%. Skonsolidowana rentownos¢ brutto ze sprzedazy
wyniosta w 3Q’15 8,0% (vs. 7,3% w 3Q’14). Rentownos¢
EBIT nie ulegta zmianie r/r i wyniosta 5,6%. CFO wyniost w
3Q'15 -43 min PLN. Spodziewalismy sie gorszego cash flow
po mocnych dodatnich przeptywach w pierwszej potowie
roku. Po 9M’15 CFO Elektrobudowy wyniést +73 min PLN vs.
-54 min PLN w 9M’'14. Za gorszy cash flow w 3Q’15
odpowiada silny wzrost naleznosci. Kwoty nalezne brutto z
tytutu umoéw o budowe lekko wzrosty od konca czerwca do
poziomu 238 min PLN. Wycena kontraktéow netto spadfa do
140 min PLN.

Portfel zamowien Elektrobudowy

Wartos$¢ portfela zamoéwien wyniosta na koniec wrzesnia br.
1,45 mld PLN (-15% r/r). W samym Q3'l5 wartosc
zawartych nowych kontraktéw wyniosta 132 min PLN i byta
nizsza o 18% r/r. Zarzad Elektrobudowy podtrzymat
prognoze nowych zaméwien w 2015 r. w wysokosci
945 min PLN. By jg zrealizowac¢, spdtka powinna pozyskaé w

ostatnim kwartale br. nowe zamdwienia o wartosci ok.
260 min PLN.

Nowa prognoza zarzadu

Zaktualizowana prognoza zarzadu na 2015 r. zakfada

skonsolidowane przychody ze sprzedazy w wysokosci
1 196,9 min PLN, ZN: 59,6 min PLN. W stosunku do
poprzednich prognoz spétka nie zmienita prognoz
przychoddéw, natomiast prognoza ZN wzrosta o 32%.

Kontrakt na 36 min PLN
Elektrobudowa zawarta z Ciech Soda Polska umowe na kwote
36,5 min PLN netto na budowe zespotu budynkow, budowli
oraz innych obiektéw w ramach projektu "0J0114 Instalacja
filtracji zawiesiny wapna posodowego". Termin zakonczenia
prac ustalono na 29.07.2016 r.

Wezwanie do zaptaty kar umownych w kwocie
11,8 min PLN

Elektrobudowa otrzymata od PSE informacje o naliczeniu kar
umownych w kwocie 11,78 min PLN wraz z wezwaniem do

zapfaty. Kary dotycza zakonczonego i przyjetego do
eksploatacji 6 listopada 2015 r. kontraktu pod nazwa:
"Rozbudowa stacji 400/110 kV  Stupsk". Zdaniem

Elektrobudowy powstate opdznienia nie lezg wytacznie po
stronie spétki, a zwigzane sa z brakiem wytgczen, zmianami
w dokumentacji wykonawczej, opdznieniami w odbiorach
zgtoszonych czesci elementéw, co w konsekwencji wptyneto
na nieterminowqg realizacje robdt. W wyniku roku 2015
zostanie utworzona rezerwa odpowiadajaca wysokosci
naliczonych kar. Zarzad spotki ocenia, Zze naliczone kary nie
bedg miaty znaczacego wptywu na realizacje wykonania
prognozowanych wynikéw roku 2015.
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Cena biezaca: 27,20 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) 347,1
marza EBITDA 3,3% 3,1% 3,3% 3,5% EV (cena biezaca) 347,1
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 19,8 12,8 12,5 10,8 Zmiana ceny: 1m -10,9%
P/CE 13,8 9,6 9,7 8,6 Zmiana ceny: 6m -20,0%
P/BV 1,3 1,3 1,2 1,1 Zmiana ceny: 12m 11,4%
EV/EBITDA 8,0 51 6,3 5,6 Min (52 tyg.) 23,7
Dyield (%) 0,0 2,6 1,8 2,4 Max (52 tyg.) 34,8

Pomimo dobrych wynikéw Erbudu w 3Q’15 i znacznym
przebiciu konsensusu prognoz, Erbud byt w listopadzie
jedna z najstabszych spétek budowlanych pod
wzgledem zachowania kursu. Zapewne jest to
podyktowane spadkiem portfela zamowien spotki. O ile
nasza tegoroczna prognoza wynikow Erbudu powinna
by¢ bez problemu przekroczona, wypracowanie w
przysztym roku 32 min PLN zysku netto moze byc¢
pewnym wyzwaniem. Uwzgledniajac to ryzyko
uwazamy, ze kurs akcji Erbudu oferuje potencjat
wzrostu. Podtrzymujemy rekomendacje akumuluj.

3Q'15: Wyniki znacznie powyzej konsensusu

Erbud zaraportowat bardzo dobre wyniki finansowe za 3Q'15,
przekraczajac konsensus o 47% na EBITDA (19,5 min PLN)
oraz 45% na ZN (7,5 min PLN). Przychody spotki utrzymaty
sie na wysokim poziomie okoto 500 min PLN (+16% r/r). Na
dobry wynik okresu ziozyly sie wszystkie segmenty
dziatalnosci, cho¢ najwazniejszg role odegrat segment
budownictwa kubaturowego w kraju, ktéry wygenerowat
46% wyniku EBIT przy marzy 3,0% oraz segment
inzynieryjno-drogowy (36% wyniku EBIT przy marzy 5,3%).
Skonsolidowany zysk operacyjny Erbudu wyniost
17,1 min PLN. Osiggnieta marza EBIT w wysokosci 3,5% jest
najwyzszym kwartalnym poziomem rentownosci od kilku lat.
Z nietypowych rzeczy, w pozostatej dziatalnosci operacyjnej

spotka zaksiegowata 1,2 min PLN zysku z wyceny projektu
Deptak w Poznaniu (6,2 min PLN w okresie 9M'15). Erbud
wcigz pracuje nad sprzedaza tego obiektu. Bardzo dobrze
prezentuje sie CFO Erbudu w wysokosci +35 min PLN w
3Q'15, cho¢ w perspektywie 9M'15 wcigz jest na wyraznym
minusie (-41 min PLN). Gotédwka netto na koniec wrzesnia
wyniosta 16 min PLN vs. 58 mIn PLN dtugu netto na koniec
wrzesnia 2014 r.

Po 9M'15 Erbud wykonat 91% naszej catorocznej prognozy
EBITDA (55 min PLN) oraz 94% prognozy ZN (28 min PLN).
Roéwniez po oczyszczeniu o zysk z projektu Deptak, ktérego
nie zakfadaliSmy w prognozach, nasza prognoza EBITDA i ZN
jest wykonana w wysokim stopniu (odpowiednio: 78% i
72%) i ma szanse by¢ przekroczona. Erbud podaje, ze
backlog na 4Q'l5 wynosi 407 min PLN, co powinno
wystarczy¢ do zaprezentowania dobrego wyniku w 2015 r.
Backlog na 2016+ jest o 25% nizszy r/r i wynosi
820 mIn PLN, co oznacza ze utrzymanie wynikow w Erbudzie
w przysztym roku moze by¢ wyzwaniem, szczegélnie przy
braku zyskow z projektu Deptak.

Rozwiazanie umowy miedzy Erbudem a LC Corp
W zwigzku z brakiem dostarczenia przez LC Corp Nakazu
Rozpoczecia Robdt do 30 pazdziernika, Erbud informuje o
rozwigzaniu umowy warunkowej o wartoéci 29 min PLN na
budowe projektu mieszkaniowego przy ul. Teczowej we
Wroctawiu.
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Cena biezaca: 10,90 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) 382,3
marza EBITDA 3,7% 3,0% 3,3% 3,8% EV (cena biezaca) 393,1
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 27,5 19,3 15,8 12,3 Zmiana ceny: 1m -4,5%
P/CE 19,2 14,3 12,4 10,1 Zmiana ceny: 6m -15,4%
P/BV 2,1 1,9 1,8 1,6 Zmiana ceny: 12m 36,6%
EV/EBITDA 10,5 10,3 9,5 7,6 Min (52 tyg.) 8,0
Dyield (%) 1,1 1,1 1,4 1,8 Max (52 tyg.) 13,5

Wyniki Unibepu za 3Q’15 nie przyniosty wiekszych
zaskoczen. W catym roku zysk spoétki nie powinien
istotnie odchyli¢ sie od naszych prognoz, a
przyszioroczna prognoza zysku netto (31 min PLN)
pozostaje aktualna, choé¢ przy nieco innej strukturze
wynikéw niz zakiladaliSmy na poczatku roku.
Podtrzymujemy neutralng rekomendacje. Zwracamy
jednoczesnie uwage, ze nasza wycena akcji Unibepu
nie uwzglednia dynamicznego wzrostu zysku spotki po
2016 r., a taki scenariusz wydaje sie coraz bardziej
realny w zwiazku ze wzrostem skali dzialalnosci w
segmencie deweloperskim. Czes$é¢ inwestycji
mieszkaniowych Unibepu przesunie sie na 2017 r., co
przy silnym backlogu w pozostatych obszarach, moze
wywindowaé wyniki 2017 r. do okoto 40 min PLN.

Wyniki 3Q'15
Unibep zaraportowat w 3Q'15 wyniki o do$¢ nietypowej
strukturze (po raz kolejny). Z uwagi na dalszy spadek kursu

Dziatalno$¢ na rynku niemieckim zostata wstrzymana w
obecnej formule. Spétka pracuje nad wejsciem na ten rynek
ze swoimi produktami modutowymi. Marze na rynku
budownictwa kubaturowego w kraju sa dobre, a spotka ma
na tym rynku okoto 900 min PLN w portfelu zamoéwien na lata
2016-2017. CFO w 3Q'l5 wyniést +33 min PLN vs.
13 min PLN w 3Q'14.

Podsumowujac, wyniki Unibepu za 3Q'l5 sg neutralne.
spotka wykonata po 9M'15 65% naszej catorocznej prognozy
zysku netto. W 4Q'15 pojawig sie wysokie zyski z segmentu
mieszkaniowego, ktére pomoga w realizacji naszej
catorocznej prognozy, wynoszacej 24,3 min PLN.

Unidevelopment rozpoczyna projekt przy
Kondratowicza

Unibep podpisat umowe na realizacje projektu ,Osiedle
Gama” przy ul. Kondratowicza. Zamawiajacym jest spétka z
Grupy Unidevelopment (nalezacej do Unibepu). W budynku
znajdzie sie 127 mieszkan oraz 8 lokali ustugowych. Termin

NOK/PLN w 3Q, spotka nie wygenerowata zysku realizacji inwestycji: IV kwartat 2015 - I kwartat 2017.
operacyjnego w segmencie lekkich konstrukcji, lecz Wynagrodzenie ryczattowe Unibepu za wykonanie inwestycji
zaprezentowata mocno dodatnie saldo z dziatalnosci wynosi 42 min PLN netto.

finansowej w zwigzku z wyceng instrumentéw

zabezpieczajacych kontrakty norweskie. W okresie 9M'l5
zysk z wyceny instrumentéw zabezpieczajacych wyniodst 5,6
min PLN (w catosci wszedt w wyniki dziatalnosci finansowej).
Nasza prognoza finansowa w niewystarczajgcym stopniu
uwzgledniata efekt przesuniecia wyniku segmentu lekkich
konstrukcji do dziatalnosci finansowej, stad negatywne
zaskoczenie na EBIT (6,0 mIn PLN vs. prognoza: 6,7 min
PLN) przy pozytywnym zaskoczeniu na poziomie zysku przed
opodatkowaniem (8,9 min PLN vs. 7,6 min PLN). Wysoka
(32%) efektywna stopa podatku dochodowego wptyneta na
lekko negatywne zaskoczenie na poziomie zysku netto (5,9
min PLN vs. prognoza: 6,0 min PLN). Przy analizie
segmentowej warto podkresli¢ rewelacyjny wynik lekkich
konstrukcji. Uwzgledniajac zyski z instrumentow
zabezpieczajacych, segment ten wygenerowat po 9M'L5
ponad 12% marzy brutto ze sprzedazy. Spoétka informuje, ze
segment ten ma niemal zamkniety backlog na 2016 r.
Swietne marze drugi kwartat z rzedu osigga segment
drogowy (9,4% marzy brutto ze sprzedazy). Rozczarowaniem
po raz kolejny jest segment budownictwa kubaturowego, co
spotka przypisuje dziatalnosci na rynku niemieckim.

Konsorcjum Unibep-Poor najtansze na
kontrakcie za 329 min PLN

Oferta Porr Polska Infrastructure i Unibepu za 329 min PLN
netto byta najtansza w przetargu na budowe drogi krajowej
S8 na odcinku: wezet Poreba - obwodnica Ostrowi
Mazowieckiej. Druga pod wzgledem ceny okazata sie oferta
konsorcjum Trakcji za 340 min PLN. Oferty w tym przetargu
ztozylo tacznie os$miu wykonawcéw. Najdrozsza byta oferta
konsorcjum Mirbudu za 377 min PLN. Budzet zamawiajqcego
zostat ustalony na 464 min PLN netto.

Kontrakt na 16 min PLN

Unibep podpisat umowe na realizacje w technologii
modutowej dwdch budynkéw w ramach inwestycji pod nazwg
Lyngheim%sen 2 w miejscowosci Mo i Rana w Norwegii.
Zamawiajacym jest nalezaca do grupy kapitatowej Puls
Eiendom spétka Procons AS z siedzibg w Trondheim w
Norwegii. Wartos¢ Umowy wynosi 34,5 min NOK netto
(15,7 min PLN).
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Deweloperzy

Deweloperzy mieszkaniowi

Sprzedaz kredytow hipotecznych w 3Q’15

Wedtug opublikowanego przez Zwigzek Bankdéw Polskich
Raportu AMRON-SARFiIN, w 3Q’15 banki udzielity 43 945
kredytdow mieszkaniowych o wartosci 9 704 min PLN. To
odpowiednio o 5,5% oraz 3,5% nizsze wartosci niz w 2Q’15
oraz o 0,67% i 5,11% wyzsze niz w analogicznym okresie
ubiegtego roku.

BBI Development

Wyniki 3Q'15

W 3Q'l5 BBI Development zaprezentowat stabe wyniki
finansowe, co przy braku mieszkan do przekazania, nie jest
duzym zaskoczeniem. Na przychody dewelopera sktada sie
gtdbwnie wycena nieruchomosci inwestycyjnych w kwocie
3,2 min PLN (nastepstwo umocnienia EUR/PLN) oraz
przychody ze $wiadczonych ustug. Po uwzglednieniu kosztow
Swiadczonych ustug (0,7 min PLN), kosztow SG&A
(3,7 min PLN) oraz kosztéw finansowych (1,5 min PLN)
spotka zakonczyta kwartat ze stratg netto w wysokosci
1,5 min PLN. Diug netto wyniést na koniec wrzesnia
152 miIn PLN (stabilnie g/q).

Sprzedaz czesci nieruchomosci w kompleksie
Koneser

BBI Development sprzedato prawa uzytkowania wieczystego
dwéch nieruchomosci wchodzacych w  skitad kompleksu
Centrum Praskie Koneser za 24,85 min PLN na rzecz
Liebrecht & WooD.

Przyjecie programu skupu akcji wikasnych

Zarzad BBI Development przyjat program skupu akcji
wiasnych zaktadajacy skup do 5,8 min akcji za nie wiecej niz
2,92 min PLN. Akcje mogq by¢ kupowane do 30 czerwca
2016 r. Maksymalna, jednostkowa, cena nabycia akcji
wiasnej w transakcji nie moze przekroczy¢ 2 PLN. Celem
skupu akcji jest ich umorzenie i obnizenie kapitatu
zaktadowego BBI Development.

JWC

3Q'15: Staby P&L, dobry cash flow

JWC nie miato w 3Q'15 istotnego potencjatu do przekazan
mieszkan, co odbito sie na wynikach. Spodtka musiata
rozpozna¢ w przychodach okoto 100 lokali. Przychody ze
sprzedazy mieszkan wyniosty w minionym kwartale
28,9 min PLN przy marzy segmentu w wysokosci 23,1%.
Segment mieszkaniowy wygenerowat w 3Q'15 6,7 min PLN
zysku brutto ze sprzedazy. Pozostate 4,0 min PLN to gtéwnie
zastuga segmentu hotelowego, ktéry wypracowat
prawdopodobnie  najlepszy wynik w swojej historii
(3,2 min PLN). 10,7 min PLN skonsolidowanego zysku brutto
ze sprzedazy pozwolito w catosci pokry¢ koszty zarzadu i
sprzedazy (9,1 min PLN, +4% r/r). Spétka wykazata
5,6 min PLN z aktualizacji wartosci nieruchomosci. W
pozostatej dziatalnosci operacyjnej nieoczekiwanie pojawit sie
koszt 7,4 min PLN zwigzany ze sprzedaza niefinansowych
aktywow trwatych. EBIT spétki wynidst -1,3 min PLN. Koszty
finansowe netto (-3,4 min PLN) byty zblizone q/q oraz o 54%
nizsze r/r (zastuga znacznego spadku zadtuzenia). Strata
przed opodatkowaniem wyniosta w 3Q'15 4,7 min PLN, a po
oczyszczeniu o one-offy (w tym rewaluacje) 2,9 min PLN.
Strata netto JWC w wysokosci 4,1 min PLN oznacza
najgorszy kwartat od 3 lat. Na istotnie lepsze wyniki przyjdzie
nam poczekac do przysztego roku, kiedy JWC odda do uzytku
kolejne etapy projektu Bliska Wola. Pozytywnym akcentem w
wynikach spotki byt cash flow z dziatalnosci operacyjnej
(+52 miIn PLN w 3Q'15 oraz +171 min PLN w 9M'15). Dtug

netto JWC wyniést na koniec wrzesnia 383 min PLN, co
oznacza spadek o0 25% r/r.

Nasza prognoza ZN'15 w wysokosci 7 min PLN bedzie trudna
do realizacji (po 9M'15 jest wykonana w zaledwie 14%).
Jednoczes$nie sadzimy, ze prognozowane przez nas
49 mIn PLN zysku netto za 2016 r. jest w zasiegu spotki.

Planowana emisja obligacji o wartosci

120 min PLN

J.W. Construction wyemituje obligacje o wartosci do
120 miIn PLN. Planowany koAcowy termin wykupu to
8 grudnia 2017 r. Cena emisyjna odpowiadac¢ bedzie wartosci
nominalnej, a oprocentowanie zostanie ustalone w oparciu o
stawke WIBOR 6M powiekszong o marze.

LC Corp

Wyniki 3Q’'15

Wyniki LC Corp za 3Q'l5 potwierdzajq bardzo dobra sytuacje
w spotce. Niska liczba przekazan mieszkan w 3Q'15 (72 szt.)
oznacza, ze nominalne wyniki operacyjne byly wyraznie
nizsze niz w Q1 i Q2'15, co nie stanowito niespodzianki. W
3Q'15 LC Corp sprzedat 503 lokale (+96% r/r), lecz w
wynikach finansowych rozliczone zostaty zaledwie 72 lokale
(-36% r/r). Mimo nizszych przychodédw segmentu
(21,1 min PLN, -32% r/r), spotka poprawita wynik segmentu
0 9% r/r do 4,7 min PLN w zwigzku ze wzrostem marzy do
22,4% (vs. 14,0% w 3Q’'14). Przychody segmentu najmu
(32,8 min  PLN, +11% r/r) oraz NOI segmentu
(22,6 mIn PLN, +7% r/r) byty rekordowe w historii spotki, co
zapewne ma zwigzek z oddaniem do uzytku biurowca Silesia
Star (14 tys. m2 GLA) pod koniec ubiegtego roku. W

kolejnych  kwartatach wyniki segmentu powinny sie
ustabilizowaé. Ich dalszy wzrost nastgpi po oddaniu do
uzytku II etapu biurowca Silesia Star w 3Q’16. EBIT

oczyszczony o rewaluacje wynidst 21,4 min PLN i byt o 7%
wyzszy r/r mimo nizszej liczby przekazan mieszkan.
Odpowiada za to poprawa marz i dyscyplina kosztowa.
Koszty SG&A wyniosty 6,4 min PLN (+20% r/r). Rewaluacja
nieruchomosci inwestycyjnych  wyniosta w 3Q’15
+26,1 min PLN (vs. 2,7 min PLN w 3Q’14). Wediug naszych
szacunkéw umocnienie kursu EUR/PLN w 3Q tlumaczy
jedynie okoto +17 min PLN rewaluacji. Prawdopodobnie
analitycy nie zaktadali w prognozach 3Q’15 rewaluacji z
innych zrédet, co ttumaczy silne pozytywne zaskoczenie na
EBIT. CFO za 3Q’15 wyniést +56 min PLN (-20 mIn PLN w
9M’15). Struktura kapitalu LC Corp jest bezpieczna. LTV
wyniosto na koniec wrze$nia 27% vs. 30% na koniec
wrzesnia‘'14.

Po 9M'15 LC Corp wykonat 62% naszej catorocznej prognozy
przychoddéw (426 min PLN) i 68% catorocznej prognozy EBIT
bez rewaluacji (131 min PLN). W 4Q'15 LC Corp moze
rozliczy¢ w wynikach finansowych ponad 450 lokali, co
oznaczatoby najlepszy kwartat w tym roku. Jezeli kurs
EUR/PLN nie ulegnie ostabieniu w 4Q’15, zysk netto LC Corp
powinien zblizy¢ sie do 100 mIn PLN, znacznie przekraczajac
naszq catoroczng prognoze (59 min PLN).

P.A. Nova

Wyniki 3Q'15

Wyniki P.A. Novej za 3Q'l5 byly relatywnie stabe, za co
odpowiadat przede wszystkim segment ustug budowlano-
deweloperskich. Przychody segmentu wyniosty zaledwie
13,7 min PLN (-64% r/r). Zysk segmentu wyniost
1,1 min PLN (+11% r/r) i wyraznie odstawat od wynikow
trzech minionych kwartatdbw. W wynikach segmentu wynajmu
widac efekt oddania do uzytku dwéch parkéw handlowych w
Kamiennej Goérze i Krosénie. Przychody segmentu wzrosty o
5% r/r do 11,8 mIn PLN, a zysk o 10% r/r do 7,8 min PLN. W
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wynikach brak zaskoczen na poziomie kosztédw SG&A
(-1,2 miIn PLN) oraz pozostatej dziatalnosci operacyjnej
(-0,3 mIn PLN). Koszty finansowe netto wzrosty o 32% r/r do
3,3 min PLN, za co w przewazajacym stopniu odpowiada
oddanie do uzytku wspomnianych parkéw handlowych
(zaprzestanie kapitalizacji odsetek). Zysk netto za 3Q'15
wyniést w P.A. Novej 3,6 min PLN (-7% r/r), co jest
najstabszym wynikiem w tym roku.

Wywiad z Prezes Bobkowska

Portfel zaméwien P.A. Nova na 2016 r. w ramach dziatalnosci
budowlanej zewnetrznej wynosi obecnie 70-80 min PLN, z
czego potowe bedg stanowity budynki magazynowe i
przemystowe. Spoétka zamierza takze zrealizowac w
przysztym roku dwa wiasne parki handlowe w Sosnowcu i
Ktodzku. Budowa obu inwestycji ruszy na przetomie I i II
kwartatu, a ich zakonczenie spodziewane jest pod koniec
2016 r. Spadek przychoddéw z dziatalnosci budowlanej
zewnetrznej w 3Q’15 to efekt skoncentrowania wysitkéw na
budowie galerii w Jaworznie (31,5 tys. m?). Jej otwarcie
zgodnie z planem nastgpi 20 listopada. Poziom
komercjalizacji to obecnie 95 proc. Prezes podtrzymata, ze
spotka planuje wyptaci¢ dywidende za 2015 r. nie mniejszg
niz za rok poprzedni, kiedy akcjonariusze otrzymali 0,5 zt na
akcje. Ostateczny poziom dywidendy bedzie zalezat m.in. od
tego, czy uda sie sprzedac ktéry$s z obiektéw z portfela.
Obecnie prowadzone sg wstepne rozmowy dotyczace
sprzedazy trzech obiektow przemystowych.

List intencyjny ws. sprzedazy nieruchomosci

P.A. Nova podpisata list intencyjny z Exeter/GIC Investment
HoldCo 1 S. & r.l., w ktérym obie strony oswiadczajq, ze sq
zainteresowane zawarciem umowy sprzedazy pakietu trzech
nieruchomosci przemystowych o tgcznej powierzchni najmu
ok. 18 tys. m?, ktére zostaty zrealizowane w ramach Grupy
Kapitatowej P.A. NOVA w 2014 i 2015 roku. Nabywca
Nieruchomosci zostanie jeden z podmiotdw wskazanych przez
spotke partnerskg Exeter Property Group i GIC. Audyt
Nieruchomosci zostanie zakonczony do dnia 20.11.2015 r., a
zawarcie umowy sprzedazy Nieruchomosci nastapi do
18.12.2015r.

Polnord

3Q'15: Spadek zadluzenia przy przecietnych
wynikach

Polnord rozliczyt w wynikach 3Q'15 294 lokale, z czego
270 dotyczyto projektdw wiasnych, a 24 projektéw V. Marze
osiggniete w minionym kwartale byly stabe. Rentownosé
segmentu mieszkaniowego wyniosta niespetna 11%. Lokale z
projektow JV wypracowaty natomiast marze ok. 7%. Spotka
utrzymata niskie koszty SG&A (6,3 min PLN, +6% r/r) oraz
mocno obnizyta koszty finansowe netto (4,9 min PLN,
-31% r/r). Udziat w zysku jednostek wycenianych metoda
praw wiasnoséci wynidst 2,8 min PLN i w catosci dotyczyt
rozliczen zwigzanych z objeciem udziatéw w spotce KB Dom.
Zysk przed opodatkowaniem wynidést w 3Q'15 2,2 min PLN, a
po oczyszczeniu o zdarzenia jednorazowe, spétka miata
niewielkg stratg. Ksiegowy zysk netto za 3Q’15 wynidst
1,5 min PLN (5,1 min PLN w 9M'15). Wyniki spotki za 3Q'15
byty stabe, ale nasze oczekiwania na 2015 r. tez nie sa
wysokie (prognoza ZN'l5: 9 min PLN). Liczymy ze
przekazanie okoto 450 mieszkan w ostatnim kwartale 2015 r.
pozwoli na realizacje naszej catorocznej prognozy finansowej.
Cash flow Polnordu w 3Q'l5 wyniést +29 min PLN, co
pozwolito spotce zmniejszy¢ zadituzenie netto do poziomu
397 min PLN.

Rozpoczecie sprzedazy 42 mieszkan w Gdyni

Polnord rusza ze sprzedaza 42 mieszkan, powstajacych w
ramach II i III etapu inwestycji Brama Sopocka w Gdyni.
Apartamenty majg metraz od 60 m kw. do 101 m kw., a

mDomMaklerski.pl

ceny lokali zaczynajq sie od 6.925 PLN za metr kwadratowy.
Termin oddania nieruchomosci do uzytku zaplanowano na
luty 2017 r.

Ronson

Wyniki 3Q'15

W 3Q'15 Ronson zakonczyt budowe trzech inwestycji na
facznie 315 mieszkan (Sakura IV, Impressio II oraz Tamka).
Z powyzszej tréjki jedynie Tamka jest inwestycjq
wysokomarzowg (34%), niemniej z tego projektu Ronson
rozliczyt w wynikach zaledwie 1 lokal. taczna liczba lokali
rozliczonych w wynikach 3Q'15 wyniosta 181 szt. (vs. 96 szt.
w 3Q'14), co pozwolito na wypracowanie przychodow:
68,4 min PLN, zysku operacyjnego: 1,1 min PLN oraz wyniku
netto: -0,4 min PLN. Wyniki Ronsona byty o okoto
0,4-0,5 min PLN lepsze od konsensusu na poziomie
operacyjnym i netto, co mozna uzna¢ za nieistotne
odchylenie. Zdecydowanie najlepszym kwartatem tego roku
bedzie 4Q, w ktérym Ronson rozliczy wiekszos¢ mieszkan z
inwestycji Tamka.

Zarzad o perspektywach 2015 i 2016 r.

Ronson planuje przekazac¢ klientom w IV kwartale 2015 r.
ponad 250 lokali, z czego najwiecej w wysokomarzowych
projektach Tamka i Verdis IV. W catym roku spétka wyda
klientom ponad 700 lokali - poinformowali przedstawiciele
spotki. Sprzedaz mieszkan w 2015 r. przekroczy poziom
800 lokali. Ronson widzi lepsze perspektywy wynikéow w roku
2016, kiedy planuje zakonczy¢ budowe siedmiu inwestycji
liczacych tacznie ponad 1.000 lokali.

Rekomendacja wyptaty dywidendy

Zarzad Ronsona rekomenduje, by spotka wyptacita 0,04 PLN
dywidendy na akcje za 2014 r. (DYield=3,1%). tacznie na
dywidende miatoby trafi¢ blisko 10,9 min PLN z czesci
kapitatu zapasowego, powstatego z zyskow zatrzymanych.
Proponowany dzien dywidendy to 23 grudnia, a proponowany
dzien jej wyptaty to 30 grudnia 2015. Rada Nadzorcza
pozytywnie zaopiniowata wniosek zarzadu.

Kolejne zakupy dziatek w planach spoétki

Ronson moze niedtugo poinformowac rynek o zakupie dziatki
w Warszawie na ponad 1.000 lokali. Zarzad szuka tez dziatki
w Poznaniu, ale nie wie czy transakcje uda sie zrealizowac
jeszcze w tym roku. Budzet na ten rok zaktadat wydatki na
grunty w kwocie 50 min PLN. Ostatecznie wydatki te moga
by¢ nieznacznie wieksze. W przysztym roku deweloper
planuje zakup kolejnych gruntéw, na wieksze kwoty niz w
tym roku.

Zakup dziatki na 1500 mieszkan

Ronson zawart przedwstepng umowe zakupu dziatki na
warszawskiej Biatotece, gdzie planuje wybudowac osiedle na
ok. 1500 mieszkan. Warto$¢ transakcji wynosi prawie
36 min PLN. Spoétka spodziewa sie szybkiego tempa
sprzedazy. W pierwszym etapie inwestycji Ronson wybuduje
ok. 150-200 lokali, a jego realizacja moze rozpocza¢ sie pod
koniec 2016 r. Cze$¢ kwoty za dziatke na Zeraniu zostata juz
zaptacona przez dewelopera, natomiast pozostata czesé
bedzie rozliczona na poczatku 2016 r.

U.Dori oraz GCH zatrzymuja posiadane udziaty w
Ronsonie

U.Dori Group Ltd. oraz Global City Holdings N.V. podjety
decyzje o tym, ze proces przegladu strategicznych opcji
sprzedazy akcji nie bedzie kontynuowany i tym samym
proces ten zostat zakonczony a U.Dori oraz GCH zatrzymujg,
posiadane udziaty w Ronson. Zaréwno U.Dori jak i GCH
posiadaja  (posrednio) po 39,8% udziatbw w kapitale
zakftadowym Ronson.

... | I /7



fﬂ Dom Maklerski

Cena biezaca: 6,00 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) 632,0
marza EBITDA 112,0% -63,4% -33,9% 48,4% EV (cena biezaca) 1 655,6
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 24,6 45,8 Zmiana ceny: 1m -0,7%
P/CE 24,3 44,5 Zmiana ceny: 6m 25,0%
P/BV 0,6 0,7 0,7 0,7 Zmiana ceny: 12m 42,9%
EV/EBITDA 27,0 30,3 Min (52 tyg.) 3,6
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 6,1

Capital Park byt w 2015 r. jedna z bardziej udanych
inwestycji. Kurs akcji spotki wzrést o okoto 50% YTD.
Wyniki operacyjne dewelopera zgodnie z
oczekiwaniami silnie rosng w 2015 r., a trend ten
utrzyma sie rowniez w 2016 r. To jednak sprzedaz

czesci nieruchomosci inwestycyjnych (przede
wszystkim Eurocentrum) po cenie przynajmniej
odzwierciedlajacej warto$¢ ksiegowa aktywoéw

powinna by¢ katalizatorem dalszego wzrostu kursu.
Duza aktywnos¢ inwestorow na rynku inwestycyjnym
w Polsce powinna umozliwi¢ taka transakcje w 2016 r.
Podtrzymujemy rekomendacje akumuluj.

3Q'15: wyniki bez istotnych zaskoczen

Capital Park zaraportowat nieco lepsze od naszych oczekiwan
wyniki finansowe na dziatalnosci operacyjnej. Przychody z
wynajmu (19,5 min PLN) okazaly sie o 3% wyzsze od
prognozy, NOI (14,5 min PLN) byt o 7% wyzszy, a EBIT bez
rewaluacji (10,8 min PLN) o 6% wyzszy. W stosunku do
3Q'14 oczyszczony EBIT wzrdst o ponad 50%, co wynika z
oddania do uzytku nowych obiektéw. Rewaluacja
nieruchomosci wyniosta +15,3 min PLN (vs. +16,2 min PLN
prognoza) i byta pochodng umocnienia kursu EUR/PLN w 3Q.
Koszty odsetek netto (6,6 min PLN) wzrosty o 103% r/r. Jest
to efekt wzrostu zadiluzenia i zaprzestania kapitalizacji
odsetek w obiektach, ktérych budowa zakonczyta sie.
Niespodziewanie wysokie okazaly sie pozostate koszty
finansowe w wysokosci 16,5 min PLN. Znajdujg sie tu
gtdbwnie rdznice kursowe zwigzane z wyceng kredytow
walutowych oraz zyski/straty z wyceny instrumentow
pochodnych, ktére facznie szacowaliSmy na ok. 8 min PLN.
Wyzsze pozostate koszty finansowe byly Zrdédtem
negatywnego zaskoczenia na poziomie zysku przed

opodatkowaniem. Zysk netto za 3Q'l5 wynidst 4,1 min PLN
vs. prognozowane 5,5 min PLN. Cash flow z dziatalnosci
operacyjnej po odsetkach a przed zmianami w kapitale
obrotowym wyniést +6,8 min PLN.

Po 9 miesigcach 2015 r. Capital Park wykonat 70% naszej
catorocznej prognozy NOI i 69% naszej prognozy EBIT bez
rewaluacji. Czwarty kwartat bedzie najmocniejszy pod
wzgledem wynikéw operacyjnych w zwigzku z oddaniem do
uzytku Royal Wilandéw, stad Capital Park powinien
zrealizowa¢ naszg catoroczng prognoze wynikéw
operacyjnych. Prognozowana na caly rok strata netto w
wysokosci 46,6 min PLN powinna by¢ nizsza o ile kurs
EUR/PLN nie ulegnie ostabieniu w ostatnim kwartale br.

Komentarz zarzadu po wynikach 3Q

Zarzad Capital Park zamierza sprzeda¢ Eurocentrum i Royal
Wilandw w przysztym roku (spotka jest pewna zamkniecia
sprzedazy Eurocentrum, cho¢ cel na przyszlty rok zaktada
sprzedaz obu obiektéw). Capital Park moégtby zachowad
mniejszosciowe udziaty w sprzedawanych projektach, jak
rowniez nimi zarzadza¢. Spotka pracuje nad finansowaniem
inwestycji Art. Norblin. Proces ten wyglada pozytywnie. Na
przetomie roku spoétka powinna mie¢ ustalone warunki
kredytowe. Jednoczesnie trwajg prace nad projektem
wykonawczym inwestycji. Obecny pre-let w obiekcie wynosi
10% i dotyczy powierzchni handlowej. Spotka nie planuje
odpiséw wartosci nieruchomosci na koniec roku. W ocenie
zarzadu perspektywy dla rynku w kolejnych kwartatach sa
umiarkowanie optymistyczne. Popyt na powierzchnie biurowa
w Warszawie jest na rekordowym poziomie. Po III kwartale
2015 r. przekroczony zostat popyt z catego 2014 roku.
Whptyneto to na spadek powierzchni niewynajetej z 14,1% na
koniec 2Q do 12,9% na koniec 3Q'15.
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Dom Development

Kupuj
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Cena biezaca: 53,90 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) 1 335,2
marza EBITDA 11,3% 9,2% 12,0% 14,0% EV (cena biezaca) 1 408,8
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 24,5 24,0 17,8 14,0 Zmiana ceny: 1m -2,0%
P/CE 23,2 22,6 17,1 13,5 Zmiana ceny: 6m 2,7%
P/BV 1,6 1,6 1,5 1,5 Zmiana ceny: 12m 16,7%
EV/EBITDA 19,0 19,0 14,3 11,3 Min (52 tyg.) 40,6
Dyield (%) 6,8 4,1 4,2 5,6 Max (52 tyg.) 55,0

Przy braku newsow ze spoétki, kurs akcji Dom
Development poruszal sie w listopadzie w trendzie
bocznym. Cena rynkowa za akcje spotki jest tylko kilka
procent ponizej naszej ceny docelowej, ktéra jest
oparta na konserwatywnych prognozach finansowych.
Nasze proghozy majq potencjat do wzrostu w obliczu
bardzo dobrej koniunktury panujacej na rynku
nieruchomosci mieszkaniowych w Polsce.
Podtrzymujemy rekomendacje kupuj.
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Echo Investment Akumuluj

Cena biezaca: 7,00 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) 2 888,8
marza EBITDA 99,5% 115,6% 35,2% 47,0% EV (cena biezaca) 5910,0
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 8,7 7,1 21,3 13,0 Zmiana ceny: 1m 3,7%
P/CE 8,6 7,0 20,5 12,7 Zmiana ceny: 6m -1,0%
P/BV 1,0 0,9 0,9 0,8 Zmiana ceny: 12m 6,1%
EV/EBITDA 9,8 8,3 27,5 17,5 Min (52 tyg.) 6,2
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 7,2

Kilka pozytywnych informacji pozwolito spélce wzbic
sie w listopadzie na tegoroczne szczyty. Najwazniejsza
wydaje sie zamiar utworzenia przez Zarzad funduszu
rezerwowego na wyplate dywidendy. JesteSmy w
stanie wyobrazi¢ sobie model biznesowy, w ktérym
Echo wyplaca regularne atrakcyjne dywidendy nie
ograniczajac istotnie skali inwestycji. PisaliSmy o tym
w raporcie z 22 pazdziernika 2014 roku. Planowany
start realizacji rozbudowy Galerii Galaxy byl juz
uwzgledniony w naszej wycenie. Uwazamy, ze wartos¢
godziwa za akcje Echo jest zblizona do NAV spotki.
Podtrzymujemy rekomendacje akumuluj.

3Q'15: Wyniki powyzej oczekiwan

Echo Investment zaraportowato w 3Q'l5 wyniki powyzej
rynkowego konsensusu i naszych oczekiwan. Przychody
wyniosty 136 min PLN i byty zblizone do oczekiwan. Lepsza
okazata sie natomiast rentownos$c¢ spotki. EBIT Echo (113 min
PLN) przekroczyt konsensusu o 9% oraz nasze prognozy o
20%. Zaskoczenie na zysku netto (50 min PLN) byio jeszcze
wieksze (+34% oraz +106%). Wzgledem naszych oczekiwan
pozytywnie zaskoczytly segmenty najmu powierzchni
handlowej i biur. W przypadku segmentu handlowego
przychody (85 min PLN) oraz zysk brutto ze sprzedazy (61
min PLN) byly prawdopodobnie najwyzsze w historii spotki,
co ma zapewne zwigzek z oddaniem do uzytku Galerii
Sudeckiej. Lepsze wyniki segmentu biurowego (przychody:
23 min PLN, ZBS: 15 min PLN) to tylko potowiczny sukces. W
perspektywie catego roku wynik tego segmentu jest dla nas
najwiekszym rozczarowaniem. Biurowce oddane do uzytku w
tym roku jeszcze nie zostaly w pelni wynajete i nie
wykluczone, ze w wyniku segmentu ksiegowane sa koszty
zwigzane z komercjalizacjg budynkdéw, co oznacza, ze na
oczekiwany wzrost zyskow segmentu przyjdzie nam poczekad
do przysztego roku. Bez =zaskoczen w segmencie
mieszkaniowym (przychody: 26 min PLN, ZBS: 4 min PLN).
Po rozdmuchanych kosztach SG&A w 2Q'l5, w 3Q'lL5
powrdcity one do ubiegtorocznego poziomu (24 min PLN).
Rewaluacja nieruchomosci inwestycyjnych wyniosta 54 min
PLN i byta 0 19% wyzsza od naszych prognoz. Poza nizszymi
0 okoto 13% kosztami finansowymi, brak istotnych zaskoczen
ponizej EBIT. W 3Q'15 korzystnie wyglada CFO (+51 min PLN
vs. -30 min PLN w 3Q'14). Nakfady na nieruchomosci
inwestycyjne wzrosty po 9M'15 o 16% r/r do 433 min PLN.
(Wieksza skala inwestycji miata miejsce tylko w 2011 r.).

Podsumowujac, wyniki 3Q'l5 oceniamy pozytywnie. Skali
zaskoczenia sprzyjat fakt, ze po stabych wynikach 2Q'15 nie
mieliSmy wysokich oczekiwan na 3Q'l5. Tymczasem
negatywne tendencje z 2Q zniknely. Po 9M'l5 nasze
catoroczne prognozy oczyszczonego o rewaluacje EBIT sa
zrealizowane w 53%. W podobnej skali spétka realizuje
prognoze zysku netto. Ostatni kwartat roku powinien
przynies¢ lepsze wyniki segmentu mieszkaniowego. Liczymy
tez na poprawe wynikbw w segmentach zwigzanych z
najmem powierzchni. Uwazamy, ze spétke sta¢ na realizacje
naszej prognozy zysku netto, lecz struktura wynikow bedzie
inna niz zakfadaliSmy (lepszy wynik z rewaluacji, stabszy z
dziatalnosci operacyjnej).

Umowa warunkowa sprzedazy Astra Park

Spotki z Grupy Echo Investment (sprzedajacy) zawarty z FTF
Columbus  (spdétka zalezna od Michata Sotowowa)
przedwstepna, umowe ustanawiajaca jednostronne
zobowigzanie do sprzedazy prawa wiasnosci oraz prawa
uzytkowania wieczystego nieruchomosci potozonych w
Kielcach przy Al. Solidarnosci 36. Na podstawie umowy spoétki
z Grupy Echo zobowigzujq sie sprzeda¢ Kupujagcemu w
umowie przyrzeczonej nieruchomos¢, a Kupujacy bedzie miat
prawo przystgpi¢ do zawarcia umowy przyrzeczonej.
Sprzedajacy beda zobowigzani do zawarcia umowy
przyrzeczonej, o ile Kupujacy przedstawi takie zadanie, w
okresie od dnia 10 czerwca 2020 do 10 sierpnia 2020 r. Na
potrzeby obowigzku raportowego Emitent okreslit
szacunkowgq warto$¢ przedmiotu umowy na kwote ok. 31,4
min EUR.

Utworzenie funduszu rezerwowego na wyplate
dywidendy

Echo Investment chce stworzy¢ fundusz rezerwowy na
wyptate dywidendy. Na fundusz rezerwowy miatyby byc¢
przeznaczone 555,8 min PLN. Z projektéw uchwat wynika, ze
spotka planuje rozwigzanie niewykorzystanego funduszu
rezerwowego na kupno akcji witasnych. Po rozwigzaniu,
kapitat zapasowy firmy miatby wzrosna¢ do 661,7 min PLN.

W 1Q’16 start rozbudowy Galerii Galaxy
Echo Investment chce ruszy¢ z rozbudowa Galerii Galaxy w
marcu '16. Szacunkowy koszt inwestycji to ok. 150 min PLN.
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GTC Kupuj

) . Cena biezaca: 7,18 PLN o L
Analityk: Piotr Zybata Data ostatniej aktualizacji: 2015-11-20

Cena docelowa: 8,20 PLN

(min EUR) 2013 2014 zmiana 2015P zmiana 2016P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 122,9 124,3 1,2% 116,0 -6,7% 121,4 4,7% Liczba akcji (mlIn) 460,2
EBITDA -121,1 -123,8 2,3% 77,3 116,6 50,8% MC (cena biezaca) 3 304,4
marza EBITDA -98,6% -99,6% 66,7% 96,0% EV (cena biezaca) 5608,3
EBIT -121,6 -124,3 2,3% 76,9 116,1 51,0% Free float 58,8%
Zysk netto -146,8 -183,8 25,2% 34,9 77,6 122,6%
P/E 22,1 9,9 Zmiana ceny: 1m 6,4%
P/CE 21,9 9,9 Zmiana ceny: 6m 22,3%
P/BV 0,9 1,2 1,2 1,1 Zmiana ceny: 12m 22,7%
EV/EBITDA 17,0 13,0 Min (52 tyg.) 4,5
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 7,5

W ostatnich miesiacach GTC z sukcesem zakonczyt
restrukturyzacje zadluzenia, przeprowadzil emisje
akcji (z ktorej pozyskat 138 mIin EUR na inwestycje)
oraz rozpoczat budowe Galerii Péinocnej - jednego z
dwoch strategicznych dla spétki projektow. Uwazamy,
ze lata 2016-2018 beda dla spoétki okresem silnego
wzrostu portfela nieruchomosci pracujacych, ktory
dzieki prowadzonym inwestycjom i akwizycjom
wzroénie o 50% z obecnych 537 tys. m? do ponad
800 tys. m? powierzchni najmu. Szacujemy wzrost NAV
w powyzszym okresie w tempie CAGR rownym 19%
oraz wzrost FFO Yield z obecnych 4,5% do 10,2% w
2019 r. Motorem wzrostu wynikéw beda dwa
warszawskie projekty spétki, ktore powinny przynies¢
wyzsze zyski niz pierwotnie szacowalismy.
Podtrzymujemy rekomendacje kupuj.

Wyniki 3Q’'15

GTC zaprezentowat w 3Q'1l5 wyniki operacyjne nieco nizsze
od naszych oczekiwan, przy jednoczesnie wyraznie nizszych
kosztach dziatalnosci finansowej. W pofaczeniu z zaskakujgco
niskg efektywng stopa podatku dochodowego, spotka
zaskoczyta pozytywnie na zysku netto: 10,4 min EUR (vs.
prognoza: 6,8 min EUR, vs. konsensus: 6,5 min EUR). Przy
przychodach z wynajmu w wysokosci 25,9 min EUR, GTC
wypracowat NOI w wysokosci 19,2 min EUR (-5,3% r/r).
Spadek NOI jest zwigzany ze sprzedazg czesci aktywdéw w
trakcie 2015 r. Koszty SG&A (oczyszczone o0 wycene
programu managerskiego) wyniosty 3,0 min PLN (-4% r/r).
Rewaluacja nie miata istotnego wptywu na wyniki 3Q'15
(-0,4 min  EUR vs. -0,9 min EUR w 3Q'14). Wynik na

dziatalnosci finansowej zaskakujaco spadt o 50% r/r do
-4,6 min EUR. Wynika to z wyzszego zysku z rdznic
kursowych, nizszych kosztéw odsetek oraz nizszej straty
jednostek stowarzyszonych. Zysk przed opodatkowaniem
wynidést 10,8 min PLN i okazat sie 0 20% wyzszy r/r. Cash
flow z dziatalnosci operacyjnej wyniést w 3Q'15 16,1 min EUR
(-21%). Po oczyszczeniu o zmiany w kapitale obrotowym
CFO wyniost 16,2 min EUR (-10% r/r). Stabszy cash flow
operacyjny ma bezposredni zwigzek ze sprzedazg czesci
aktywoéw pracujacych, co wptyneto zarazem na obnizenie
kosztow finansowych. CFO po kosztach odsetek wynidst
9,9 mIn EUR (+4% r/r).

Zakup biurowca w Budapeszcie za 52 min EUR
GTC kupita za 52,1 min EUR od Duna Tower
Ingatlanhasznosité és Kereskedelmi Korlatolt Felel6sségl
Tarsasag biurowiec Duna Tower w Budapeszcie o powierzchni
najmu 31 500 m2 Budynek znajduje sie w 13 dzielnicy
Budapesztu i jest wynajmowany przez miedzynarodowych
najemcow. GTC zamierza kontynuowac dziatalnos¢ zwigzang,
z wynajmem biurowca poprzez modernizacje nieruchomosci
oraz zwiekszenie poziomu najmu. Cena zakupu odpowiada
stopie kapitalizacji na poziomie okoto 7% przy obecnej
wysokosci czynszu i wynajmie na poziomie 80% najmu.
Transakcja zostata sfinansowana ze $rodkéw wiasnych GTC.

Wzrost zaangazowania Lone Star w
akcjonariacie do 58,3%

Lone Star Real Estate Partners III L.P. zwiekszyt faczne
zaangazowanie w ogolnej liczbie gtosow do 58,28 proc. z
55,24 proc. przed dokonaniem zmiany.
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Cena biezaca: 2,71 PLN
Analityk: Piotr Zybata Data ostatniej aktualizacji: 2015-01-26
Cena docelowa: 2,95 PLN
(min PLN) 2013 2014 FALTEDLE] 2015P FALTELE] 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) 710,3
marza EBITDA 11,9% 15,1% 16,5% 19,6% EV (cena biezaca) 889,8
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 27,1 16,8 15,7 10,5 Zmiana ceny: 1m 4,6%
P/CE 26,0 16,4 15,0 10,2 Zmiana ceny: 6m 13,9%
P/BV 1,7 1,6 1,6 1,5 Zmiana ceny: 12m 22,1%
EV/EBITDA 15,8 15,4 13,1 9,0 Min (52 tyg.) 2,1
Dyield (%) 3,0 3,0 4,1 4,8 Max (52 tyg.) 2,8

Ostatecznie rozpakowanie w listopadzie gléwnego Po 9M'l5 Robyg realizuje nasza catoroczng prognoze
akcjonariusza Robyga byto, zgodnie z oczekiwaniami, przychodéw w 82% oraz prognoze EBIT w 57%. Czwarty
katalizatorem wzrostu kursu. Solidny cash flow kwartat powinien by¢ dobry w wykonaniu spotki (wiele
pomimo znaczacych nakiadéw na nowe grunty oraz przekazan), cho¢ wcigz z przecietnymi marzami w projektach
wysoki zysk netto za 2015 r. pozwola spoéice na realizowanych samodzielnie. Ostatecznie, oczyszczony wynik
wyplate wyzszej dywidendy niz zakladaliSmy na netto za 2015 r. nie powinien istotnie odbiega¢ od naszych
poczatku roku. Realny poziom przysziorocznej prognoz z poczatku roku (45,2 min PLN). Wynik
dywidendy to okoto 0,19 PLN/akcje (DYield=7,0%) z uwzgledniajacy one-offy podatkowe powinien oscylowaé w
potencjalem do wzrostu w kolejnych Ilatach. okolicach 80 min PLN.
Podtrzymujemy rekomendacje kupuj.

Negocjacje ws. pozyskania inwestora
3Q'15: Wyniki lepsze od konsensusu strategicznego
3Q'15 byt wyjatkowo mocnym kwartatem w Robygu. Spétka  Robyg prowadzi negocjacje w sprawie pozyskania inwestora
przekazata klientom ok. 730 lokali i osiagneta rekordowe  strategicznego z branzy deweloperskiej - podata spdétka w
przychody w kwocie 194 min PLN (przypominamy, ze czes¢  komunikacie, ujawniajac informacje opdzniona. "Zarzad
mieszkan jest konsolidowana metodg praw wiasnosci). Zysk spétki informuje, ze rozpoczat negocjacje, ktére mogq
brutto ze sprzedazy wynidst 15,4%, co nie jest imponujaca  skutkowac pozyskaniem dla spétki inwestora strategicznego z
wartoscia, lecz wciaz lepszg od naszych oczekiwan na  branzy deweloperskiej, w tym poprzez pofaczenie spétki oraz

poziomiel 14,2%. W 3Q'15 spotka roz,IiczaJra w vyynikach wiele zmiany w jej akcjonariacie .. ostateczna struktura
mieszkan z niskomarzowych projektow w Gdansku. Udziat w = ewentualnej transakcji i procedura jej przeprowadzenia
zysku jednostek konsolidowanych metoda praw wiasnosci zaleze¢ bedzie od kluczowych ustalen poczynionych w toku

(3V) wynidést 3,3 min PLN vs. prognoza: 3,2 min PLN. negocjacji".

Szacujemy, ze powyzszy zysk spotka zbudowata na okoto

110 przekazaniach, potwierdzajac wyjatkowo wysoka Zmiany w akcjonariacie

rentownos$¢ warszawskich projektéw realizowanych w formule LBPOL William Dutch Holding B.V. zbyta w transakcjach na
JV (szacowana przez nas w 3Q'15 marza deweloperska tych  rynku regulowanym GPW w Warszawie S.A. w dniu 24
projektow to 33%). Zysk operacyjny Robyga wynidst w 3Q'15  |istopada 2015 r. i 25 listopada 2015 r. wszystkie 42,2 min
21,0 min PLN, o 19% powyzej naszych prognoz oraz 25% akcji w Spotce Robyg, stanowiace 16,03% kapitatu

powyzej konsensusu (efekt wyzszych przychodow i marz).  zaktadowego. Kupujacymi byli Aegon OFE (20 min akcji)
Wynik bez niespodzianek w dziatalnosci finansowej. W pozycji  Generali OFE (15,6 min akcji) oraz Oscar Kazanelson
"podatek dochodowy" Robyg, zgodnie z oczekiwaniami, - Przewodniczacy Rady Nadzorczej Robyg SA. (6,6 min

rozpoznat aktywo z tytutu podatku odroczonego w kwocie  akcji). Cena w transakcji z Generali OFE oraz Aegon OFE
29 min PLN z tytutu aportu znakow towarowych. Zysk netto  \yniosta 2,43 PLN, a cena w transakcji z Panem Oscarem
Robyga za 3Q'15 wyniost 43,1 min PLN i byt 0 10% wyzszy = Kazanalsonem 2,40 PLN. Po transakcji Pan Oscar Kazanelson
od naszej prognozy oraz 34% wyzszy od konsensusu. Cash wraz z osobami zarzadzajacymi posiadaja tacznie ok. 10%

flow z dziatalnosci operacyjnej wyniést +38 min PLN W  kapitatu zaktadowego spdtki. Nabycie akcji jest inwestycig
samym 3Q'15 oraz +71 min PLN po 9M'15 (+68% r/r). dtugoterminowa.
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Polskie sieci tworzg stowarzyszenie do walki o
wspolne interesy

Przedstawiciele najwiekszych polskich sieci handlowych
zaapelowali w $rode do rzadu o przeprowadzenie szerokich
konsultacji nad projektem ustawy o podatku od
wielkopowierzchniowego handlu detalicznego. 18 listopada do
rzadu zostalo przekazane os$wiadczenie podpisane przez
przedstawicieli sieci handlowych i firm z polskim kapitatem
(Piotr i Pawet, MarcPol, Stokrotka, Eko Holding, Topaz, Chata
Polska, Bac¢-Pol, Arhelan, Top Market oraz Polomarket).
Whnioskujacy pisza, ze sa zaniepokojeni planami
wprowadzenia podatku w obecnej postaci, obejmujacego
podmioty o powierzchni 250 mkw. (sklepy, duze hale
Cash&Carry oraz sprzedaz internetowq). Przedstawiciele sieci
zwracajg uwage na fakt, ze w wielu aspektach proponowany
projekt nowego podatku nie spetnia swojego podstawowego
celu, jakim jest ochrona interesow polskich podmiotow i
wyréwnywanie konkurencji na rynku.

Polskie sieci handlowe a podatek obrotowy

W odpowiedzi na propozycje PiS w sprawie wprowadzenia
nowego podatku od sieci wielkopowierzchniowych, spétki o
polskim kapitale zawigzaty Forum Polskiego Handlu (FPH).
Stowarzyszenie to zrzesza obecnie 11 podmiotéw m.in.
Polomarket, sie¢ Stokrotka, sie¢ Piotr i Pawet, Media Expert
czy Eko Holding. Prezes FPH zakfada, ze do stowarzyszenia
dotgczac¢ bedq kolejne podmioty z polskim kapitatem, ktore
prowadzg wiasne sieci detaliczne lub zaopatrujg te sieci w
produkty. Podmioty zrzeszone w FPH uwazajq, ze podatek w
obecnej postaci istotnie uderza w interesy polskich sieci.
Propozycja FPH zakfada wyeliminowanie z nowego podatku
kryterium zwigzanego z powierzchnig sklepowg i uzaleznienie
go wytacznie od obrotow realizowanych przez sieci handlowe.
Zdaniem FPH nowym podatkiem powinny zosta¢ objete
rowniez sklepy internetowe. Propozycje zmiany formuty
podatku obrotowego powinny zosta¢ niebawem opublikowane
przez FPH. Oprocz FPH, na poczatku tygodnia swojq
propozycje formuty podatku obrotowego ztozyta Polska Grupa
Supermarketéw (PGS), ktora zrzesza niezaleznych
przedsiebiorcow dziatajacych pod szyldem TopMarket.
Propozycja PGS rowniez zaktada uzaleznienie nowej daniny
wytacznie od obrotu sieci, wprowadzajac progi podatkowe
wedle ktorych nic nie ptacityby podmioty o przychodach
ponizej 100 min PLN, natomiast najwyzsza stawka 6,5%
objetaby podmioty o obrotach powyzej 7,5 mid PLN.

Spadek odwiedzalnosci galerii handlowych jedna
z przyczyn mniejszych obrotéw sklepow

Informacje zebrane przez gazete Parkiet wskazuja, ze za
spadkiem przychodéw firm odziezowych i obuwniczych w
2015 roku stoi zmniejszajaca sie odwiedzalnos$¢ sklepow.
Trend taki potwierdzajq przedstawiciele CCC (szacowany
spadek odwiedzalnosci w 2015 roku to 10-20% R/R), LPP
(szacujq, ze wskaznik odwiedzalnosci jest ujemny), Monnari
(w okresie I-X'15 wskaznik ten notuje Kkilkuprocentowy
spadek R/R), Solaru (w I-X'15 spadek odwiedzalnosci o 17%
R/R) oraz Esotig-Henderson (w I-X'15 spadek tego wskaznika
o0 17% R/R). Redan odnotowat réwniez spadek wskaznika
odwiedzalnosci R/R w I'VIII‘15, jednak przeprowadzona akcja
promocyjna marki Top Secret przyczynita sie do wzrostu tego
wskaznika do okoto +6% R/R w miesigcach wrzesien-
pazdziernik. Z drugiej strony wzrost odwiedzalnosci sklepéw
odnotowata Vistula (ponad 10% R/R) oraz w Bytom (w 1Q’15
+17% R/R, ale w kolejnych kwartatach tempo wyhamowato i
odwiedzalno$¢ sklepéw jest nieznacznie wyzsza R/R).
Zmniejszenie sie odwiedzalnosci sklepéw przektada sie na
zwiekszong aktywnos¢ promocyjng graczy na rynku. 4Q jest
najwazniejszym kwartatem sprzedazowym dla CCC i LPP.
CCC planuje wypracowa¢ 500 min PLN (oznaczatoby to
wzrost rocznej sprzedazy o 18,6% R/R, ponizej

mDomMaklerski.pl

zrewidowanych szacunkéw zarzadu na poziomie 23-26%).
Wysoka dynamika sprzedazy powinno zosta¢ utrzymana w
Vistuli i Bytomiu.

Wplyw umocnienia USD na wyniki spétek

Wediug danych zebranych przez gazete Parkiet, aprecjacje
USD najmocniej odczuje LPP (90% COGS rozliczanych w
USD), CDRL i Solar (80-90% COGS rozliczanych w USD),
Monnari (60% COGS rozliczanych w USD) oraz CCC (50%
COGS rozliczanych w USD). Z kolei wzrost kursu USDPLN
bedzie miat niewielki wptyw na wyniki spotek Bytom (okoto
20% COGS rozliczanych w USD), Vistuli, Wojas oraz Gino
Rossi. W przypadku najwiekszych firm, CCC stosuje
przedpfaty stanowigce okoto 40% zakupdw, dzieki czemu
spotka dokonata juz czesci ptatnosci za kolekcje wiosna-
lato’16 po kursie 3,6-3,7 USDPLN, a pozostata czes¢ zostanie
uiszczona na poczatku stycznia ($redni kurs zakupu powinien
by¢ ponizej 4 USDPLN). Zarzad spotki zaznacza, ze dostosuje
ceny kolekcji wiosna-lato’16 do wyzszych kosztéw zakupu
(petny proces dostosowania cen trwa 6-9 miesiecy). LPP nie
stosuje przedpfat, a zamdwiony towar jest optacany wraz z
dostawg do centrum dystrybucyjnego.

Vistula

Dobre wyniki sprzedazowe w pazdzierniku

Spotka zanotowata 39,5 min PLN sprzedazy na poziomie
Grupy w pazdzierniku (+15,5% R/R). Narastajaco od
poczatku roku sprzedaz Grupy byta wyzsza o okoto 17% R/R
i wyniosta 394,1 mIn PLN. Segment odziezowy wypracowat
22,9 min PLN (+15,8% R/R), a segment jubilerski 13,2 min
PLN (+13,8% R/R). Narastajaco od poczatku roku przychody
segmentu odziezowego wzrosty o 20,3% R/R a segmentu
jubilerskiego o 13,4% R/R. Uwzgledniajac nasze szacunki
wzrostu powierzchni  sprzedazowej, oczekujemy ze
efektywnos$¢ sprzedazy/mkw. rosta w dwucyfrowym tempie w
obu segmentach. Dynamika sprzedazy segmentu
odziezowego byta ponizej tempa zanotowanego YTD.
Sprzedaz segmentu jubilerskiego rosta w podobnym tempie
co dynamika YTD. Po bardzo dobrych wrze$niowych
wynikach, spdétka utrzymuje tempo poprawy na wysokim
dwucyfrowym poziomie.

Wyniki w 3Q’'15

Spétka zaraportowata EBIT/EBITDA nieco powyzej oczekiwan
rynkowych (+2,7%/1,4%). Zysk netto spotki byt ponizej
oczekiwan rynkowych o 21,3% (3,1 min PLN w 3Q’15 vs. 3,9
min PLN oczekiwan rynkowych), co jest efektem nizszego
salda z dziatalnosci finansowej oraz efektywnej stawki
podatkowej na poziomie 22,9%.

Sprzedaz spotki wzrosta o 18% R/R do 118,8 min PLN i byta
zgodna z danymi zaprezentowanymi w raportach
miesiecznych. Efektywnos$¢ sprzedazy/mkw. w segmencie
odziezowym oraz jubilerskim rosta o odpowiednio 33,3% R/R
oraz 17,2% R/R. Marza brutto na sprzedazy wzrosta o
0,5p.p. R/R do 53%, na co sktadat sie wzrost MBNS w
segmencie odziezowym o 1,9p.p. R/R 53,5% w 3Q’15 oraz
spadek MBNS w segmencie jubilerskim o 1,8p.p. R/R do
52,3% w 3Q’15. Koszty sprzedazy i ogdlnego zarzadu
wzrosty o 14% R/R do 56,2 min PLN w 3Q’15, w tempie
mniejszym niz dynamika przychodow. EBIT/EBITDA w 3Q’15
wyniosty 6,7 min PLN (+78,7% R/R) / 9,7 mIn PLN (+49,4%
R/R). Saldo na dziatalnosci finansowej byto na poziomie -2,7
min PLN w 3Q’15 vs. -3,53 min PLN w 3Q’14 (oraz -1,94 min
PLN w 2Q’15). Efektywna stopa podatkowa wyniosta 22,9%
w 3Q'15 vs. 22,6% w 3Q'14. Zysk netto byt na poziomie 3,1
min PLN w 3Q’15 vs. 0,1 min PLN w 3Q’14. CFO wyniosto
-8,61 min PLN w 3Q’15 vs. -9,59 min PLN. Ujemne CFO
wynikato z wiekszego zatowarowania przed sezonem
zimowym (gtéwnie w segmencie jubilerskim).
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Wywiad z prezesem

Prezes Vistuli, Grzegorz Pilch, w wywiadzie udzielonym
gazecie Parkiet méwi, ze w optymistycznym scenariuszu
spotka bedzie w stanie zrealizowaé¢ =zatozenia planu
motywacyjnego na przyszty rok (29 min PLN zysku netto oraz
55 min PLN EBITDA). Optymistyczne szacunki wynikaja z
bardzo dobrej sprzedazy w pazdzierniku i listopadzie
(kontynuacja trenddéw zanotowanych w  poprzednich
miesigcach). Kluczowym  dla  zrealizowania  zatozen
przysztorocznego planu motywacyjnego bedzie wynik
sprzedazy w grudniu (ze wzgledu na duzg sezonowos$¢ w
W. Kruk, gdzie 1/3 rocznego zysku operacyjnego jest
generowana w grudniu). Zgodnie z komentarzem dynamika
sprzedazy Grupy w listopadzie jest powyzej tegorocznej
sredniej dynamiki na poziomie 17%. Przychody czesci
modowej rosng w szybszym tempie, a osiaqgana marza brutto
na sprzedazy jest nieco nizsza R/R. W W. Kruk dynamika
przychoddéw jest wolniejsza, za to nastgpita poprawa marzy.
Catorocznej poprawie  wynikdw pomoze  osiggniecie
rentownosci przez marke Deni Cler (w calym roku zarzad
oczekuje zysku netto na poziomie kilkuset tysiecy). Zarzad
nie planuje rozwoju sklepéw w ramach tej marki (w tym roku
powierzchnia sprzedazowa zmniejszy sie o 4% R/R, w
przysztym roku wzrost moze pochodzi¢ wyfaczanie z otwar¢
sklepow franczyzowych). W tym powierzchnia sprzedazowa
catej grupy powinna wzrosna¢ o 7% netto R/R do 28,5 tys.
mkw. (320 lokalizacji). Plan na przyszty rok zaktada wzrost
tempa rozwoju do 8-10% R/R. Wzrost powierzchni
sprzedazowej w przysztym roku powinien by¢ napedzany
przez W.Kruk (plan zaktada 10%+ R/R wzrostu w 2016 roku
vs. 4% R/R w 2015 roku). Zarzad utrzymuje, ze
prawdopodobnie nie bedzie IPO W. Kruka, a rozwdj marki
bedzie finansowany z $rodkéw wiasnych i dtugu.

Wojas

Spadek sprzedazy detalicznej o 7,1% R/R w
pazdzierniku

Sprzedaz spotki na poziomie Grupy wzrosta o 3,5% R/R do
23,7 min PLN w pazdzierniku. Sprzedaz detaliczna w tym
okresie spadta o 7,1% R/R do 19,2 min PLN. Sprzedaz
hurtowa wyniosta 4,5 min PLN w X'15 vs. 2,3 min PLN w
X’14. Narastajaco od poczatku roku sprzedaz Grupy wzrosta
o 0,4% R/R, natomiast sprzedaz segmentu detalicznego
zmniejszyta sie 0 0,4% R/R.

Préchnik

Wzrost sprzedazy w pazdzierniku o 21,8% R/R
Sprzedaz Grupy w pazdzierniku wzrosta o 21,8% R/R do 4,4
min PLN. Wzrost sprzedazy o 42,8% R/R do 3 min PLN
odnotowat segment Adam Feliks Prochnik. Segment Rage
Age wypracowat 1,4 min PLN sprzedazy w pazdzierniku,
odnotowujac spadek o 7,1% R/R. Sprzedaz w kanale
internetowym wyniosta 312,8 tys. PLN i byt to najlepszy
wynik spotki w tym roku. Marza detaliczna na sprzedazy
wzrosta o 4p.p. R/R do 59% w pazdzierniku. Narastajgco od
poczatku roku spdtka odnotowata wzrost sprzedazy o 14,1%
R/R. Spétka po raz pierwszy opublikowata marze brutto na
sprzedazy w kanale detalicznym. Zaprezentowany poziom
rentownosci jest wysoki na tle branzy. Dobre wyniki mogg
by¢ sygnatem poprawy sytuacji w spétce. Wazne bedzie
potwierdzenie dobrych wynikéw w kolejnych raportach
miesiecznych.

Bytom

Wzrost sprzedazy w pazdzierniku o 31% R/R
przy zachowaniu podobnej rentownosci R/R
Sprzedaz w pazdzierniku wyniosta 11 min PLN (+31,4%
R/R). Sprzedaz segmentu detalicznego wzrosta o 29,2% R/R
do 10,81 min PLN. Marza brutto na sprzedazy segmentu
detalicznego byta na poziomie 58,3% w pazdzierniku
(-0,26p.p. R/R). Marza brutto na sprzedazy Grupy wyniosta
57,9% w pazdzierniku i byta nizsza o 0,63p.p. R/R.
Sprzedaz/mkw. spotki wzrosta w pazdzierniku o 8% R/R do
1 140 PLN. W listopadzie'l4 sprzedaz/mkw. wyniosta 1 140
PLN i prezes Michat Wojcik oczekuje wzrostu tego wskaznika
przynajmniej o 8% R/R w listopadzie’l5. Ponadto prezes
wskazuje, ze spotka osiggneta rentownosc netto na poziomie
10% w okresie I-X'15. Spodtka opublikowata najwyzszg
dynamike wzrostu sprzedazy w poroéwnaniu z najblizszymi
konkurentami. Dynamika sprzedazy segmentu detalicznego
jest nieznacznie ponizej tempa wzrostu odnotowanego YTD
(29,2% vs. 30,9%). Tak wysoka dynamika przychodéw
zostata osiggnieta przy zachowaniu rentownosci na
relatywnie stabilnym poziomie R/R.

Wyniki zgodne z konsensusem

Sprzedaz w 3Q’15 wyniosta 32,3 min PLN (4+20,9% R/R) i
byta zgodna z wartosciami zaprezentowanymi w raportach
miesiecznych. Marza brutto na sprzedazy wzrosta o 2,1p.p.
R/R do 52% w 3Q’15. Zysk brutto na sprzedazy wyniost 16,8
min PLN w 3Q’15 (+25,9% R/R). Uwzgledniajac wzrost
powierzchni o 17,1% R/R, szacujemy ze SG&A/mkw.
zwiekszyty sie 0 3% R/R do 1 500,7 PLN, a sprzedaz/mkw.
zwiekszyta sie o 4,5% R/R do 1 191 PLN. Spoétka
zaraportowata 3,2 min PLN EBIT (+74,5% R/R i 1,7% ponizej
oczekiwan rynkowych) oraz 4 min PLN EBITDA (+56,9% R/R
oraz 1,3% ponizej oczekiwan rynkowych). Saldo na
dziatalnosci finansowej wyniosto -0,3 min PLN w 3Q’15 vs.
-0,45 min PLN w 3Q’14. Efektywna stopa podatkowa
wyniosta 2% w 3Q’15 vs. -2,6% w 3Q’14. Zysk netto byt na
poziomie 2,9 min PLN (+96,6% R/R oraz 1,9% powyzej
oczekiwan rynkowych).

Gino Rossi

Wzrost sprzedazy w pazdzierniku o 8% R/R
Sprzedaz na poziomie Grupy wzrosta o 8% R/R do 24,3 min
PLN. Segment Gino Rossi odnotowat wzrost sprzedazy o
4,1% R/R do 15,1 min PLN (sprzedaz detaliczna wzrosta o
2% R/R, a sprzedaz hurtowa o 14% R/R), a segment Simple
poprawit sprzedaz o 15% R/R. Spotka odnotowata staby
wynik sprzedazy w segmencie obuwniczym (ponizej 5%
tempa poprawy zanotowanego YTD) oraz dobry wynik
segmentu Simple (powyzej 11% dynamiki YTD). Na wyniki
sprzedazowe negatywnie wptywaty niesprzyjajace warunki
pogodowe w pazdzierniku.

Redan

Wyniki 3Q’15

Sprzedaz wzrosta o 3,8% R/R do 131 min PLN i byta zgodna
z danymi zaprezentowanymi w raportach miesiecznych.
Marza brutto na sprzedazy obnizyta sie o 0,6p.p. R/R do
40,6% w 3Q'15. Koszty SG&A rosty w tempie 11,5% R/R do
52,2 min PLN w 3Q’1l5 w tempie szybszym niz dynamika
sprzedazy. Saldo na pozostatej dziatalnosci finansowej
wyniosto -0,4 min PLN w 3Q’15 vs. -0,5 min PLN w 3Q’14.
EBIT byt na poziomie 0,6 min PLN w 3Q’15 (vs. 4,6 min PLN
w 3Q'14), a EBITDA wyniosta 2 min PLN w 3Q’1l5 (vs.
9,6 min PLN w 3Q’14). Saldo na dziatalnosci finansowej
zmniejszyto sie z -3,7 min PLN w 3Q’14 do -0,7 min PLN w
3Q’15. Spotka zaraportowata 1,2 straty netto w 3Q’15 vs.
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0,1 min PLN straty netto w 3Q’14. Segment dyskontowy
wypracowat 4,5 min PLN EBIT w 3Q’15, natomiast segment
modowy odnidst strate -3,7 min PLN na poziomie EBIT. W
segmencie dyskontowym powierzchnia sprzedazowa wzrosta
0 12,6%. Sprzedaz/mkw. obnizyta sie o 1% R/R w 3Q’15
(niekorzystny wptyw warunkow pogodowych w 3Q’15) vs.
Sredni wzrost efektywnosci sprzedazy/mkw. o 7% R/R w
1H’15.Wskaznik kosztow SG&A/mkw. wzrdst o 3,9% R/R w
3Q'15 w segmencie dyskontowym.

Powierzchnia  sprzedazowa w segmencie modowym
powiekszyta sie o 4,6% R/R do 41,3 tys. mkw. Sprzedaz/
mkw. w segmencie zmniejszyta sie o 7.2% R/R w 3Q’l5,
natomiast koszty SG&A/mkw. zwiekszyty sie o 1,8% R/R w
3Q'15. W segmencie modowym nie wida¢ pozytywnego
wplywu  wydatké4w poniesionych na marketing oraz
utworzenie zespotu projektowego.

Gino Rossi

Wyniki 3Q’15 ponizej oczekiwan rynkowych

Spoétka zaraportowata wyniki nizsze niz oczekiwania rynkowe
na linii przychodéw/EBITDA/EBIT/zysku netto. Wartosciowo
odchylenia od oczekiwan rynkowych sg nieznacznie nizsze i
mieszczg sie w 0,5 min PLN. Sprzedaz spétki wyniosta
65,5 min PLN w 3Q’15 i byta nizsza R/R o 3,6%. Marza brutto
na sprzedazy (po wytgczeniu materiatéw) wyniosta 45,1% w
3Q’'15 i byta nizsza o 4,3p.p. R/R. Segment Gino Rossi
odnotowat spadek MBNS o 7,2p.p. R/R do 38,5%. Segment
Simple poprawit MBNS o 5,1p.p. R/R do 60,5% w 3Q’15
(efekt mniejszych wyprzedazy towaréw — spadek przychoddéw
segmentu o 20% R/R). Koszty SH&A wzrosty o 2,7% R/R do
27,2 min PLN. W efekcie nizszej MBNS oraz wzrostu kosztéw
SG&A, EBIT zmniejszyt sie do 0,6 min PLN w 3Q'15 z
2,2 min PLN w 3Q’14. EBITDA wyniosta 2,2 min PLN w 3Q’15
(vs. 3,8 min PLN w 3Q’14). Saldo na dziatalnosci finansowej
byto na poziomie -0,73 min PLN w 3Q’15 vs. -1,58 min PLN w
3Q’'14 (znaczne obnizenie ze wzgledu na restrukturyzacje
dtugu). Spétka zaraportowata 0,2 min PLN straty netto w
3Q’15 vs. 0,3 mIn PLN zysku netto w 3Q’14. W 9M’15 spotka
wypracowata 201,9 min PLN przychodéw oraz 11 min PLN
EBITDA. Zarzad podtrzymuje prognozy na poziomie
290 min PLN przychoddw i 27 min PLN EBITDA, wskazujac ze
kluczowy do wykonania prognoz bedzie wynik w 4Q’15
(oczekiwana poprawa rentownosci R/R ze wzgledu na wyzszg
marze intake). CFO wynidst -5,2 min PLN w 3Q’15 vs.
-8,8 min PLN w 3Q'14. W wyniku mniejszych zamdwien
towardw u zewnetrznych dostawcdéw spdotka ma znacznie
mniejsze zobowigzania handlowe R/R (okoto 6,7 min PLN) co
powinno pozytywnie wptyna¢ na CFO w przysziych
kwartatach). DN/EBITDA wynioést 4,3x na koniec 3Q’15.

mDomMaklerski.pl

Emperia

Wyniki powyzej oczekiwan rynkowych

Wyniki sg powyzej oczekiwan rynkowych na poziomie EBIT
oraz zysku netto o odpowiednio 3,1% oraz 10,6%. Przychody
oraz EBITDA sg zblizone do konsensusu. Przychody ze
sprzedazy spotki wzrosty o 7,3% R/R do 519,5 min PLN w
3Q'15. Przychody w segmencie detalicznym (do klientéw
zewnetrznych) wzrosty o 7,3% R/R w 3Q'15 do
508,5 min PLN, co bylo przede wszystkim efektem
powiekszenia sieci sprzedazy o 35 marketéow w 3Q’15
(+21,5% R/R). Implikuje to negatywne Ifl w segmencie
detalicznym. Przychody segmentu nieruchomosci (do
klientdw zewnetrznych) wzrosty o 1% R/R do 5,6 min PLN w
3Q’15, a w segmencie informatyka przychody zwiekszyty sie
0 10,1% R/R do 5,4 min PLN. Marza brutto na sprzedazy w
spotce poprawita sie o 0,26p.p. R/R do 28,11% w 3Q’15.
Narzut kosztéw SG&A zmniejszyt sie o 0,77p.p. R/R do
26,46%. W efekcie EBIT spotki wzrdst o 207% R/R do
9,3 min PLN w 3Q’15. EBITDA byfa na poziomie 20,4 min PLN
w 3Q’'15 (+36,65% R/R). Saldo na dziatalnosci finansowej
wyniosto 0,47 min PLN w 3Q’15 vs. 0,36 min PLN w 3Q’14.
Efektywna stopa podatkowa wyniosta 16% w 3Q’15. Zysk
netto byt na poziomie 8,2 min PLN (6,7x R/R). CFO wyniosto
22,2 min PLN w 3Q’15 vs. 8,5 min PLN w 3Q’14 i byto
efektem wzrostu zobowigzan spétki.

W 4Q’15 powinny pojawic sie wzrosty sprzedazy
porownywalnej

W 3Q’l5 spoétka odnotowata spadek sprzedazy
porownywalnej o 3% R/R. Jednoczesnie dzieki intensywnemu
rozwojowi sieci handlowej spotka rosta szybciej niz segment
supermarketow oraz sprzedaz detaliczna w 3Q’15 (5,9% vs.
4% vs. 3,3%). W 4Q’15 ustepujaca deflacja oraz efekt bazy z
poprzedniego roku powinny pozwoli¢ spotce wypracowac
pozytywng dynamike sprzedazy w placéwkach
porownywalnych. Jak twierdzi zarzad Emperia, spotka
osiggneta optymalne tempo rozwoju sklepéw franczyzowych
w 3Q’15 (+10 nowych sklepéw w systemie franczyzowym,
gtéwnie markety), ktére bedzie kontynuowane w kolejnych
kwartatach. W 3Q’15 spotka poprawita wskaznik narzutu
kosztéw logistyki na przychody o 0,4p.p. R/R do 5,8% (w
granicach wyznaczonego celu na ten rok na poziomie
0,3-0,5p.p. R/R). Oczekiwana jest dalsza poprawa tego
wskaznika. Narzut kosztoéw centrali obnizyt sie o 0,2p.p. R/R
do 2,1% w 3Q'1l5, co bylo efektem zwiekszenia skali
dziatalnosci. W przysztych okresach spétka chce sie
skoncentrowac na poprawie sprzedazy poréwnywalnej, co ma
zostac osiagniete przez lepsze spozycjonowanie cenowe oraz
zwiekszenie nakfadow na marketing (w 3Q’15 udziat
naktadéw na marketing w przychodach wzrést o 0,2p.p. R/R
do 1%, docelowy poziom w przysztosci to 1,2-1,3%).
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) . Cena biezaca: 193,00 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) 4 094,3
marza EBITDA 7,7% 10,7% 13,1% 13,4% EV (cena biezaca) 5 062,0
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 418,1 79,2 31,1 26,6 Zmiana ceny: 1m 7,9%
P/CE 20,8 15,9 11,6 9,8 Zmiana ceny: 6m 28,8%
P/BV 4,2 4,5 3,9 3,4 Zmiana ceny: 12m 75,6%
EV/EBITDA 24,3 15,9 11,8 9,9 Min (52 tyg.) 99,0
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 199,4
Wyniki 3Q’15 pokazaly, ze spétka kontynuuje Wyniki w podziale na dywizje

pozytywny trend w wynikach. AmRest poprawit
sprzedaz na restauracje na rynku polskim, czeskim i
hiszpanskim. Ponadto rentownos¢ EBITDA odnotowata
poprawe na wszystkich rynkach oprécz Polski (spadek
o 0,6p.p. do 14,1%; efekt wysokiej bazy). 3Q'15 byt
kolejnym okresem w ktérym rentownos¢ EBITDA
zostata zaraportowana w dywizji Nowe Rynki. Naszym
zdaniem pozytywny trend w wynikach spoétki bedzie
kontynuowany w przysztych kwartatach, na co
wplynie: utrzymanie dynamicznego tempa otwarc¢
restauracji, coraz wyzszy wynik segmentu Nowe Rynki
oraz kontynuacja poprawy sprzedazy/restauracje oraz
rentownoséci EBITDA w regionie CEE i Hiszpanii.
Podtrzymujemy nasze pozytywne podejscie do
waloréw AmRest.

Wyniki nieznacznie powyzej konsensusu

Sprzedaz AmRest w 3Q’'l5 wrosta o 12,5% R/R do
861,2 min PLN i byta zgodna w wczesniej opublikowanymi
szacunkami sprzedazy. Korzystajac ze sprzyjajacych trendow
na rynku (wyzsza sita nabywcza konsumentéw oraz niskie
ceny surowcow) oraz dzieki renegocjacji kontraktéw na
dostawy produktéw, spotce udato sie kolejny kwartat
poprawi¢ marze brutto na restauracji, ktéra wyniosta 18,2%
w 3Q’1l5 (+1,7p.p. R/R oraz 0,3p.p. powyzej rekordowego
poziomu zanotowanego w 2Q’15). Dynamika kosztéw SG&A
byta wieksza od dynamiki przychodéw w 3Q’15 (15,5% vs.
12,5%). W efekcie EBIT/EBITDA w 3Q'l5 wzrosty
odpowiednio do 67,9 min PLN (+35,3% R/R oraz 5,1% R/R
powyzej oczekiwan rynkowych) i 123,5 min PLN (+23,2%
R/R oraz 2,9% powyzej oczekiwan rynkowych).

Marza EBITDA w podziale na dywizje rosta w kazdym rejonie
geograficznym oprocz Polski: najwiekszy wzrost na Nowych
Rynkach (+11p.p. R/R do 1,9%, kolejny kwartat zysku tej
dywizji); konsolidacja kawiarni Starbucks w Rumunii i
Butgarii odpowiadata za wzrost rentownosci Inne CEE
(+6,1p.p. R/R do 15,4%); Czechy (wzrost 2,1p.p. R/R do
17,7% - rekordowy poziom); Rosja (+0,2p.p. R/R do 9,7%
- pomimo trudnej sytuacji na rynku); Hiszpania (+0,1p.p.
R/R do 21,6%); Polska (-0,6p.p. R/R do 14,1% - obnizenie
wynika z efektu wysokiej bazy). Sprzedaz/restauracje w
3Q’15 rosta najszybciej w segmencie Nowe Rynki (+27,4%
R/R do 1 641 PLN/kwartat), wysoki wzrost odnotowat rynek
czeski (+8,3% R/R do 1073 PLN/kwartat - poziom wyzszy niz
w  Polsce). Spadek sprzedazy/restauracie w 3Q’15
odnotowata Rosja (-24% R/R do 927 PLN/kwartat - efekt
dewaluacji RUB) oraz dywizja Inne CEE (-2,8% R/R do
798 PLN/kwartat - konsolidacja kawiarni Starbucks, ktére
generujg mniejszy przychdd niz inne restauracje).

Odliczenie strat podatkowych poniesionych w
Stanach Zjednoczonych

Spétka rozpoznata 9,4 min PLN dodatniego podatku
dochodowego w 3Q’15 w wyniku zwrotu za straty podatkowe
w dywizji Nowe Rynki. W efekcie zysk netto wzrdst o 106,2%
R/R do 65,2 min PLN w 3Q’15 (56,3% powyzej oczekiwan
rynkowych). Przeptywy gotéwkowe z dziatalnosci operacyjnej
wyniosty 82,9 min PLN w 3Q’15 vs. 107 min PLN w 3Q’14.
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CCC Sprzedaj

Cena biezaca: 147,00 PLN
Analityk: Piotr Bogusz

Cena docelowa: 158,00 PLN
(min PLN) 2013 2014 Zzmiana 2015P
Przychody 1643,1 2011,9 22,4% 2 537,2
EBITDA 203,4 297,9 46,4% 375,5
marza EBITDA 12,4% 14,8% 14,8%
EBIT 167,5 247,3 47,6% 326,2
Zysk netto 125,2 422,8 237,6% 336,2
P/E 45,1 13,4 16,8
P/CE 35,0 11,9 14,6
P/BV 9,5 5,9 5,1
EV/EBITDA 28,7 20,3 16,4
Dyield (%) 1,1 1,1 1,1

zmiana
26,1%
26,0%

31,9%
-20,5%

mDomMaklerski.pl

Data ostatniej aktualizacji: 2015-03-06

2016P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
3111,0 22,6% Liczba akcji (mlIn) 38,4
461,8 23,0% MC (cena biezaca) 5 644,8
14,8% EV (cena biezaca) 6 164,6
405,9 24,4% Free float 63,0%

408,1 21,4%

13,8 Zmiana ceny: 1m -13,0%
12,2 Zmiana ceny: 6m -16,5%
3,9 Zmiana ceny: 12m -0,6%
13,2 Min (52 tyg.) 132,0
1,1 Max (52 tyg.) 198,9

Wyprzedaze w lipcu oraz niesprzyjajace warunki
pogodowe w sierpniu i wrzesniu negatywnie wptynety
na wyniki wygenerowane przez spotke w 3Q’'15.
Przecietna dynamika sprzedazy w pazdzierniku oraz
niska dynamika w listopadzie (+6,5% R/R),
zwiekszaja szanse wprowadzenia duzych wyprzedazy
w kolejnych miesiacach. Ponadto Zarzad CCC
poinformowal, ze ze wzgledu na mniejsza od
zakltadanej 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
wyniki sprzedazowe w miesigcach IX-XI stwarzaja
zagrozenie dla wygenerowania 250 min PLN zysku
brutto (zatozenie Zarzadu zrewidowane z
300 min PLN). Brak poprawy wynikéw na rynku
niemieckim i austriackim moze stanowi¢ realna presje
na poziom wygenerowanego wyniku w 2016 roku.

Wyniki znacznie ponizej oczekiwan rynkowych

Sprzedaz CCC wyniosta 512,4 min PLN w 3Q'15 (+8,1% R/R)
i byta zgodna z wartosciami zaprezentowanymi w raportach
miesiecznych. Presja ze strony konkurencji oraz wyzsze
koszty zakupu towardow (wzrost kursu USDPLN) przetozyly sie
na spadek marzy brutto na sprzedazy o 2,1p.p. R/R do
52,8% w 3Q’15. Koszty SG&A wyniosty 248,4 min PLN w
3Q’15 vs. 203,9 min PLN w 3Q’14. Wskaznik kosztow SG&A/
mkw. obnizyt sie o 4,5% R/R do 258,1 PLN. EBIT/EBITDA
spotki wyniosty odpowiednio 24,3 min PLN (-53,4% R/R oraz
13,7% ponizej oczekiwan rynkowych) i 37,3 min PLN
(-38,2% R/R oraz 15,7% ponizej oczekiwan rynkowych).

Saldo na dziatalnosci finansowej wyniosto -5,5 min PLN w
3Q'15 vs. -6,9 min PLN w 3Q’14. Podobnie jak w poprzednich
kwartatach spotka rozpoznata 15 min PLN dodatniego
podatku dochodowego w wyniku rozpoznania aktywa
podatkowego. Zysk netto spadt o 15,9% R/R do 33,8 min
PLN (8,8% powyzej oczekiwan rynkowych). CFO wzrést w
3Q’15 do 16 mIn PLN (vs. -11,7 min PLN w 3Q’14).

Staba sprzedaz w listopadzie

Sprzedaz CCC wzrosta o 6,5% R/R do 217 min PLN w
listopadzie. Narastajagco w miesigcach I-XI'16 sprzedaz
wzrosta o 16,9% R/R do 2 083 min PLN. Przychody ze
sprzedazy detalicznej w listopadzie wyniosty 205,1 min PLN i
byly wyzsze o 3,6% R/R. Narastajgco w miesigcach I-XI'16
sprzedaz detaliczna wzrosta o 15,5% R/R do 1 972 min PLN.
Sprzedaz w placowkach poréwnywalnych zmniejszyta sie w
Polsce (-13,5% R/R; poza sierpniem’l5 jest to najwiekszy
spadek w 2015 roku) oraz na Stowacji (-5% R/R). Sprzedaz
w placowkach poréwnywalnych wzrosta w Czechach (+5,8%
R/R) oraz na Wegrzech (+2,4% R/R). Niepokojacy w
wynikach jest mocny spadek sprzedazy poréwnywalnej w
placowkach w Polsce. Czesciowo za taki stan rzeczy mogaq
odpowiadaé niesprzyjajace sprzedazy warunki pogodowe oraz
postepujaca kanibalizacja sklepéw CCC w Polsce. W ostatnim
wywiadzie wiceprezes zarzadu szacowat, ze przychody w
miesigcach XI-XII'15 mogg wynies¢ 500 min PLN. Biorac pod
uwage efekt wysokiej bazy w grudniu (dynamika sprzedazy
+42% R/R w XII'l4 oraz wypracowanie 229 min PLN
sprzedazy), cel ten bedzie trudny do osiagniecia. Staba
dynamika sprzedazy w listopadzie (po niskiej dynamice
sprzedazy w miesigcach IX-X'15) oznacza koniecznosé
wprowadzenia gtebszych wyprzedazy w kolejnych miesigcach
w celu sprzedazy pozostatej czesci kolekcji jesienno-zimowej.
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Cena biezaca: 53,50 PLN
Analityk: Piotr Bogusz Data ostatniej aktualizacji: 2015-11-04
Cena docelowa: 40,80 PLN
(min PLN) 2013 2014 zmiana 2015P zmiana 2016P FALTEDLE] Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 16 537,5 16 963,8 2,6% 20 352,8 20,0% 21 699,3 6,6% Liczba akcji (mlIn) 138,7
EBITDA 402,1 412,5 2,6% 490,8 19,0% 560,0 14,1% MC (cena biezaca) 7 418,2
marza EBITDA 2,4% 2,4% 2,4% 2,6% EV (cena biezaca) 8 161,2
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 33,8 41,1 33,6 26,7 Zmiana ceny: 1m 7,5%
P/CE 22,1 24,3 20,0 17,1 Zmiana ceny: 6m 40,8%
P/BV 8,4 7,4 6,5 5,7 Zmiana ceny: 12m 38,2%
EV/EBITDA 20,0 20,1 16,6 14,3 Min (52 tyg.) 31,2
Dyield (%) 1,7 1,5 1,2 1,5 Max (52 tyg.) 54,4

Po 9M’15 Spoétka wygenerowata 831 min PLN srodkéw
pienieznych z dziatalnosci operacyjnej, dzieki czemu
byla w stanie obnizy¢ wskaznik dlug netto/EBITDA do
0,6x na koniec 3Q’15. Kontynuacja poprawy rotacji
zapasow w kolejnych kwartatach powinna sprowadzi¢
wskaznik diug netto/EBITDA ponizej — w okolice zera.
Niski wskaznik zadluzenia zwieksza szanse ogloszenia
przeje¢ przez Eurocash, jednak selektywne i ostrozne
podejécie 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 16,6x i 14,3x jest zbyt wysoka.

Wyniki 3Q’15 nieznacznie powyzej konsensusu,
bardzo dobre CFO

Spétka zaraportowata 5,486 mld PLN sprzedazy w 3Q’1l5
(+21,7% R/R). Najmocniej przychody rosty w segmencie
papierowy i produkty impulsowe (+79% R/R do 1,5 mld PLN
- konsolidacja Kolportera), nastepnie w Segmencie Tradis
(+13% R/R do 1,2 mld PLN) oraz Delikatesy Centrum (+13%
R/R do 541 miIn PLN). Spotka odnotowata negatywne Ifl w

Kolportera. Narzut SG&A zmniejszyt sie do 7,72% w 3Q’15
vs. 8,46% w 3Q’14. Dobra dyscyplina kosztowa oraz
poprawa rentownosci Eurocash Dystrybucja, pozwolity spotce
znacznie ograniczy¢ negatywny wptyw dodatkowych kosztow
zwigzanych z rozwojem nowych formatdéw oraz spadku MBNS
na rentownos$¢ na poziomie EBITDA (-0,04p.p. R/R do
2,46%) oraz EBIT (-0,01p.p. R/R do 1,78%). W efekcie
spotka zaraportowata 135,1 min PLN EBITDA (+19,8% R/R
oraz 2% powyzej oczekiwan rynkowych) oraz 97,7 min PLN
EBIT (+21,3% R/R oraz 4,3% powyzej oczekiwan
rynkowych). Saldo na dziatalnosci finansowej wyniosto -9,6
min PLN w 3Q’15 vs. -13,7 min PLN w 3Q’14. Ograniczenie
kosztow finansowych wynika przede wszystkim ze
zmniejszenia zadtuzenia przez Grupe Eurocash do DN/
EBITDA 0,6x w 3Q’15 vs. 1,9x w 3Q’14. Efektywna stopa
podatkowa wyniosta 17,34% w 3Q’15 (vs. 13,91% w 3Q’14).
Zysk netto byt na poziomie 70,1 min PLN (+21,9% R/R oraz
3,7% powyzej oczekiwan rynkowych).

Bardzo dobre przeptywy pieniezne
Spétka wygenerowata 270 min PLN gotéwki z dziatalnosci
operacyjnej w 3Q’1l5, co podobnie jak w poprzednich

segmencie C&C (-2,17%) oraz pozytywne Ifl w Delikatesach kwartatach  wynikato  z  uwolnienia czesci  kapitatu
Centrum (dziatalno$¢ hurtowa +2,14% oraz detaliczna ~ Ulokowanego w zapasach. Od ~poczatku roku spotka
wygenerowata 831 min PLN gotéowki w CFO, znacznie

1,37%). Grupa Eurocash zanotowata organiczny wzrost
sprzedazy na poziomie 4,23% R/R w 3Q’15 oraz 3,78% R/R
narastajaqco w 9M’15. Marza brutto na sprzedazy obnizyta sie
0 0,72p.p. R/R do 9,68% w 3Q’15, co byto przede wszystkim
spowodowane konsolidacjg niskomarzowego biznesu

obnizajac wskaznik zadtuzenia. W 3Q’15 poprawie ulegty
wskazniki rotacji zapaséw w dniach (-6,91 dni R/R do 16,68),
naleznosci w dniach (-2,6 dni R/R do 26,52), a pogorszeniu
ulegt wskaznik rotacji zobowigzan w dniach (-4,98 dni R/R do
62,35).
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Jeronimo Martins Sprzedaj

Cena biezaca: 13,10 EUR
Analityk: Piotr Bogusz Data ostatniej aktualizacji: 2015-05-06
Cena docelowa: 10,70 EUR
(min EUR) 2013 2014 zmiana 2015P zmiana 2016P FALED E] 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) 8 240,6
marza EBITDA 6,6% 5,8% 5,6% 5,8% EV (cena biezaca) 8 738,3
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 21,6 27,3 25,1 21,6 Zmiana ceny: 1m 2,6%
P/CE 13,0 14,1 13,2 12,0 Zmiana ceny: 6m 7,8%
P/BV 6,0 59 5,2 4,5 Zmiana ceny: 12m 63,4%
EV/EBITDA 11,4 12,0 11,3 10,2 Min (52 tyg.) 31,6
Dyield (%) 2,6 2,5 1,9 2,0 Max (52 tyg.) 57,5
Wyniki Jeronimo Martins za 3Q’15 pokazaty, ze poziomie 149 min EUR (+10,2% R/R oraz 1,7% powyzej

implementacja nowej strategii w sieci Biedronka
przynosi wymierne efekty. ROwnoczesénie dobre wyniki
zostaly podane przez biznes portugalski prowadzony w
ramach Pingo Doce oraz Recheio. Spotka kontynuowata
inwestowanie w marze dzieki czemu byla w stanie
poprawi¢ sprzedaz porownywalng we wszystkich
segmentach operacyjnych. Biorac pod uwage wyniki
JMT za 1H’15, podtrzymujemy nasza roczng prognoze
EBITDA na poziomie 774,3 min EUR (75,8% wykonania
po 9M’15). Jednoczesnie chcemy zaznaczyé, ze
pomimo sprawdzonego modelu biznesowego obecna
wycena spétki nie jest uzasadniona w obliczu
oczekiwanego spowolnienia w dynamice EBITDA
(7,9% CAGR 2014-17 vs. 15,7% CAGR 2010-13)
wynikajacego z ograniczenia tempa ekspansji sieci
Biedronka oraz obciazenia wyniku EBITDA przez
rozwoj sieci Ara oraz sieci Hebe. Podtrzymujemy
rekomendacje sprzedaj.

Zysk netto 5% powyzej oczekiwan rynkowych

Sprzedaz spotki wyniosta 3,531 mld EUR w 3Q’15 (+7,6%
R/R) i byta zgodna z oczekiwaniami rynkowymi (+0,7%).
Poprawie o 0,32p.p. R/R do 21,47% w 3Q’15 ulegta marza
brutto na sprzedazy, co bylo przede wszystkim efektem
poszerzenia oferty w sklepach Biedronka. Zysk brutto na
sprzedazy wyniost 758 min EUR (+9,2% R/R). Koszty SG&A
rosty w szybszym tempie niz przychody w 3Q’15 (9,02% vs.
7,6%), jednak nie zniwelowato to pozytywnego wptywu
wzrostu marzy brutto na sprzedazy na rentownos¢ EBIT.
Marza EBIT wzrosta o 0,1p.p. R/R do 4,22% w 3Q’15. Spdtka
zaraportowata EBIT/EBITDA w 3Q’15 odpowiednio na

oczekiwan rynkowych) oraz 224,1 mIn EUR (+8,8% R/R oraz
1,6% powyzej oczekiwan rynkowych). Wynik na dziatalnosci
finansowej wyniést -7 min EUR w 3Q’15 (vs. -8,3 min EUR
3Q’'14) i jego wptyw na wynik zostat zniwelowany przez
wplywy z tytutu rozliczania jednostek metoda praw wiasnosci
(+7 min EUR w 3Q’14). Efektywna stopa podatkowa obnizyta
byta na poziomie 22,8% w 3Q’15. Zysk netto wzrést o 11,8%
R/R do 103 min EUR i byt 5,1% powyzej oczekiwan
rynkowych (wieksza réwnica wynika przede wszystkim z
zatozenia wyzszej efektywnej stopy podatkowej).

Sprzedaz w placowkach porownywalnych oraz
rozwoj sieci

Sprzedaz poréwnywalna wzrosta we wszystkich sieciach
Jeronimo Martins w 3Q’15: Biedronka (+3,5% w EUR oraz
+4,5% w PLN), Pongo Doce (+4,5% w sieci oraz +5,2% z
wytgczeniem sprzedazy paliw), Recheio (+3,9%). W 3Q’15
otwarto 9 sklepéw Biedronka (92 sklepy YTD). Zarzad IMT
podtrzymuje cel na ten rok na poziomie 100 otwar¢. Siec¢
Pingo Doce powiekszyta sie o 13 placowek w 3Q’15 (19
otwaré¢ YTD). W Kolumbii sie¢ otworzyta nowe centrum
logistyczne, a sie¢ sklepow ARA posiadata 110 lokalizacji na
koniec 3Q’15.

Mocna poprawa CFO

JMT wygenerowato 197 min EUR FCF w 3Q’15 (+24% R/R)
oraz 258 min EUR w 9M’15 vs. 109 w 9M’14. Zarzad spotki
chce zaproponowaé wyptate do akcjonariuszy 235,7 min EUR
z wolnych $rodkéw gotdwkowych (0,375 EUR/akcje) ptatng w
2015. Kwota ta zawiera dywidende, ktéra bytaby wyptacona
w 2016 roku.
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LPP Sprzedaj
Cena biezaca: 6 730 PLN
Analityk: Piotr Bogusz Data ostatniej aktualizacji: 2015-10-09
Cena docelowa: 6 300 PLN
(min PLN) 2013 2014 Zzmiana 2015P zmiana 2016P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 4 116,3 4769,3 15,9% 5116,7 7,3% 5948,1 16,2% Liczba akcji (mlIn) 1,8
EBITDA 764,1 802,8 5,1% 721,9 -10,1% 864,1 19,7% MC (cena biezaca) 12 181,8
marza EBITDA 18,6% 16,8% 14,1% 14,5% EV (cena biezaca) 12 689,6
EBIT 615,9 609,1 -1,1% 504,7 -17,1% 629,3 24,7% Free float 48,0%
Zysk netto 430,9 479,5 11,3% 374,1 -22,0% 494,1 32,1%
P/E 28,3 25,4 32,6 24,7 Zmiana ceny: 1m -5,9%
P/CE 21,0 18,1 20,6 16,7 Zmiana ceny: 6m -8,1%
P/BV 8,1 7,4 6,3 54 Zmiana ceny: 12m -23,7%
EV/EBITDA 16,2 15,7 17,6 14,5 Min (52 tyg.) 6 525,0
Dyield (%) 1,3 1,4 0,5 1,5 Max (52 tyg.) 8990,3
Utrzymywanie sie niskiej dynamiki sprzedazy, ktora zaprezentowanej w raportach miesiecznych (51,8%).

jest znacznie mniejsza niz tempo rozwoju nowej
powierzchni potwierdza problemy wewnetrzne oraz

silng konkurencje rynkowa. Presja na ceny
uniemozliwia spéice podwyzszanie cen w celu
zrekompensowania kosztow zakupu towaréw

denominowanych w USD, co ma odbicie w osiaganej
rentownosci. Staba sprzedaz w miesiqcach IX-XI
przetozy sie na decyzje o wprowadzeniu intensywnych
wyprzedazy w kolejnych miesiacach. Wzrost kursu
USDPLN powyzej 4 PLN negatywnie wplynie na marze
brutto na sprzedazy w 2016 roku. 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.

W 2016 roku nie bedzie znaczacego odbicia
marzy brutto na sprzedazy

Przemystaw Lutkiewicz (wiceprezes i CFO LPP) w wywiadzie
do gazety Parkiet uwaza, ze ze wzgledu na dziatania
konkurencji na rynku prowadzace do obnizek cen, nie nalezy
zaktada¢ znaczacego odbicia marz w przysztym roku.
Wiceprezes twierdzi rowniez, ze wymagajacym celem bedzie
zrealizowanie wzrostow sprzedazy poréwnywalnej w 2016
roku ze wzgledu na mocna konkurencje oraz coraz wigksze
znaczenie kanatu e-commerce. Wiceprezes skomentowat
dane sprzedazowe zaraportowane w miesigcach wrzesien-
pazdziernik. We wrzesniu sprzedazy nie pomogty kiopoty
logistyczne w Polsce (za pézne wprowadzenie nowej kolekcji
do sklepow o kilka dni) oraz podwyzszenie o 10% cen nowej
kolekcji przeznaczonej na rynek rosyjski i ukrainski (spadek
Ifl na tych rynkach). W pazdzierniku sprzedaz zostata
zaktdcona przez niesprzyjajace warunki pogodowe. Zdaniem
Przemystawa  Lutkiewicza przyczyna stabej dynamiki
sprzedazy w IX-X'15 nie jest staba kolekcja jesienno-zimowa.
Wiceprezes liczy na dobre wyniki sprzedazowe w 4Q’15 i
ograniczenie spadku marzy brutto na sprzedazy. LPP nie
planuje przeje¢ sklepow e-commerce i chce sie skupi¢ na
rozwijaniu wiasnych sklepéw internetowych. Planowane jest
lepsze zatowarowanie magazyndéw obstugujacych te sklepy
oraz przeprowadzenie efektywniejszych dziatan
marketingowych. Spotka planuje  otwarcie  sklepéw
internetowych Reserved w kolejnych krajach. Na lata 2017-
18 planowane jest otwieranie sklepow internetowych innych
marek w kolejnych krajach.

Wyniki w 3Q’15 powyzej oczekiwan rynkowych

Spétka zaraportowata EBIT/EBITDA/zysk netto odpowiednio
4%/7,8%/23,6% powyzej oczekiwan rynkowych. Lepsze od
oczekiwanych wyniki na poziomie EBIT/EBITDA wynikaty
przede wszystkim z wypracowania wyzszej marzy brutto na
sprzedazy (52,6% w 3Q’15) od szacunkowej MBNS

Dodatkowo na poziomie netto wyniki byty wyzsze ze wzgledu
na mniejsze koszty finansowe (nizsze ujemne roznice
kursowe) oraz efektywna stope podatkowg na poziomie 14%.
Sprzedaz wyniosta 1 261 min PLN w 3Q’15 (-0,3% R/R) i
byta zgodna z wartosciami przedstawionymi w raportach
miesiecznych. Sprzedaz poréwnywalna wyniosta -6,9% w

3Q'15 vs. -1,5% w 3Q’14. Dodatnie Ifl wypracowaty
wszystkie marki oprécz Reserved. Ujemna sprzedaz
porédwnywalna zostata odnotowana na rynku polskim

(sprzedaz/mkw. w Polsce obnizyta sie o 6% R/R w 3Q’15).
Powierzchnia sprzedazowa spotki wzrosta o 17% R/R. Koszty
SG&A zmniejszyty sie o 2,1% R/R do 546,8 min PLN.
Wskaznik SG&A/mkw. zmniejszyt sie o 15,4% R/R do 232
PLN, co wynikato przede wszystkim z obnizenia kosztow
czynszow i kosztéw wynagrodzen. Saldo na pozostatej
dziatalnosci operacyjnej wyniosto -9,6 min PLN w 3Q’15 vs.
-6,9 min PLN w 3Q’14 i byto efektem wyzszych odpiséw
aktualizacyjnych i likwidacji. W efekcie EBIT/EBITDA w 3Q’15
byly na poziomie odpowiednio 106,8 (-20,5% R/R) oraz
162,6 min PLN (-12,1% R/R). Saldo na dziatalnosci
finansowej wyniosto -14,4 min PLN w 3Q’15 (vs. -39,3 miIn
PLN w 3Q’14) i wynikato z ujemnych rdznic kursowych na
rublu i hrywnie (10 min PLN straty w 3Q’15 vs. 40 min PLN
straty w 3Q’14) oraz na USD (1 min PLN straty w 3Q’15 vs. 4
min PLN zysku w 3Q’14). Efektywna stopa podatkowa w
3Q’15 byta na poziomie 14%. Zysk netto wynidst 79,7 min
PLN w 3Q’15 (-2,5% R/R oraz 23,6% powyzej oczekiwan
rynkowych). Przeptywy operacyjne byly stabe w 3Q’15 i
wyniosty -39,4 min PLN vs. 51,8 min PLN w 3Q’'14 (efekt
wzrostu zapaséw na koniec kwartatu).

Staba dynamika sprzedazy i spadek rentownosci
sprzedazy w listopadzie

Sprzedaz LPP wzrosta o 13% R/R do 430 min PLN w
listopadzie. Narastajagco w miesigcach I-XI'16 sprzedaz
wzrosta o 7% R/R do 4 481 mIn PLN. Powierzchnia
sprzedazowa wzrosta o 18% R/R, co w zestawieniu z
dynamika sprzedazy implikuje spadek sprzedazy/mkw. o 6%
R/R. Szacunkowa marza brutto na sprzedazy obnizyfa sie o
4p.p. R/R do 55% (jest to najnizszy poziom marzy
miesiecznej w listopadzie, jaki spdtka odnotowata w latach
2009-15). Spadek efektywnosci sprzedazy/mkw. w
listopadzie jest mniejszy niz srednia odnotowana od poczatku
roku (-6% vs. -11%). Zostato to jednak osiagniete kosztem
rentownosci, na ktorg negatywnie dziataty przeprowadzane
przeceny oraz mniejsze podwyzki cen towaréw ze wzgledu na
presje ze strony konkurencji. W efekcie zysk brutto na
sprzedazy wyniést 236,5 min PLN (+5,2% R/R). Przy
zatozeniu 160 min PLN kosztéow SG&A, EBIT powinien
wynies¢ 76,5 min PLN. W grudniu oczekujemy kontynuacji
akcji wyprzedazowych prowadzonych przez spotke.
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Work Service Akumuluj

Cena biezaca: 15,20 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) 1023,9
marza EBITDA 5,7% 5,7% 5,3% 5,9% EV (cena biezaca) 1263,4
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 35,3 19,5 21,1 13,8 Zmiana ceny: 1m -3,9%
P/CE 29,9 16,5 16,8 11,5 Zmiana ceny: 6m -13,6%
P/BV 4,0 2,7 2,2 1,9 Zmiana ceny: 12m -17,8%
EV/EBITDA 19,3 11,9 10,1 7,7 Min (52 tyg.) 14,4
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 22,0
Wyniki za 3Q’15 nie przyniosty przelomu w 11,3% vs. 10,9% zaktadana). Relatywnie wysoka rentownos¢

postrzeganiu spoétki Work Service. Stabilizacja na linii
zysku operacyjnego to zbyt mato by uzasadni¢ wysokie
wskazniki, na ktérych spétka jest notowana (P/E’'15
>20x). Przypominamy, ze Zarzad ma ambitne plany na
reszte roku. Work Service ma osiagnac¢ przychody w
2015 r. na poziomie 2 mid PLN i zysk EBIT rowny
100 min PLN (bez uwzglednienia akwizycji). Sadzimy,
ze bedzie to trudne zadanie (Work Service osiagnat po
9M’15 EBIT = 58,2 min PLN). Podtrzymujemy neutrale
podejscie.

Wyniki za 3Q'15

Work Service zaraportowat wyniki powyzej naszych
oczekiwan. Przychody wyniosty 549 min PLN vs. 521 min PLN
nasze zatozenia. Wzrost na poziomie 12,4% R/R wynika
przede wszystkim z silnych wzrostéw na rynku polskim
(nominalnie +49 min PLN R/R) i wegierskim (+13,8 min PLN
R/R). Wysokie dynamiki obrotéw R/R zanotowaly takze
Czechy i Stowacja (+ok. 30% R/R kazdy z rynkdéw). Rynek
niemiecki ciagle nie przynosi oczekiwanych rezultatéw:
Niemcy zanotowaly spadek obrotéw o blisko 12 min PLN w
ciggu roku (tj.12% R/R). Zysk brutto ze sprzedazy wyniost
62,0 min PLN vs. 56,7 mIn PLN oczekiwania (marza wyniosta

wynika z poprawy mixu sprzedazowego: w 3Q’1l5 praca
tymczasowa odpowiadata za 71,1% obrotow (vs. 75,5%
kwartat wczesniej i 76,5% rok wczesniej), co odbieramy
pozytywnie. Koszty sprzedazy wyniosty 39,1 min PLN vs.
35,9 min PLN nasze oczekiwania, grupa zaksiegowata
+2,5 min PLN netto na pozostatej dziat. operacyjnej (vs.
0 min PLN nasze oczekiwania), co dato EBIT rowny
25,3 min PLN. Jednak wynik nalezy oczysci¢ o 1,9 min PLN
jednorazowych kosztéw transakcji M&A. Oczyszczony EBIT na
poziomie 27,2 min PLN jest 30% wyzszy od naszych
oczekiwan (pomijajac wynik na pozostatej dziat. operacyjnej
18% lepiej od oczekiwan). Koszty finansowe bez zaskoczen,
podatek i zyski mniejszoséci wyniosty 4,9 i 5,7 min PLN vs.
3,6 i 2,8 mIin PLN nasze oczekiwania, co pozostaje do
wyjasnienia. Oczyszczony o zdarzenia jednorazowe zysk
netto w 3Q’15 jest na poziomie 10,0 min PLN.

Witucki nowym prezesem od poczatku 2016 r.

Do konca roku Tomasz Hanczarek bedzie wypetniat wszystkie
obowigzki prezesa Work Service, a formalne zlozenie
rezygnacji i przekazanie steréw Maciejowi Wituckiemu
nastgpi z dniem 31 grudnia 2015 roku. Pdzniej Hanczarek
zostanie wiceprzewodniczacym rady nadzorczej spotki.
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Ostatnie wydane rekomendacje dotyczace Spoétek, dla ktorych dokonano zmiany zalecen
inwestycyjnych w Przegladzie Miesiecznym:

Elektrobudowa

rekomendacja Akumuluj Akumuluj Kupuj Akumuluj Kupuj
data wydania 2015-03-06 2015-06-02 2015-10-02 2015-11-04 2015-12-03
kurs z dnia rekomendacji 111,90 134,00 144,50 155,00 141,00
WIG w dniu rekomendacji 53546,40 55605,71 49593,95 50367,53 47002,61
JSW

rekomendacja w trakcie aktualizacji

data wydania 2015-12-03

kurs z dnia rekomendacji 12,53

WIG w dniu rekomendacji 47002,61

KGHM

rekomendacja w trakcie aktualizacji

data wydania 2015-12-03

kurs z dnia rekomendacji 68,15

WIG w dniu rekomendacji 47002,61

PGNiG

rekomendacja Trzymaj Sprzedaj Sprzedaj Trzymaj

data wydania 2015-03-30 2015-05-06 2015-10-09 2015-12-03

kurs z dnia rekomendacji 5,32 6,49 6,94 5,24

WIG w dniu rekomendacji 53649,90 56442,25 51222,77 47002,61
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrétéw:

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 amortyzacjag

BOOK VALUE - warto$¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacja

MC/S - wartos¢ rynkowa do przychodoéw ze sprzedazy

EBIT/EV - zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

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

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

Dtug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - $rodki pieniezne i ekwiwalent

Marza EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

Rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku S.A.

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

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

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 sa przedmiotem rekomendacji. Dom Maklerski mBanku S.A. nie
gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania
okazaly sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu 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 przedsiebiorcow i innych podmiotéw wymienionych
W niniejszym opracowaniu.

Dom Maklerski mBanku S.A. nie wyklucza ztozenia emitentowi papierdw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendacji oferty $wiadczenia ustug maklerskich.
Informacje o konflikcie intereséw powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendacji (o ile wystepuje) 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 ciqgu 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 8 Przegladu miesiecznego. Zestawienie zmian rekomendacji dokonanych w Przegladzie miesiecznym znajduje sie na stronie 9 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 mnoznikéw 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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Michat Marczak

cztonek zarzadu

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

Departament analiz:

Kamil Kliszcz

dyrektor

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

Michat Konarski

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

Jakub Szkopek

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

Pawet Szpigiel

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

Piotr Zybata

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

Piotr Bogusz

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

Departament sprzedazy
instytucjonalnej:

Piotr Gawron

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

Marzena tempicka-Wilim

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

Zespot Prywatnego Maklera:

Jarostaw Banasiak

dyrektor biura aktywnej sprzedazy
tel. +48 22 697 48 70
jaroslaw.banasiak@mdm.pl

Dom Maklerski mBanku S.A.

Departament analiz

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

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

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

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

Szymon Kubka, CFA, PRM

tel. +48 22 697 48 16
szymon.kubka@mdm.pl

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

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

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

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

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



