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Przeglad miesieczny: wrzesien 2016

Rynek akcji, makroekonomia

Rynek akcji

Wrzesien pokaze, czy sierpniowe rozczarowania makro w USA i Europie byty
jednorazowe i pozwolity oddali¢ podwyzki stop procentowych w USA, czy
mamy do czynienia ze spowolnieniem, ktérego nie oczekiwali inwestorzy.
Pozostajemy sceptyczni co do utrzymywania duzej ekspozycji na rynek akcji.

Ze spoétek

Finanse

Uwazamy, ze poprawa sentymentu po ogtoszeniu planu restrukturyzacji CHF
moze byc¢ krotkotrwata. We wrzesniu oczekujemy narastajacych spekulacji
odnosnie kosztéw dobrowolnego przewalutowania kredytéw, a takze zmian
do ustawy spreadowej. Jednoczes$nie uwazamy, ze bardzo dobre wyniki za
2Q'16 pozytywnie bedg wptywaé na sentyment do takich bankoéw jak Erste
Bank czy OTP Bank.

Paliwa

Ceny ropy powinny we wrzesniu zdeterminowac pozycjonowanie w ramach
sektora paliwowego. Oczekujemy dalszych wzrostéw notowan surowca, co
bedzie wywiera¢ presje na marze przerobowe, szczegdlnie w kontekscie
konczacego sie sezonu transportowego. Przypominamy tez o wchodzacych
wiasnie na rynek nowych mocach w petrochemii.

Energetyka

Krzywdzaca dla akcjonariuszy mniejszosciowych propozycja na WZA PGE i
korekta cen wegla odcisnety pietno na sektorze. Widzimy jednak szanse na
punkt zwrotny w notowaniach niektérych spdtek z uwagi na oczekiwany
projekt ustawy o rynku mocy i publikacje strategii poszczegdlnych
koncernow. Najciekawszg propozycjg inwestycyjng pozostaje Tauron.

Telekomunikacja, Media, IT

Korzystna dla Orange Polska wizja polskiego rynku telco zapowiedziana
przez nowego prezesa UKE Marcina Cichego, powinna wspiera¢ notowania
operatora we wrzesniu. Wzrostu notowan spodziewamy sie takze w
przypadku spétek niewyeksponowany bezposrednio na sektor publiczny,
posiadajacych wiasne rozwigzania. Naszym faworytem jest Comarch,
pozytywne nastawienie mamy tez do Ailleronu i Asseco Business Solutions.

Przemyst

W 2Q’16 na 16 obserwowanych spotek przemystowych 63% zanotowato
wzrost wynikéw finansowych, a 25% zanotowato spadek rezultatow.
Jednoczesnie, réwniez w pordéwnaniu do naszych prognoz 63% spotek
zaskoczyto pozytywnie na wynikach, a 25% podato rezultaty, ktore byty
gorsze od naszych oczekiwan. Najatrakcyjniej wycenione naszym zdaniem
pozostajq Elemental, Ergis, Pfleiderer Grajewo, Vistal Gdynia, Uniwheels.

Budownictwo

Wyniki 2Q w spoétkach budowlanych prezentowaty sie lepiej r/r niz w 1Q.
Najwieksze pozytywne zaskoczenie w Herkulesie, przy sporym
rozczarowaniu w Elektrotimie. PKP PLK i GDDKIiA zapowiadajq przetargi za
ok. 8-9 mld PLN do konca roku, co oznacza goracy 4Q'16 w sektorze.

Deweloperzy

Po bardzo dobrych danych o wolumenach sprzedazy mieszkan w lipcu,
sierpien przynidést bardzo dobre wyniki finansowe w sektorze. Branza
wkroczyta w okres dynamicznego wzrostu wynikéw, ktéry potrwa jeszcze
przynajmniej rok, a kursy spotek jeszcze tego nie dyskontuja.

Handel

Wyniki sprzedazowe za wrzesien bedq istotnym sygnatem odbioru nowej
kolekcji. Ponadto, dynamike sprzedazy powinien wspierac efekt niskiej bazy,
co moze pozytywnie wptyna¢ na zachowanie sie LPP oraz CCC. Zaostrzenie
wojny cenowej na rynku w VIII’'16 przez dyskonty moze negatywnie wptynac
na rentownos$¢ spoétek z sektora.
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Rynek akcji

Sierpien byl miesiacem rozczarowan makro, zarowno
w USA, jak i w Europie. Publikowane dane byly dla
rynkow ,optymalne” - to jest na tyle stabe, Zzeby

obnizy¢é oczekiwania co do podwyzki stop
procentowych w USA, a jednoczesnie na tyle
~bezpieczne”, zeby nie wywola¢ obaw o istotne

spowolnienie koniunktury. Najwiekszym
rozczarowaniem makro byt ISM Manufacturing.
W ponizszym opracowaniu wskazujemy, ze analiza
diugosci cykli ISM moze wskazywac¢ na kontynuacje
fazy spadkowej, co oznaczatoby zmiane scenariusza
makro i prognoz wynikéw spoétek, a dla rynkéw bytoby
duzym rozczarowaniem w kolejnych miesigcach.
Biezace wskazniki wycen dla amerykanskich indeksow
- szczegollnie jesli wezmiemy pod uwage EV/EBITDA
dla spoétek niefinansowanych - osiagnely poziomy
zblizone do szczytéw z 2007 i 2000 roku. Rynek bazuje
na bardzo optymistycznych prognozach na kolejne dwa
lata. Na obecna chwile nie jest to scenariusz bazowy, a
rynki wykazuja duza odporno$¢ na negatywne
informacje, jednak naszym zdaniem ryzyko utrzymuje
sie na bardzo wysokim poziomie. Wbrew naszym
oczekiwaniom WIG20 ~targany” kolejnymi
informacjami z pogranicza polityki i ekonomii
pozostaje jednym z najstabszych indekséw na swiecie i
nie moze ,nadrobi¢” stabszego zachowania w 1H w
stosunku do MSCI EM (-19 p.p.). We wrzesniu na
wokande moze powréci¢ temat ustawy frankowej i
przysztosci OFE. Rosnacy deficyt budzetowy moze
budzi¢ obawy o to, czy ostateczny ksztalt regulacji
dotyczacych OFE nie bedzie gorszy z punktu widzenia
GPW.

ISM Manufacturing - jak w latach ‘80

Wrzesniowy odczyt ISM Manufacturing byt jednym z
najwiekszych zaskoczen miesigca (tym bardziej, ze lokalne
wskazniki nie zapowiadaty takiego tapniecia). Wskaznik spadt
do 49,4 pkt w stosunku do 52,6 pkt w poprzednim miesigcu i
52 pkt oczekiwanych przez analitykdéw. Szczegdlnie niepokoi
spadek subindeksu nowych zamdwien, ktory obnizyt sie do
49,1 vs. 56,9 w sierpniu. Indeks biezacej produkcji spadt z
55,4 do 49,6, a indeks zatrudnienia utrzymuje sie ponizej
50 pkt, tj. na poziomie 48,3 pkt (49,4 poprzednio).
Po pierwszej, kilkugodzinnej, negatywnej reakcji rynkdw,
inwestorzy uznali, ze stabsze dane to kolejny powdd do
utrzymania stdép procentowych na niezmienionym poziomie
przez FED (,stabsze dane to dobre dane”).

Cykle ISM Manufacturing (miesiace)
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Chcemy jednak zwrdci¢ uwage na dtugos¢ obecnego trendu w
gospodarce opisanego zachowaniem ISM Manufacturing
(patrz wykres ponizej). Obecny cykl trwa juz 92 miesiace,
liczac od dotka z grudnia 2008 (33 pkt). Poprzednie cztery
cykle trwaty od 88 do 129 miesiecy, przy czym najdiuzszy
cykl w latach 90 skfadat sie z trzech mini-cykli, z ktérych
kazdy konczyt sie spadkiem indeksu do co najmniej 46 pkt.
Obecny cykl charakteryzuje sie tym, ze ISM juz od 86
miesiecy nie spadat ponizej 46 pkt. - najdiuzej od co
najmniej 1948 roku. Drugim najdiuzszym pod tym wzgledem
cyklem byty lata ‘80.

Tu warto zwrdci¢ uwage na bardzo podobne roztozenie w
czasie obecnego cyklu oraz tego z lat ‘80. Biorgc pod uwage,
ze ostatnia fala spadkowa na ISM (liczona od ostatniego
lokalnego szczytu), ktéra wyznacza dotek cyklu, trwa co
najmniej 6 miesiecy to obecny cykl bedzie trwat co najmniej
97 miesiecy. Mozna zastanawiac sie czy mozliwe jest wejscie
indeksu w kolejng faze wzrostowq, co oznaczatoby strukture
fal zblizong do cyklu w latach '90. W takim przypadku obecny
cykl wydtuzytby sie do 119 miesiecy. Argumentem przeciw
takiemu scenariuszowi jest fakt, ze w obecnym cyklu ISM
rost wtedy, kiedy FED prowadzit QE. QE3 zakonczyto sie w
pazdzierniku 2014, a ISM ustanowit szczyt w listopadzie tego
samego roku (59 pkt). Od tamtej pory indeks znajduje sie z
fazie spadkowej.

Cykle ISM Manufacturing (miesiace od dotka cyklu)
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Innym argumentem przeciw poréwnaniu obecnego cyklu do
lat "90 jest koniunktura w gospodarce. Wystarczy spojrze¢ na
wartos¢ nowych zamowien w przemysle (bez przemystu
obronnego i lotniczego) w tamtym okresie aby stwierdzi¢, ze
podobna prosperita nie wystepowata w ostatnich 40 latach.
Zwracamy przy tym uwage, ze obecnemu wzrostowi S&P500
nie towarzyszy wzrost nowych zamoéwien. Taka dywergencja
ma miejsce po raz pierwszy od 1992 roku. Gdyby nie
mniejszy udziat przemystu w amerykanskim PKB, obecnie
mielibySmy recesje podobng do tych w latach ’80.
Segment ustug, ktéry zwiekszyt udziat w gospodarce jest
beneficjentem rekordowo taniego pieniadza oraz... hossy na
gietdzie, co potwierdza korelacja S&P500 i Conference Board.

S&P500 na tle nowych zaméwien na dobra trwale bez
lotnictwa i obronnosci (NO)
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Sentyment wsrdéd inwestoréw jest pozytywny/neutralny...
zaktadajac jednak, ze gospodarka amerykanska wesztaby w
wieksze, cykliczne spowolnienie (zgodnie z tym, na co moze
wskazywac ISM Manufacturing) pojawia sie pytanie o polityke
FED. Dzi$ rynki interpretujq stabsze dane makro jako powdd
do braku podwyzek stop procentowych, co zacheca do kupna
ryzykownych aktywdéw. Wariant cyklicznego spowolnienia
(patrz presja na wyniki spotek, szczegdlnie w kontekscie
wysokich wskaznikéw wycen i oczekiwanego wzrostu EPS)
nie jest brany pod uwage. Historycznie podwyzki stop
procentowych w $rednim terminie nie wplywaty na spadki
indekséw, bo podwyzkom towarzyszyta poprawiajaca sie
koniunktura gospodarcza. Tym razem podwyzki mogq
sttamsic i tak staby wzrost, co uzasadnia obawy inwestorow.
Dopdki zachowany jest balans stabsze dane ale nie zle,
model zachowan inwestorow jest przewidywalny. Co jednak,
jesli obecny cykl - bez dodatkowej stymulacji FED (QE)
- konczy sie (patrz ISM), tj. odby! sie bez serii podwyzek, a
jedyng formg normalizacji polityki pienieznej byto wyjscie z
programu skupu aktywéw? Pogorszenie koniunktury
gospodarczej oznacza, ze FED nie ma mozliwosci obnizek
stop procentowych jak zawsze robit w poprzednich cyklach.
Pozostaje wiec powrdt do QE lub coraz czesciej rozwazane
,helicopter money” (w tym przypadku pozostaje pytanie o to,
jak je zakonczyc¢). To jednak dopiero drugi krok (pierwszym
jest obawa o makro patrz styczen 2016).
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Wskazniki wycen

Przy stabym wzroscie gospodarczym i ,ptaskich wynikach
spotek” wzrost indeksdw musi oznacza¢ ekspansje
wskaznikédw wyceny. Oczywistoscig jest to, ze historycznie
trudno wyznaczy¢ zarédwno maksymalny/minimalny poziom
P/E czy EV/EBITDA, bo rynek moze zawsze by¢ drozszy czy
jeszcze tanszy. Zwracamy jednak uwage, Ze obecne
wskazniki (wyniki za 12 ostatnich miesiecy, celowo nie
uwzgledniamy prognoz, ktore =zaktadajg bardzo wysokie
dynamiki wzrostu) osiggnety poziomy zblizone do szczytow
poprzednich hoss. Biezace P/E dla S&P500 to 20,4x. To
jeszcze nie wydaje sie szczegdlnie wysokim odchyleniem od
$rednich, jednak juz EV/EBITDA osiqgnat poziom 13,2x.
Obraz moze znieksztatcaé sektor finansowy, jednak teze
potwierdza DJ Industrial (EV/EBITDA na poziomie z 11,3x).
Najbardziej jednak niepokoi¢ mogg wskazniki wycen matych i
Srednich spotek. EV/EBITDA dla Russell 1000 wynosi 13,5x%, a
dla Russell 2000 21x. W przypadku wszystkich indeksow
analitycy zakfadajq dynamiczng poprawe zyskéw w kolejnych
latach. W tym kontekscie spowolnienie gospodarcze bytoby
dla rynkéw duzym zaskoczeniem negatywnym.

P/E i EV/EBITDA indeksu DJ Industrial
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Gielda warszawska

Po udanym poczatku miesigca, sierpien okazat sie kolejnym
stabym miesiagce na GPW. WIG20 ,targany” kolejnymi
informacjami z pogranicza polityki i ekonomii pozostaje
jednym z najstabszych indekséw na s$wiecie. W tym roku
indeks MSCI EM zwyzkowat o 15%, co oznacza ze WIG20
zachowywat sie stabiej o 19 punktdw procentowych
Tradycyjnie mate i Srednie spétki pozostaja w centrum uwagi
inwestoréw, jako dajace lepszg ekspozycje na wzrost PKB.
Tu nalezy zwréci¢ uwage, ze dynamika wzrostu, a
szczegolnie jego struktura, byly dla makroekonomistow
sporym zaskoczeniem negatywnym (patrz komentarz
makro). Dotyczy to szczegdlnie konsumpcji. Czynnikiem
optymistycznym jest nieco lepszy PMI w przemysle. Szansg
dla polskiego rynku, o ktdérej piszemy juz od trzech lat, jest
przeptyw S$rodkédw z depozytéw bankowych (banki beda
szuka¢ marzowosci, depozyty rosg szybciej niz kredyty). Do
tego potrzebne sg jednak pozytywny scenariusz makro i
pozytywne historyczne stopy zwrotu z akcji. Te sg, ale
gtownie na funduszach matych i S$rednich spodtek. We
wrzesniu na wokande moze powrdcic¢ temat ustawy frankowej
i przysztosci OFE. Rosnacy deficyt budzetowy moze budzic¢
obawy o to czy ostateczny ksztait regulacji dotyczacych OFE
nie bedzie gorszy z punktu widzenia GPW.

WIG20 vs. MSCI EM
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Sektory we wrzesniu

m Niskie ceny zbdz, oraz wysokie zbiory w krajach bytego
ZSSR oraz Ameryki Pétnocnej i Potudniowej znaczaco
zmniejszajq szanse na wzrost cen nawozow co najmniej
do potowy 2017 roku. Oczekujemy, ze w 2H’16 Grupa

Finanse

m Uwazamy, ze poprawa sentymentu po ogtoszeniu planu
restrukturyzacji CHF moze by¢ krotkotrwata. Naszym

zdaniem przedstawiony plan zmuszenia bankéw do
przewalutowania kredytéw CHF poprzez podniesienie wagi
ryzyka dla kredytéw CHF spowoduje relatywnie lepsza
pozycje negocjacyjng klienta. Skutkiem tego moga byc¢
rekordowo wysokie straty z przewalutowania, ktére w
najlepszym przypadku zostang roztozone w czasie co z
kolei wywota diugotrwalgq presje na rentownos$é sektora.
Banki mogq tez podja¢ decyzje o zmniejszeniu akcji

Azoty zachowa spadkowy trend wynikéw finansowych.

Energetyka

Ceny wegla w Europie zatrzymaty sie w okolicach
60 USD/t, ale naszym zdaniem oczekiwane dalsze
wzrosty notowan ropy i gazu w USA powinny pozwoli¢ na
przekroczenie tej granicy z uwagi na relacje cenowe w

kredytowej tak, aby sprosta¢ nowym wymaganiom przeliczeniu na GJ energii.
kapitatowym. Jednoczes$nie uwazamy, ze ustawa m Sentyment do sektora energetycznego ostabity jednak
spreadowa nie jest jeszcze ostateczna, co moze kolejne minima na notowaniach uprawnien do emisji i

powodowaé dodatkowgq niepewnosc¢ na rynku.

We wrzedniu oczekujemy dalszych spekulacji na temat
przejecia Banku Pekao przez PZU oraz potencjalnych
kupujacych polski oddziat RBI.

Oceniamy, ze wyniki za 2Q’16 byly szczegdlnie pozytywne
w zagranicznych bankach Erste Bank oraz OTP Bank, a w
Polsce w PKO BP.

Kluczowe rekomendacje: Erste Bank (kupuj), Komercni
Banka (akumuluj), PZU (kupuj).

Paliwa

m Sierpien przynidst odbicie cen ropy gtdownie za sprawg

spekulacji o0 mozliwym wrzesniowym porozumieniu OPEC i
Rosji w sprawie zamrozenia produkcji, co wywotato fale
zamykania krotkich pozycji otwieranych masowo w lipcu.
Marze rafineryjne utrzymaly sie w przedziale
4-5 USD/Bbl, gdyz efekt wyzszych cen surowca zostat
zneutralizowany przez nieco lepsze od oczekiwanych
odczyty dotyczace zapaséw benzyny w USA. Niemniej
jednak podtrzymujemy opinie, ze utrzymujace sie
rekordowe dostawy diesla z Chin i perspektywa
zakonczenia sezonu transportowego powinny przyniesc
znaczne pogorszenie benchmarkow.

Rentownos$¢ w obszarze petrochemii, w szczegdlnosci w
kategorii poliolefin powinna znalez¢ sie pod presjg z uwagi
na uruchamiane nowe moce produkcyjne w Egipcie
(0,4 miIn ton PE) i w Arabii Saudyjskiej (0,7 mIn ton PE),
a takze dalszy wzrost cen ropy.

Kluczowe rekomendacje: PGNiG (akumuluj), PKN Orlen
(redukuj).

Chemia

m Dobre zachowanie indekséw MSCI Chemicals dla Europy i
Swiata w ostatnich dwéch miesigcach spowodowato
wzrost wyceny na wskaznikach P/E oraz EV/EBITDA do
rekordowych poziomdéw notowanych w ostatnich trzech
latach.

W wynikach za 2Q’16 pozytywnie zaskoczyt Ciech,
natomiast stabe wyniki przedstawita Grupa Azoty oraz
Synthos.

Utrzymujace sie niesprzyjajace otoczenie dla
producentdw kauczuku w 2016 roku potaczone z
odcieciem dostaw butadienu do fabryki w Kralupach
przektada¢ sie bedzie negatywnie na wyniki finansowe
Grupy. W dniu 19 wrzesnia bedzie miato miejsce NWZA w
sprawie dywidendy. Nie oczekujemy znaczacej wartosci z
uwagi na przejecie aktywoéw styrenowych INEOS.

Wedtug naszych szacunkéw, w efekcie nizszych cen

zawezenie clean dark spreadu.

W Polsce kontrakt roczny oscyluje wokot 159 PLN/MWh,
ale pod koniec roku spodziewamy sie kontraktacji po
nieco wyzszych cenach z uwagi na mozliwe wyzsze ceny
wegla (efekt mniejszej atrakcyjnosci importu).
Przypominamy réwniez, ze notowania TGE w tym roku sg
mniej reprezentatywne z uwagi na mniejszy o potowe
wolumen obrotu (brak obowigzku gietdowego w PGE).
Wrzesien powinien przynies¢ wiecej konkretow w kwestii
ustawy o rynku mocy, co w zestawieniu z planowanymi
publikacjami strategii poszczegdlnych spotek moze
stanowi¢ punkt zwrotny jesli chodzi o notowania sektora.
Kluczowe rekomendacje: Tauron (kupuj).

Telekomunikacja, Media, IT

Spotki z sektora telekomunikacyjnego podaty informacje o
znacznych inwestycjach w infrastrukture. Najwieksze
poniesie Orange Polska, ktére chce dotrze¢ do 3,5 min
gospodarstw domowych zasiegiem sieci FTTH w 2018 r.,
co pozwoli jej na osiagniecie lidera pod wzgledem
infrastruktury na rynku, z najszerszg oferta dla B2B i
B2C. Netia ogtosita cel 2,55 min gospodarstw domowych
w zasiegu sieci NGA do konca 2020 r. Z kolei Cyfrowy
Polsat przeznaczy 1 mld PLN na rozbudowe sieci
1800 MHz, jednak zapowiada, ze jego CAPEX nie
przekroczy 10% przychodow.

W nadchodzacych miesigqcach operatorzy P4, Orange
Polska i T-Mobile zbudujg istotng czes¢ pokrycia ludnosci
zasiegiem LTE na 800 MHz. Tym samym Cyfrowemu
Polsatowi przybedzie konkurencji na rynku Internetu
mobilnego na terenach niskozurbanizowanych, co moze
ostabi¢ dynamiki parametrow operacyjnych i stanowi
ryzyko dla prognozy wynikéw w kolejnych latach.

Nowy prezes UKE Marcin Cichy przedstawit swojq wizje
rynku. Cichy podat, ze jednym z celéw, ktére sobie stawia
w kadencji 2016-2021, jest zahamowanie spadku rynku
detalicznego. Jego zdaniem, jego przyczyna jest wcigz
niska penetracja ustugami szerokopasmowymi, bedaca
konsekwencjq niezadowalajacego stanu infrastruktury, na
co od lat zwraca Polsce uwage Komisja Europejska. Cichy
wskazat na inwestycje infrastrukturalne i na zamiar
wypetnienia zadan natozonych przez Narodowy Plan
Szerokopasmowy. Cichy chce zmieni¢ nieefektywne
wykorzystanie i niewystarczajacq optymalizacje
istniejacych sieci. Cichy zapowiedziat tez, ze za jego
kadencji UKE zajmie sie rozdysponowaniem pasma
700 MHz. W sferze regulacji prezes UKE powinien
zajmowac sie deregulowaniem schytkowych rynkéw i
odchodzi¢ od analiz ex-ante. Cichy nie zamierza zrywac z

surowcow (cen koksu, wegla i gazu ziemnego) i polityka Samoregulacji, zasadzajgcq §i¢ na
utrzymujacych sie sprzyjajacych cen sody, wyniki Grupy wypracowywaniu konsensusu Qrzed5|eb|orcow. Do
Ciech powinny zachowaé tendencje wzrostowg w 2H’16. praktyki teleregulatora wr6cg merytoryczne

porozumienia, takie jak to z 2009 r. Chce takze wdrozy¢
model ksztattowania stawek FTR.

I
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m W takim otoczeniu pod wzgledem atrakcyjnosci

inwestycyjnej preferujemy Orange Polska.

Wirtualna Polska powinna wykazywac dalsze wzrosty po
dobrych wynikach za 2Q’16. Sam rynek reklamowy ulegt
w 2Q’16 lekkiej zadyszce, w wyniku mniejszego popytu ze
strony sektora finansowego na reklame. Dwie spotki
mediowe (Cyfrowy Polsat i Agora) obnizyly swojq
prognoze na rynek reklamy. Jednak spadki dot. gtdéwnie
telewizji i prasy.

W sektorze IT najciekawiej prezentuje sie Comarch, ktory
dzieki poprawie udziatu ustug oraz oprogramowania
wlasnego w catosci obrotéw oraz duzej sprzedazy w
modelu Saa$S osigga dobre wyniki finansowe. W kolejnych
okresach liczymy na dalszy sukces w sprzedazy
zagranicznej. Pozytywnie podchodzimy takze do spotki
Ailleron, ktéra rozwija nowoczesne rozwigzanie LiveBank
- wirtualny oddziat banku dostepny w przegladarce i
urzadzeniach mobilnych. W sektorze IT podtrzymujemy
takze nasze pozytywne nastawienie do Asseco Business
Solutions.

Metale i gérnictwo

m Cena miedzi nadal oscyluje ponizej 5 000 USD/t

pozostajac jednym z najstabiej zachowujacych sie
surowcow. Sentyment pogarszajg dynamicznie rosnace w
ostatnich dwodch tygodniach zapasy miedzi na gietdach,
przede wszystkim w magazynach azjatyckich.

Ceny wegla energetycznego notujg kolejne lokalne
maksima, co stoi w sprzecznosci z trendem na ropie
naftowej. Dotychczas wystepowata silna korelacja obu
surowcow. Korelacja zostata zaburzona informacjami z
Chin, gdzie ograniczono poziom wydobycia surowca.
Naszym zdaniem trend wzrostowy nie utrzyma sie.
Krajowe ceny wegla nie odzwierciedlajg benchmarku ARA.

Przemyst

m Indeksy MSCI Industrials dla Europy i dla Swiata w

ostatnich dwdch miesiqcach wzrosty, przebijajac swoje
3-letnie $rednie na wskaznikach P/E oraz EV/EBITDA.
Bardzo dobrze w tym okresie zachowywaty sie spétki z
zaplecza Automotive oraz producenci samochoddéw
(wzrost indekséw MSCI Auto oraz MSCI Auto Components
dla Europy).

Najwiekszg szanse na wzrost kursu akcji widzieliby$Smy w:
Elemental Holding (wzrost wynikéw r/r w 1H’16 mimo
braku istotnej akwizycji, dobre perspektywy na 2H16),
Ergis (perspektywa poprawy wynikow w 2H’16), Pfleiderer
Grajewo (spadek cen mocznika oraz umocnienie RUB do
PLN pozytywnie przektada¢ sie bedg sie na rezultaty;
Grajewo jest obecnie notowane z okoto 40% dyskontem
do spotek porownywalnych na wskazniku EV/EBITDA na
lata 2016-17), Tarczynski (spotka notowana z okoto 20%
dyskontem na P/E’16 oraz EV/EBITDA’16), Vistal Gdynia
(perspektywa istotnej poprawy r/r oczyszczonych o
zdarzenia jednorazowe wynikow w okresie 1Q-3Q’16;
backlog na koniec 2Q’16 +20% r/r) oraz Uniwheels
(spotka na prognozach Zarzadu notowana jest z okoto
15-20% dyskontem do spdtek porownywalnych na
wskaznikach P/E’16-17).

Unikaliby$smy akcji spotek: Alumetal (perspektywa spadku
r/r rezultatdbw w 3Q’16, Spoétka w ubiegtym miesigcu
praktycznie zamkneta swoje dyskonta do spotek
poréwnywalnych na wskazniku P/E‘16-17), Apator
(wykonanie catorocznej prognozy Zarzadu moze byc¢
trudne z uwagi na opdznienia w realizacji kontraktéw dla
energetyki) oraz Kruszwicy (z uwagi na deficyt rzepaku
na rynku krajowym oraz prawdopodobne utrzymanie
niskich rezultatow w 2Q’16).

W 2Q’16 na 16 obserwowanych spotek przemystowych
63% zanotowato wzrost wynikéow finansowych, a 25%

zanotowato spadek rezultatdw. Jednoczesnie, w
poréwnaniu do naszych prognoz réwniez 63% spotek
zaskoczyto pozytywnie na wynikach, a 25% podato
rezultaty, ktére byty gorsze od naszych oczekiwan.

m Dobre wyniki za 2Q'16 przedstawity: Alumetal, Boryszew,
Elemental Holding, Famur, Forte, Grupa Kety, Uniwheels.
Stabe naszym zdaniem wyniki przedstawity BSC
Drukarnia oraz Kruszwica.

m Kluczowe rekomendacje: Elemental (kupuj), Uniwheels
(kupuj), Vistal (kupuj).

Budownictwo

m W sierpniu indeks WIG-Budownictwo wzrést znacznie
bardziej niz indeks szerokiego rynku, co wynika z bardzo
dobrego zachowania trzech najwiekszych spdtek w
indeksie: Budimex, Elektrobudowa, Trakcja. Cata trdjka
zaprezentowata bardzo dobre wyniki finansowe za 2Q’16,
osiggajac dodatnig dynamike r/r.

m Sposrod 10 monitorowanych przez nas spotek
budowlanych 6 poprawito wyniki r/r. Najwieksze
pozytywne zaskoczenie miato miejsce w Herkulesie,
ktorego wyniki bardzo wspiera ubiegtoroczna akwizycja
BGMB Budopol. Najwieksze rozczarowanie byto udziatem
Elektrotimu, juz drugi kwartat z rzedu osigqgajacego
przychody i marze ponizej oczekiwan.

m Spotki  wyspecjalizowane w budownictwie kolejowym
potwierdzity wczesniejsze zapowiedzi PKP PLK, ze jeszcze
w  biezagcym roku powinny nastgpi¢ znaczace
rozstrzygniecia w przetargach. Spotki licza na ok.
4-5 mld PLN otwartych ofert do konca grudnia, co moze
oznaczac dobry timing na dowazenie w sektorze.

m Na poczatku wrzesnia Minister Adamczyk zapowiedziat
rozpisanie 15 przetargdw drogowych o facznej wartosci
4,1 mld PLN. To pierwsza w tym roku tak konkretna
wypowiedZz odnosénie rynku infrastruktury drogowej.
Przypominamy, ze ostatnie otwarcie duzej oferty od
GDDKIiA miato miejsce w styczniu br.

m Kluczowe rekomendacje: Budimex (kupuj), Erbud
(kupuj), Elektrobudowa (kupuj).

Deweloperzy

m W 2Q'16 deweloperzy zgodnie z oczekiwaniami
zaprezentowali silny wzrost wynikéw finansowych w
ujeciu r/r. Zjawisko to bedzie kontynuowane réwniez w
kolejnych kwartatach roku. Poza nielicznymi wyjatkami
(Atal, JWC) reakcja rynku na dobre wyniki byta neutralna.

m Wolumeny sprzedazy mieszkan w 3Q’16 bedg waznym
testem dla sektora. Baza minionych okresow jest wysoka,
a klienci deweloperéw nie majg dostepu do puli $rodkéw z
MdM przeznaczonych na lata 2016-2017. MdM jest
postrzegany jako wazny czynnik wspierajacy sprzedaz
mieszkan. Gdyby w 3Q’16 sprzedaz na rynku nie spadta
(realny scenariusz w naszej ocenie), bytby to bardzo
pozytywny sygnat dla spotek z sektora. Wyniki
sprzedazowe za 3Q beda publikowane na poczatku
pazdziernika.

m Podtrzymujemy opinie, ze sektor oferuje wiele nisko
wycenionych spétek dywidendowych, w szczegdlnosci:
Archicom, Atal, Dom Development, LC Corp, Lokum,
Robyg, Vantage.

m Kurs P.A. Novej spektakularnie wzrést w minionym
miesigcu  (+25%) mimo neutralnych wynikéw. Spotka
wcigz jest tania (P/B=0,84x, P/E'16=9,0x).

m Na uwage zwraca BBI Development, wyceniony na
P/B=0,4x. Brak zysku spdtka rekompensowata lepszym
cash flow w 2Q’16.

m Koniunktura sprzyja dwoém najwiekszym spétkom z
sektora (GTC i Echo). Z perspektywy czasu wida¢, ze
ryzyko duzej nadpodazy powierzchni komercyjnej nie
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zmaterializowata sie. Obaj deweloperzy zakoncza biezacy
rok bardzo dobrym wynikiem finansowym oraz
potencjatem do dalszej poprawy w 2017 r. Wycena w
okolicy wartosci kapitatéw wiasnych nie powinna stanowic
bariery do wzrostu, przy czym zwracamy uwage, ze przy
biezgcym dwucyfrowym ROE, NAV spétek szybko rosnie.

m Kluczowe rekomendacje: Dom Development (kupuj),
Robyg (kupuj), GTC (kupuj).

Handel

m Wrzesien bedzie pierwszym miesigcem ptacenia przez
spotki podatku handlowego. Dodatkowym ryzykiem dla
wynikow spotek handlowych mogacym zmaterializowac sie
w 2017 roku, moze by¢ wprowadzenie zakazu handlu w
niedziele. Projekt ustawy zaktadajacy wprowadzenie
zakazu zostat ztozony do Sejmu z odpowiednia podpiséw.
Wedtug doniesien prasowych rozpatrywana jest opcja
stopniowego wprowadzania zakazu, zaczynajac od jednej
niedzieli w miesigcu.

m AmRest opublikowat solidne wyniki za 2Q’15, w ktdrych
potwierdzony jest pozytywny trend zanotowany w
poprzednich kwartatach. Jednoczes$nie w sierpniu spotka
podpisata porozumienie z Pizza Hut na masterfranczyze
restauracji PH na najwazniejszych rynkach w CEE, co
powinno wspiera¢ ambitne plany wzrostu sieci restauracji
prowadzonych przez spotke.

m Wyniki za 2Q'16 potwierdzajq problemy Eurocash w
segmentach C&C oraz Delikatesy Centrum. Jednoczesnie
opublikowana w sierpniu decyzja UOKiK o wydtuzeniu
postepowania w sprawie przejecia przez Eurocash sklepow
prowadzonych przez Marka Stodotke oraz sieci Eko Holding
moze implikowa¢ trudnosci z uzyskaniem zgody Urzedu
rowniez przy kolejnych transakcjach. Uwzgledniajac
sytuacje fundamentalng spotki uwazamy, ze walory
Eurocash sg zbyt drogie.

m Oczekujemy, ze skala spadku marzy brutto na sprzedazy
R/R w LPP bedzie sie zmniejszata ze wzgledu na sprzedaz
kolekcji jesien-zima kupionej po nizszym kursie USDPLN
niz kolekcja wiosna-lato oraz ze wzgledu na pozytywnag
kontrybucje do wyniku sklepow dziatajacych w Rosji
(wysoki wzrost sprzedazy/mkw. w RUB R/R oraz
wyhamowanie spadku RUBPLN R/R). Biorac powyzsze pod
uwage oczekujemy stopniowej poprawy wynikéw oraz
rekomendujemy kupno waloréw LPP.

m Kluczowe rekomendacje: LPP (kupuj).
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Makroekonomia

PKB w 2Q

Odczyt flash PKB za II kwartat zostat przez GUS
potwierdzony na poziomie 3,1% r/r i 0,9% kw/kw po

odsezonowaniu. Strukture wzrostu w okresie kwiecien -
czerwiec nalezy oceni¢ jako staba. Po pierwsze, pomimo
uruchomienia petng parg wyptat z programu 500+ (od maja,
ale efekt r/r powinien by¢ znaczacy) i solidnej dynamiki
wynagrodzen, wzrost konsumpcji przyspieszyt tylko
marginalnie, z 3,2 do 3,3% r/r. Po drugie, dynamika
inwestycji okazata sie drastycznie nizsza od oczekiwan i
wyniosta -4,9% r/r (rynek z sobie tylko znanych powoddéw
spodziewat sie matego plusika, my obstawialiémy odczyt na
poziomie -1% r/r). Taki zjazd inwestycji jest zupetnie
analogiczny do tego, co wydarzyto sie w latach 2012-2013 (w
sensie sekwencji odczytow i L-ksztattnej, a nie V-ksztaltnej
trajektorii) i sprzeczny ze wskazaniami wiekszosci
miesiecznych korelatdw inwestycji. W szczegdlnosci, przy
stosunkowo  skromniejszym  spowolnieniu  budownictwa
oznacza to, ze spadki inwestycji nie sg skoncentrowane tylko
w budownictwie i obejmuja réwniez kategorie maszyn i
urzadzen. To z kolei implikuje znacznie gorszg forme
inwestycji prywatnych niz zaktadano wczesniej. Czy jest to
efekt ,rozlewania sie” braku naptywu $rodkéw unijnych na
kolejne sektory, czy tez konsekwencja szeroko pojetej
niepewnosci politycznej, jest kwestiq drugorzedna. Po
trzecie, przy stabilizacji dynamiki spozycia publicznego na
poziomie 4,4% (prawdziwg zagadka bedzie zachowanie tej
kategorii na koniec roku - ogromny efekt bazy) i nizszym
wkiadzie zapaséow (spadek z 1,3 do 0,5 p.proc.), ciezar
utrzymywania wzrostu na powierzchni spadf, jak to juz miato
miejsce wielokrotnie, na eksporcie netto. Wkiad tego
ostatniego wzrdst z -0,9 do 0,8 p.proc. i byt najwyzszy od
koncédwki 2013 r. Niski odczyt PKB i jego struktura nie tylko
stawiajg pod olbrzymim znakiem zapytania dynamike PKB, w
ktorg ,wierzyli” cztonkowie RPP jeszcze na poprzednim
posiedzeniu (3,6-3,8%), ale rowniez wskazujga na
koniecznos¢ dalszych negatywnych rewizji prognoz. Fatalne
dane za lipiec tylko potwierdzity dos¢ ptaska trajektorie PKB
w tym roku. W tej sytuacji wydaje nam sie, ze powr6t RPP do
obnizek stdép jest w tym roku prawdopodobny - choc
cztionkowie Rady zarzekaja sie, ze obnizenie stop
procentowych nie pomoze gospodarce, suma negatywnych
niespodzianek z polskiej gospodarki powoli zbliza sie do masy
krytycznej. Rynek wycenia obecnie pewng niewielkg szanse
na obnizke stép w tym roku. Mocniejszy ztoty, niska inflacja
oraz dalsze ugruntowanie niskich $ciezek stop procentowych
w gospodarce globalnej beda w najblizszych tygodniach
sprzyja¢ by¢ moze nieco bardziej agresywnym zaktadom na
RPP. Wreszcie, niski odczyt PKB nie powinien obecnie w
sytuacji poszukiwania rentownosci na rynkach globalnych
generowac presji na ryzyko kredytowe Polski, zwlaszcza ze
nizszym wskaznikom wzrostu towarzyszg niepogarszajace sie
wpltywy podatkowe, a najbardziej kontrowersyjne elementy
polityki gospodarczej rzadu sg juz szeroko znane.

Produkcja przemystowa

Produkcja przemystowa spadta w ujeciu rocznym o 3,4%,
istotnie ponizej oczekiwan - do$¢ powiedzie¢, ze nawet
najbardziej pesymistyczne prognozy zaktadaty spadek
mniejszy o 2pp. Duza cze$¢ spowolnienia w stosunku do
czerwca to oczywiscie efekt skrajnie niekorzystnego
kalendarza (réznica dni roboczych spadfa z +1 do -2 r/r w
lipcu), ale nie wyjasnia to zaskoczenia. W istocie, po
odliczeniu efektdw kalendarzowych pozostajemy z dos¢
minorowym wynikiem produkcji przemystowej: dla danych
odsezonowanych spowolnienie z 3,6 do 1,6% r/r i spadek
produkcji w lipcu o 1,6% m/m. Wiedzione tym ostatnim
odczytem momentum szoruje o dno nie widziane od 2012
roku. W kolejnych miesigcach dynamika produkcji bedzie
oscylowa¢ wokét zera w rytm dni roboczych, a w miare

zblizania sie do koncowki roku coraz wieksza role odgrywacd
bedq efekty bazowe zwigzane z konczeniem projektéw
finansowanych z funduszy UE (przede wszystkim produkcja
taboru kolejowego). Produkcja budowlano-montazowa spadta
W ujeciu rocznym o 18,8%, nieco ponizej konsensusu i
zgodnie z naszg prognoza. W ujeciu miesiecznym, po
odliczeniu efektow kalendarzowych i sezonowych,
zanotowano wzrost o 0,6% i trudno uzna¢ to za mocne
odbicie. O powodach stabosci budownictwa wypowiadali$my
sie wielokrotnie, ale warto powtérzy¢, ze wynika ono przede
wszystkim ze stabosci inwestycji publicznych (samorzady i
koleje) oraz quasi-publicznych. Te ostatnie to przede
wszystkim spotki energetyczne - poteznego wktadu do
spadkéw w budownictwie dostarcza zatamanie inwestycji w
infrastrukture liniowg i przesytowg (sama ta kategoria odjeta
0.3 p.proc. od wzrostu PKB w I potowie b.r.). W kolejnych
miesigcach mozna spodziewac sie co najwyzej statystycznego
przyspieszenia produkcji budowlanej, a i to nie jest pewne z
uwagi na niekorzystne efekty bazowe zwigzane z konczeniem
perspektywy budzetowej UE w II potowie 2015 r. Jest
mozliwe, ze 2016 rok budownictwo zakonczy na wiekszym
minusie (Sredniorocznie) niz 2013.

Sprzedaz detaliczna

Sprzedaz detaliczna urosta jedynie o 2% w ujeciu rocznym
(nasza prognoza 3%, konsensus 4%). Negatywna rdznica w
dniach roboczych odbita sie szczegdlnie negatywnie w
sprzedazy samochoddw (obecna dynamika roczna to niewiele
powyzej zera). Sprzedaz zywnos$ci utrzymata przyzwoitg
dynamike (5,6%), natomiast wyraznie ostabta sprzedaz w
sklepach niewyspecjalizowanych oraz odziezy i obuwia.
Kategoria ,pozostate” utrzymata solidne, 10% tempo
spadkéw. Podtrzymujemy nasze wczesniejsze obserwacje, ze
sprzedaz detaliczna zachowuje sie tak, jak by programu
500+ wcale nie bylo (albo inaczej - rdznice pomiedzy
dynamikami  sprzedazy implikowanymi sezonowo, a
faktycznymi sg niezauwazalne). Biorgc pod uwage wyniki PKB
za II kwartat (nie znamy jeszcze faktycznej kompozycji
wydatkéw), nadal uwazamy, ze 500+ podbito konsumpcje,
jednak gtdéwnie dzieki zwiekszonej sprzedazy ustug. Przy tak
silnym rynku pracy trudno sugerowac, aby nagle ten agregat
wyhamowat. Niemniej konsumpcja w zakresie towardow jest
wyjatkowo wstrzemiezliwa.

Inflacja

Wediug wstepnych danych, deflacja zelzata w sierpniu do
-0,8% (poprzednio -0,9%). ObstawialiSmy ruch o podobnej
skali, ale jednak w drugg strone. Trudno wypowiedzie¢ sie na

tym etapie odnosnie przyczyn odchylenia. Wsrod
bezposrednich podejrzanych sg kategorie ,tacznosc”,
czy ,rekreacja i kultura” (potencjat do generowania
jednorazowych niespodzianek). Odczyt réwny -0,8%

uzyskamy réwniez utrzymujac nasze zatozenia odnosnie
inflacji bazowej (-0,4%), ale aplikujac dynamike cen
zywnosci ze $rednig poprawka wobec poprzedniego roku w
wysokosci +0,2pp (a wiec +0,2pp do odczytu z sierpnia 2015
= -0.5% m/m dynamika cen zywnosci wobec oczekiwanej
przez nas -1,1%).

We wrzeéniu dynamika cen bedzie jeszcze mniej ujemna
(-0,4-0,5%), gtéwnie za sprawg efektédw bazy z poprzedniego
roku, ale i nieco wyzszych cen paliw obecnie. Cztonkowie RPP
wykorzystajg zapewne ten ruch jako argument za stabilizacjq
stop procentowych. Naszym zdaniem warto jednak pochyli¢
sie nad czynnikami ryzyka ptynacymi ze sfery realnej.
Pamietajmy, ze na powierzchni utrzymuje polski PKB
wzglednie wysoka konsumpcja i zagadkowo wysoki eksport
netto. Jesli konsumenci nagle postanowig wiecej oszczedzac
(jak w 2012 roku), albo eksport netto obnizy sie,
odzwierciedlajagc w wiekszym stopniu absorpcje polskiej
gospodarki, zejscie ponizej 3% wzrostu bedzie szybkie. Nie
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jest to nasz scenariusz bazowy, niemniej RPP moze sktaniac¢
sie do myslenia bardziej w kategoriach zarzadzania ryzykiem,
zwtaszcza jesli po odreagowaniu z sierpnia dane ze sfery
realnej przestang sie poprawiac¢, a oszacowania koniunktury
utrzymaja trajektorie spadkowa.

Departament Analiz Ekonomicznych mBanku
(Ernest Pytlarczyk, Marcin Mazurek)
research@mBank.pl
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111,4 Dom Maklerski

Aktualne rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku

. Data Cena w dniu Cena Cena Wzrost / P/E EV/EBITDA
Rekomendacja . N .

wydania wydania docelowa biezaca Spadek 2016 2017 2016 2017
Banki
ALIOR BANK kupuj 2016-05-24 55,40 75,93 51,82 +46,5% 15,7 147,2
BZ WBK trzymaj 2016-08-03 301,25 305,10 318,10 -4,1% 14,5 14,3
GETIN NOBLE BANK kupuj 2016-02-02 0,46 0,96 0,49 +95,9% 12,5 6,8
HANDLOWY kupuj 2016-07-05 68,38 75,32 73,76 +2,1% 15,5 16,1
ING BSK redukuj 2016-08-03 134,50 119,38 148,50 -19,6% 20,3 18,4
MILLENNIUM kupuj 2016-02-02 5,20 7,00 5,57 +25,7% 12,4 9,9
PEKAO trzymaj 2016-08-03 124,75 127,42 128,00 -0,5% 16,3 15,9
PKO BP kupuj 2016-02-02 24,84 31,62 26,33 +20,1% 11,5 10,7
KOMERCNI BANKA akumuluj 2016-06-02 948 1085,6 CzZK 856 +26,9% 13,3 11,2
ERSTE BANK kupuj 2016-02-02 26,17 32,34 EUR 26,62 +21,5% 9,9 8,9
RBI kupuj 2016-02-02 11,32 17,14 EUR 12,88 +33,1% 14,0 4,6
OTP BANK trzymaj 2016-04-06 6900 6487 HUF 7530 -13,9% 11,6 9,4
Ubezpieczyciele
PZU kupuj 2016-02-02 32,33 42,44 27,70 +53,2% 10,2 8,5
Ustugi finansowe
KRUK trzymaj 2016-08-03 219,10 211,44 236,50 -10,6% 17,3 14,8
PRIME CAR MANAGEMENT kupuj 2016-02-02 35,10 46,76 35,00 +33,6% 9,6 9,8
SKARBIEC HOLDING kupuj 2016-02-02 27,00 42,20 30,36 +39,0% 8,0 7,0
Paliwa, Chemia
CIECH trzymaj 2016-02-02 80,00 74,35 66,31 +12,1% 7,9 9,5 5,5 5,7
GRUPA AZOTY trzymaj 2016-08-30 64,79 65,50 66,05 -0,8% 12,9 16,4 6,4 7,5
LOTOS trzymaj 2016-04-19 28,09 26,50 28,96 -8,5% 9,7 8,9 5,6 5,6
MOL trzymaj 2016-04-19 16420 16593 HUF 17400 -4,6% 15,7 11,2 4,9 4,2
PGNIG akumuluj 2016-07-27 5,50 6,06 5,27 +15,0% 14,4 12,9 5,5 5,0
PKN ORLEN redukuj 2016-04-19 71,18 59,00 64,65 -8,7% 7,3 8,4 4,7 53
POLWAX kupuj 2016-02-02 15,70 23,24 16,85 +37,9% 7,1 7,0 5,7 5,4
SYNTHOS trzymaj 2016-07-05 3,54 3,39 3,95 -14,2% 17,3 13,9 10,2 9,0
Energetyka
CEZ akumuluj 2016-08-03 73,03 79,87 70,46 +13,4% 11,3 12,8 6,1 6,3
ENEA trzymaj 2016-02-02 11,50 12,40 10,15 +22,2% 7,0 6,7 51 5,0
ENERGA zawieszona 2016-03-16 13,30 - 8,17 - 5,0 4,7 4,1 4,2
PGE kupuj 2016-06-02 12,35 14,60 11,47 +27,3% 6,5 8,1 3,8 4,7
TAURON kupuj 2016-02-02 2,71 3,78 2,80 +35,0% 5,3 5,9 4,4 4,8
Telekomunikacja
NETIA akumuluj 2016-06-08 5,05 5,30 4,70 +12,8% - - 4,4 5,0
ORANGE POLSKA kupuj 2016-02-02 6,43 8,05 5,85 +37,6% 30,9 26,2 4,2 4,3
Media
AGORA akumuluj 2016-05-06 12,94 13,35 11,00 +21,4% 37,9 20,3 5,3 4,9
CYFROWY POLSAT trzymaj 2016-02-02 21,99 22,10 25,69 -14,0% 13,6 13,1 7,3 7,1
WIRTUALNA POLSKA akumuluj 2016-06-02 46,00 50,00 51,98 -3,8% 18,9 16,6 12,9 11,5
IT
ASSECO POLAND akumuluj 2016-05-06 57,69 62,89 55,98 +12,3% 12,6 12,2 6,7 6,3
CD PROJEKT sprzedaj 2016-08-03 34,00 26,50 43,51 -39,1% 36,8 57,2 26,4 41,8
COMARCH kupuj 2016-08-16 166,00 200,00 175,00 +14,3% 21,8 16,4 8,7 7,6
SYGNITY zawieszona 2013-02-05 16,80 - 4,50 - - - - -
Gornictwo i Metale
KGHM redukuj 2016-08-03 78,20 61,50 74,80 -17,8% 21,7 12,2 6,3 5,4
LW BOGDANKA sprzedaj 2016-08-03 52,00 33,00 59,16 -44,2% 9,1 11,3 3,6 3,9
Przemyst
ELEMENTAL kupuj 2016-06-13 3,50 4,60 3,95 +16,5% 13,8 11,3 11,2 8,8
FAMUR trzymaj 2016-04-06 2,57 2,20 4,00 -45,0% 39,6 22,9 9,1 7,9
KERNEL trzymaj 2016-03-07 54,90 55,00 60,00 -8,3% 5,7 5,8 4,4 4,2
KETY trzymaj 2016-07-01 318,90 291,10 373,05 -22,0% 14,1 17,0 10,5 10,0
UNIWHEELS kupuj 2016-07-21 149,60 172,10 199,40 -13,7% 13,0 11,5 9,4 8,1
VISTAL kupuj 2016-02-02 8,00 15,40 9,80 +57,1% 7,5 6,4 7,2 6,9
Budownictwo
BUDIMEX kupuj 2016-08-10 178,40 225,60 195,00 +15,7% 15,5 13,6 6,4 5,9
ELEKTROBUDOWA kupuj 2015-12-03 141,00 166,50 106,55 +56,3% 9,2 8,9 52 4,8
ERBUD kupuj 2016-02-03 25,95 36,00 30,00 +20,0% 10,8 9,8 5,3 4,9
UNIBEP trzymaj 2016-09-06 11,79 12,10 11,79 +2,6% 12,4 10,0 7,7 6,4
Deweloperzy
CAPITAL PARK trzymaj 2016-04-06 6,55 6,50 6,45 +0,8% 49,2 16,1 31,1 20,2
DOM DEVELOPMENT kupuj 2016-05-30 54,40 69,50 54,50 +27,5% 10,7 9,0 8,7 7,2
ECHO trzymaj 2016-04-06 6,52 2,73 4,11 -33,6% 7,6 7,1 14,3 12,0
GTC kupuj 2015-11-20 7,08 8,20 7,10 +15,5% 9,7 4,3 12,8 7,0
ROBYG kupuj 2016-01-28 2,83 3,40 3,04 +11,8% 9,5 10,1 8,7 9,5
Handel
AMREST trzymaj 2016-05-06 220,00 217,00 254,00 -14,6% 34,9 28,0 12,6 10,8
ccc trzymaj 2016-08-03 184,00 181,00 183,30 -1,3% 26,6 19,6 17,8 13,6
EUROCASH sprzedaj 2016-04-18 55,77 42,70 45,20 -5,5% 24,6 21,3 12,8 11,0
JERONIMO MARTINS trzymaj 2016-04-18 14,76 14,9 EUR 14,73 +1,2% 24,1 20,4 10,9 9,4
LPP kupuj 2016-08-29 4549 5500 4267 +28,9% 30,1 15,8 14,7 9,2
Inne
WORK SERVICE akumuluj 2016-02-02 11,96 13,70 12,40 +10,5% 17,6 14,6 9,4 8,2
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Rekomendacje wydane w ostatnim miesiacu

Poprzednia

Spotka Rekomendacja rekomendacja Cena docelowa DETCRVVGETTE]
Budimex kupuj kupuj 225,60 2016-08-10
Comarch kupuj zawieszona 200,00 2016-08-16
Grupa Azoty trzymaj kupuj 65,50 2016-08-30
LPP kupuj redukuj 5500,00 2016-08-29

Zmiany rekomendacji w Przegladzie miesiecznym

Poprzednia

Spotka Rekomendacja Cena docelowa DETCRWVGETTE]

rekomendacja

Unibep trzymaj kupuj 12,10 2016-09-06

Statystyka rekomendacji

Dla emitentéw zwigzanych

Rodzaj rekomendacji LTI z Domem Maklerskim mBanku
Liczba Procent Liczba Procent
sprzedaj 3 5,1% 0 0,0%
redukuj 3 5,1% 1 5,3%
trzymaj 20 33,9% 4 21,1%
akumuluj 8 13,6% 3 15,8%
kupuj 25 42,4% 11 57,9%

mBank.pl
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Banki
Alior Bank

Analityk: Michat Konarski Cena biezaca: 51,82 PIN Data ostatniej aktualizacji: 2016-05-24
Cena docelowa: 75,93 PLN

(min PLN) 2014 2015 F{nELE] 2016P zmiana 2017P F{nELE] Podstawowe dane (min PLN)

Wynik odsetkowy 1229,6 1501,1 22,1% 1729,6 15,2% 2 664,0 54,0% Liczba akcji (min) 129,3

Marza odsetkowa 4,4% 4,3% 4,0% 4,8% MC (cena biezaca) 6 698,4

WNDB 1892,9 2 196,2 16,0% 2 447,5 11,4% 3781,8 54,5% Free float 74,8%

Wynik operacyjny* 947,7 1058,1 11,6% 1329,1 25,6% 1281,9 -3,6%

Zysk brutto 401,1 386,0 -3,8% 561,7 45,5% 313,9 -44,1%

Zysk netto 322,7 309,6 -4,1% 334,1 7,9% 45,5 -86,4%

ROE 12,4% 9,5% 7,0% 0,7% Zmiana ceny: 1m -7,4%

P/E 11,2 12,2 20,0 147,2 Zmiana ceny: 6m 2,7%

P/BV 1,2 1,1 1,1 1,1 Zmiana ceny: 12m -28,2%

DPS 0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 44,1

DYield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 72,2

*przed kosztami rezerw

Podtrzymujemy nasza rekomendacje kupuj dla Alior
Banku oraz nasza cene docelowa na poziomie 75,93
PLN na akcje. Ostatnia emisja kapitalu umozliwita

Aliorowi przejecie czesci banku BPH oraz pozwoli
prowadzi¢ akcje kredytowa w 2016 roku.
Podtrzymujemy, ze przejecie czesci Banku BPH

powinno mie¢ znaczacy, negatywny wplyw na EPS
jedynie w 2017 roku, kiedy to koszty integracji
znacznie przewyzszg oczekiwane synergie kosztowe.
Jednoczesnie uwazamy, ze transakcja moze jeszcze
pozytywnie zaskoczy¢ nizszymi kosztami integracji,

tak jak to miato miejsce w przypadku innych fuzji na
polskim rynku, zas niski wynik w 2017 roku moze
zosta¢ wsparty przez rozpoznanie tzw. badwillu (okoto
0,1 mid PLN). Po finalizacji przejecia Alior Bank
powinien by¢é notowany z dyskontem do sektora (na
12M forward P/E 13,5x), co uzasadniamy najnizszymi
wskaznikami wyptacalnosci. Jednoczesénie widzimy
narastajace ryzyko przejecia Raiffeisen Polbanku przez
Alior przy pomocy PZU, co wigza¢ sie moze z kolejnym
podniesieniem kapitalu oraz ryzykiem operacyjnym
(dwie fuzje w jednym czasie).

BZ WBK trzymaj

Cena biezaca: 318,10 PLN
Analityk: Michat Konarski Data ostatniej aktualizacji: 2016-08-03
Cena docelowa: 305,10 PLN
(min PLN) 2014 2015 zmiana 2016P zmiana 2017P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Wynik odsetkowy 3996,8 4 309,2 7,8% 4 700,0 9,1% 5011,8 6,6% Liczba akcji (mlIn) 98,9
Marza odsetkowa 3,3% 3,1% 3,3% 3,4% MC (cena biezaca) 31 469,3
WNDB 6 579,0 7 540,1 14,6% 7 396,2 -1,9% 7 669,1 3,7% Free float 30,0%
Wynik operacyjny* 3475,2 3961,3 14,0% 4 046,7 2,2% 4 251,5 5,1%
Zysk brutto 2 640,0 3178,3 20,4% 3388,8 6,6% 3504,8 3,4%
Zysk netto 1914,7 2 327,3 21,5% 2170,7 -6,7% 2 205,3 1,6%
ROE 12,6% 13,0% 11,2% 10,9% Zmiana ceny: 1m 3,4%
P/E 15,5 13,5 14,5 14,3 Zmiana ceny: 6m 9,7%
P/BV 1,8 1,6 1,6 1,5 Zmiana ceny: 12m 5,1%
DPS 10,7 0,0 22,6 11,6 Min (52 tyg.) 232,5
DYield (%) 3,4 0,0 7,1 3,6 Max (52 tyg.) 321,9

*przed kosztami rezerw

Podtrzymujemy nasza rekomendacje trzymaj dla
BZ WBK oraz 9-miesieczng cene docelowa na poziomie
305,10 PLN na akcje. Uwazamy, 2ze koszt
restrukturyzacji CHF moze by¢ niedoszacowany przez
rynek. Uzycie wag ryzyka dla kredytéw CHF w celu
zmuszenia banku do przewalutowania stawia w lepszej
sytuacji kredytobiorce, a przez co moze on wymoc na
banku bardziej preferencyjny kurs przewalutowania. Z
jednej strony bank moze byé zagrozony znaczacym
jednorazowym kosztem przewalutowania lub
roztozeniem strat w czasie, co z kolei spowoduje

trwaly ubytek na zyskownosci banku w kolejnych
latach. Z drugiej strony bank moze nie ugia¢ sie pod
presja wyzszych wag ryzyka i nie proponowac
klientom przewalutowania kredytow po atrakcyjnych
warunkach, co z kolei powinno przelozy¢ sie na
znacznie wolniejsza akcje kredytowa. Jednoczesnie
uwazamy, ze po wynikach banku za 2Q’16 obecny
konsensus rynkowy na poziomie 2,0 mid PLN jest zbyt
niski o 10%. Niemniej jednak podwyzka konsensusu
juz jest naszym zdaniem w wycenie banku.
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Getin Noble Bank kupuj
Cena biezaca: 0,49 PLN
Analityk: Michat Konarski Data ostatniej aktualizacji: 2016-02-02
Cena docelowa: 0,96 PLN
(min PLN) 2014 2015 Zzmiana 2016P zmiana 2017P Zzmiana Podstawowe dane (min PLN)
Wynik odsetkowy 1430,5 1195,7 -16,4% 1207,6 1,0% 1384,7 14,7% Liczba akcji (mlIn) 2916,8
Marza odsetkowa 2,2% 1,7% 1,8% 2,1% MC (cena biezaca) 1429,2
WNDB 1956,3 1662,0 -15,0% 1636,1 -1,6% 1856,5 13,5% Free float 49,8%
Wynik operacyjny* 1033,3 469,0 -54,6% 710,6 51,5% 938,0 32,0%
Zysk brutto 314,3 73,0 -76,8% 361,9 396,0% 491,7 35,9%
Zysk netto 360,0 44,2 -87,7% 114,4 158,9% 209,3 83,1%
ROE 7,3% 0,9% 2,1% 3,5% Zmiana ceny: 1m -5,8%
P/E 3,6 29,4 12,5 6,8 Zmiana ceny: 6m -14,0%
P/BV 0,3 0,3 0,3 0,2 Zmiana ceny: 12m -43,0%
DPS 0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 0,4
DYield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 1,0

*przed kosztami rezerw

Oczekujemy, ze wyniki GNB pozostana pod presja w
2016 roku ze wzgledu na restrukturyzacje grupy.
Jednoczesnie uwazamy, ze tzw. ustawa spreadowa
moze wymusi¢ na banku dalsza optymalizacje
kapitalowa w 2017 roku. W nowej strategii bank
zaklada osiagniecie ROE brutto powyzej 10% w 2018
roku. Zarzad oczekuje, ze suma bilansowa na
przestrzeni kolejnych trzech lat skurczy sie o pare
miliardow PLN, zas$ depozyty detaliczne wzrosna o 1
mid PLN. Bank podtrzymatl, ze podniesienie kapitatu
nie bedzie potrzebne, aby spelni¢ wymogi kapitatowe

tacznie z natlozonymi przez KNF buforami do 2Q’16.
Uwazamy, ze cel zarzadu na ROE brutto >10% w 2018
nie uzasadnia wzrostu naszej wyceny, ktora zakiada
fair P/BV na poziomie 0,5x. Korekta prognozowanego
ROE brutto o podatek dochodowy oraz podatek
bankowy wskazuje na ROE netto nadal ponizej CoE
(8,5%). Uwazamy, ze przysztos¢ GNB lezy obecnie w
rekach nadzorcy oraz domiarow kapitatlowych jakie
moze natozy¢ na bank. W przypadku zwiekszenia wagi
ryzyka na kredytach FX do poziomu 150%, GNB
wykazuje sie brakiem kapitatu do poziomu 10,25%.

Cena biezaca: 73,76 PLN
Analityk: Michat Konarski Data ostatniej aktualizacji: 2016-07-05
Cena docelowa: 75,32 PLN
(min PLN) 2014 2015 Zzmiana 2016P zmiana 2017P Zzmiana Podstawowe dane (min PLN)
Wynik odsetkowy 1163,9 976,6 -16,1% 990,4 1,4% 1016,5 2,6% Liczba akcji (mlIn) 130,7
Marza odsetkowa 2,4% 2,0% 2,0% 2,0% MC (cena biezaca) 9 637,5
WNDB 2 465,4 2 051,8 -16,8% 2 115,8 3,1% 2120,6 0,2% Free float 25,0%
Wynik operacyjny* 1149,9 773,5 -32,7% 875,6 13,2% 874,6 -0,1%
Zysk brutto 1167,7 790,8 -32,3% 871,2 10,2% 853,8 -2,0%
Zysk netto 947,3 626,4 -33,9% 620,7 -0,9% 600,0 -3,3%
ROE 12,9% 8,8% 9,1% 8,7% Zmiana ceny: 1m 2,5%
P/E 10,2 15,4 15,5 16,1 Zmiana ceny: 6m -12,5%
P/BV 1,3 1,4 1,4 1,4 Zmiana ceny: 12m -13,1%
DPS 7,2 7,4 4,7 4,8 Min (52 tyg.) 61,5
DYield (%) 9,7 10,1 6,3 6,4 Max (52 tyg.) 90,5
*przed kosztami rezerw
Uwazamy, 2ze walory Banku Handlowego nadal P/E Bank Handlowy notowany z 2% premia do grupy

prezentuja sie atrakcyjnie. Wyniki w 2Q’16 znalaztly sie
zZnaczaco powyzej $rednich oczekiwan
rynkowych ,pomimo wyzszego od oczekiwan salda
rezerw. Zakladajac, ze Bank Handlowy powtérzy wynik
bez zdarzen jednorazowych z 2Q’'16 w 3Q oraz 4Q’'16,
konsensus powinien wzrosna¢ do 620 min PLN (+4%).
Niemniej jednak zarzad oczekuje, ze duza zmiennos$¢
na rynku kapitalowym w 3Q’16 moze pozytywnie
wptyna¢ na wynik handlowy, co moze sugerowac
wyzszy potencjal dla wzrostu konsensusu. Na 2016

porownawczej wobec 12% premii na 5-letniej
$redniej. Uwazamy, ze wyzsza premia do $redniej jest
uzasadniona przez konserwatywny bilans (brak CHF,
wskaznik kredytéw do depozytow na poziomie 55%)
oraz wskazniki wyptacalnosci, ktore pozwalaja
wyplaca¢ dywidende na poziomie 100%, przez co
najmniej kolejne trzy lata. Finalnie oczekujemy, ze
Bank Handlowy bedzie w stanie w sposéb niezaki6cony
prowadzi¢ akcje kredytowa w 2017 roku dzieki
brakowi ekspozycji na kredyty CHF.
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redukuj

ING BSK

Cena biezaca: 148,50 PLN
Analityk: Michat Konarski Data ostatniej aktualizacji: 2016-08-03
Cena docelowa: 119,38 PLN
(min PLN) 2014 2015 Zzmiana 2016P zmiana 2017P Zzmiana Podstawowe dane (min PLN)
Wynik odsetkowy 2 330,2 2467,1 5,9% 2 755,9 11,7% 3096,3 12,4% Liczba akcji (mlIn) 130,1
Marza odsetkowa 2,5% 2,4% 2,4% 2,5% MC (cena biezaca) 19 319,9
WNDB 3532,5 3778,1 7,0% 3980,9 5,4% 4 359,4 9,5% Free float 25,0%
Wynik operacyjny* 1602,8 1622,4 1,2% 1888,5 16,4% 2189,7 16,0%
Zysk brutto 1347,4 1390,3 3,2% 1558,3 12,1% 1747,9 12,2%
Zysk netto 1 040,7 1127,0 8,3% 953,2 -15,4% 1047,8 9,9%
ROE 10,9% 10,7% 8,7% 8,9% Zmiana ceny: 1m 6,1%
P/E 18,6 17,1 20,3 18,4 Zmiana ceny: 6m 21,7%
P/BV 1,8 1,8 1,7 1,6 Zmiana ceny: 12m 21,9%
DPS 4,4 4,0 4,2 3,7 Min (52 tyg.) 101,6
DYield (%) 3,0 2,7 2,8 2,5 Max (52 tyg.) 151,0

*przed kosztami rezerw

Podtrzymujemy nasza rekomendacje redukuj dla ING
BSK podtrzymujac 9-miesieczna cene docelowa na
poziomie 119,38 PLN na akcje. ING BSK prezentuje
solidny bilans (niska ekspozycja na CHF, niski poziom
kredytow do depozytow) oraz wysoki wskaznik
wyptacalnosci, co dobrze pozycjonuje bank na wzrost.
Niestety dotychczasowa niska rentownos$¢ aktywow
powoduje, ze wprowadzony przez PiS podatek
bankowy stanowi az 25% prognozowanego przez nas
zysku netto i obniza nasza wycene o 26,09 PLN na
akcje. Dodatkowo uwazamy, ze wprowadzenie podatku
bankowego znaczaco spowolni wzrost sumy

bilansowej, ktora przez ostatnie 4 lata rosta w érednio
rocznym tempie 12% (CAGR). Wedlug doniesien
prasowych ING BSK jest zainteresowane przejeciem
Raiffeisen Polbanku. Chociaz uwazamy, ze akwizycja
miataby sens biznesowy ze wzgledu na synergie
kosztowe, to ING do jej sfinalizowania musiatoby
podnies¢ kapitat o okoto 2-3 mid PLN. Poéréd bankow z
niska ekspozycja na kredyty CHF preferujemy obecnie
Bank Handlowy, ktérego wycena jest na znacznie
bardziej atrakcyjnym poziomie (14% dyskonto do ING
BSK na 2017 P/E).

Cena biezaca: 5,57 PLN
Analityk: Michat Konarski Data ostatniej aktualizacji: 2016-02-02
Cena docelowa: 7,00 PLN
(min PLN) 2014 2015 Zzmiana 2016P zmiana 2017P Zzmiana Podstawowe dane (min PLN)
Wynik odsetkowy 1454,1 1 365,2 -6,1% 1480,7 8,5% 1675,6 13,2% Liczba akcji (mlIn) 1213,1
Marza odsetkowa 2,5% 2,2% 2,2% 2,4% MC (cena biezaca) 6 757,1
WNDB 2 308,4 2239,2 -3,0% 2 370,7 5,9% 2 590,2 9,3% Free float 50,0%
Wynik operacyjny* 1104,2 930,1 -15,8% 1186,0 27,5% 1387,7 17,0%
Zysk brutto 838,5 687,5 -18,0% 894,2 30,1% 1087,4 21,6%
Zysk netto 650,9 546,5 -16,0% 544,9 -0,3% 685,3 25,8%
ROE 11,7% 9,0% 8,2% 9,6% Zmiana ceny: 1m 2,8%
P/E 10,4 12,4 12,4 9,9 Zmiana ceny: 6m -4,8%
P/BV 1,2 1,0 1,0 0,9 Zmiana ceny: 12m -7,8%
DPS 0,2 0,0 0,0 0,2 Min (52 tyg.) 4,3
DYield (%) 3,9 0,0 0,0 4,0 Max (52 tyg.) 6,7

*przed kosztami rezerw

Kurs Banku Millennium wzrést o 26,4% w sierpniu.
Nagla poprawa sentymentu zwigzana jest z dobrze
przyjetym przez rynek projektem restrukturyzacji
ekspozycji CHF przez kancelarie Prezydenta oraz NBP.
Projekt NBP polega na zwiekszaniu wag ryzyka dla
kredytow FX do takiego poziomu, aby bank
samoczynnie postanowil przewalutowaé¢ wiasng
ekspozycje kredytowa. Uwazamy jednak, ze ustawa
moze spowodowac znaczace straty dla banku
wynikajace z lepszej pozycji klienta podczas
negocjacji. Ustawa moze doprowadzi¢ do

przewalutowania kredytow po kursie z dnia udzielenia,
a ewentualne rozlozenie w czasie spowoduje
dlugotrwaly negatywny efekt na rentownos$¢ banku. Z
drugiej strony bank pochwalit sie dobrymi wynikami,
ktore napedzane byly przez znaczacy wzrost marzy
odsetkowej i poprawe wyniku odsetkowego.
Podtrzymujemy nasza rekomendacje kupuj, chociaz
jednoczesnie widzimy narastajace zagrozenie dla
wyceny banku ptynace ze strony regulatora (szczegoéty
dopiero w pazdzierniku).



mBank.pl

Pekao trzymayj

. ) . Cena biezaca: 128,00 PLN - L
Analityk: Michat Konarski Data ostatniej aktualizacji: 2016-08-03

Cena docelowa: 127,42 PLN

(min PLN) 2014 2015 Zzmiana 2016P zmiana 2017P Zzmiana Podstawowe dane (min PLN)
Wynik odsetkowy 4 461,3 4 166,6 -6,6% 4 563,0 9,5% 4 804,5 5,3% Liczba akcji (mln) 262,5
Marza odsetkowa 2,7% 2,5% 2,6% 2,5% MC (cena biezaca) 33 596,2
WNDB 7 284,9 6 993,5 -4,0% 7 248,2 3,6% 7 564,2 4,4% Free float 49,9%
Wynik operacyjny* 3856,1 3235,5 -16,1% 3 804,6 17,6% 4 034,9 6,1%
Zysk brutto 3359,7 2 831,1 -15,7% 3 205,0 13,2% 3 364,9 5,0%
Zysk netto 2714,7 2292,5 -15,6% 2 057,5 -10,2% 2111,2 2,6%
ROE 11,4% 9,7% 8,8% 8,9% Zmiana ceny: 1m 2,4%
P/E 12,4 14,7 16,3 15,9 Zmiana ceny: 6m -17,8%
P/BV 1,4 1,4 1,4 1,4 Zmiana ceny: 12m -18,0%
DPS 10,0 10,0 8,4 7,6 Min (52 tyg.) 123,0
DYield (%) 7,8 7,8 6,5 5,9 Max (52 tyg.) 167,5

*przed kosztami rezerw

Podtrzymujemy nasza rekomendacje trzymaj dla
Banku Pekao oraz 9-miesieczna cene docelowa na
poziomie 127,42 PLN na akcje. Kurs akcji znalazt sie
ostatnio pod presja ze wzgledu na spekulacje odnos$nie
sprzedazy kontrolujacego udzialu przez wiasciciela
UCI w celu poprawy wskaznikow wyptacalnosci.
Wedtug ostatnich spekulacji prasowych UCI rozwaza
podniesienie kapitatlu o 7-8 mild EUR, co odsunetoby

widmo sprzedazy banku. Ponadto uwazamy, ze
sprzedaz Banku Pekao spowoduje dalszq presje na
ceng, co z kolei nie usatysfakcjonuje potrzeb
kapitalowych UCI. Uwazamy, ze 11% premia, z jaka
Bank Pekao jest notowany do polskiego sektora w
2016 roku jest adekwatna biorac pod uwage, ze
historycznie na wskazniku 12M FWD P/E Bank Pekao
notowany byt z 13% premia do indeksu WIG Banki.

. . . Cena biezaca: 26,33 PLN . L

Analityk: Michat Konarski Data ostatniej aktualizacji: 2016-02-02
Cena docelowa: 31,62 PLN

(min PLN) 2014 2015 Zzmiana 2016P zmiana 2017P Zzmiana Podstawowe dane (min PLN)
Wynik odsetkowy 7 522,9 7 028,6 -6,6% 7 919,9 12,7% 8 386,0 5,9% Liczba akcji (mlIn) 1250,0
Marza odsetkowa 3,4% 2,7% 3,0% 3,1% MC (cena biezaca) 32912,5
WNDB 11 494,8 10 961,9 -4,6% 11 842,8 8,0% 12 326,5 4,1% Free float 68,6%
Wynik operacyjny* 5901,4 4628,6 -21,6% 6 082,8 31,4% 6 517,4 7,1%
Zysk brutto 4 034,6 3190,8 -20,9% 4 458,9 39,7% 4829,1 8,3%
Zysk netto 3 254,1 2 609,6 -19,8% 2 873,2 10,1% 3090,0 7,5%
ROE 12,4% 9,0% 9,4% 9,7% Zmiana ceny: 1m -4,4%
P/E 10,1 12,6 11,5 10,7 Zmiana ceny: 6m 2,1%
P/BV 1,2 1,1 1,1 1,0 Zmiana ceny: 12m -9,7%
DPS 0,8 0,0 1,8 0,9 Min (52 tyg.) 22,4
DYield (%) 2,8 0,0 6,8 3,5 Max (52 tyg.) 31,3

*przed kosztami rezerw

Podtrzymujemy nasza rekomendacje kupuj dla banku
PKO BP oraz 9-miesieczng cene docelowa na poziomie
31,62 PLN na akcje. Zgodnie z naszymi oczekiwaniami
PKO zaraportowato dobre wyniki w 2Q’'16 z zyskiem
netto na poziomie 873,5 min PLN. Ponadto uchwalenie
warunkowej dywidendy przez WZA PKO BP (1 PLN/
akcje) wskazuje na powazne zamiaru banku odnosnie
rynku M&A. Oceniamy pozytywnie pomyst zakupu
przez PKO BP Raiffeisen Polbanku lub nawet jego
wysokomarzowej czesci - leasingu. Uwazamy, ze bank

bedzie w stanie wynies¢ znaczace synergie kosztowe
oraz zmniejszy¢ koszt finansowania w przejmowanym
podmiocie. Szacujemy réwniez, ze aby dokonac
transakcji PKO BP nie bedzie musialo podnosi¢
kapitatu. Jednocze$nie widzimy powazne zagrozenie
dla banku ze strony pomystu restrukturyzacji
ekspozycji CHF, ktéra moze pozbawi¢ bank catlego
kapitatu CET1 oraz wygenerowac presje na rentownosc¢
w kolejnych latach.

... | _____________________________BW
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kumuluj

Komercni Banka

Cena biezaca: 856 CzZK
Analityk: Michat Konarski Data ostatniej aktualizacji: 2016-06-02
Cena docelowa: 1 086 CzZK
(min CZK) 2014 2015 Zzmiana 2016P zmiana 2017P Zzmiana Podstawowe dane (min CZK)
Wynik odsetkowy 21 423,0 20 456,0 -4,5% 20 900,6 2,2% 23417,9 12,0% Liczba akcji (mlIn) 188,9
Marza odsetkowa 2,4% 2,3% 2,2% 2,3% MC (cena biezaca) 161 585,1
WNDB 30 676,0 30 131,0 -1,8% 30 436,0 1,0% 33 268,7 9,3% Free float 39,6%
Wynik operacyjny* 17 642,0 16 692,0 -5,4% 16 850,0 0,9% 19 905,7 18,1%
Zysk brutto 16 031,0 15 770,0 -1,6% 15 393,8 -2,4% 18 212,3 18,3%
Zysk netto 12 985,0 12 759,0 -1,7% 12 177,4 -4,6% 14 478,2 18,9%
ROE 13,7% 12,8% 11,4% 12,9% Zmiana ceny: 1m 0,9%
P/E 12,4 12,7 13,3 11,2 Zmiana ceny: 6m -13,4%
P/BV 1,7 1,6 1,5 1,4 Zmiana ceny: 12m -19,6%
DPS 46,0 62,0 62,0 62,0 Min (52 tyg.) 818,0
DYield (%) 5,4 7,2 7,2 7,2 Max (52 tyg.) 1114,0

*przed kosztami rezerw

Podtrzymujemy nasza rekomendacje akumuluj dla
Komercni Banka. Uwazamy, ze Komercni Banka oferuje
z jednej strony jedna z najwyzszych dywidend w
sektorze (nawet po rewizji polityki dywidendowej), ale
z drugiej strony bedzie musial sie zmagaé¢ z
wymagajacym sSrodowiskiem operacyjnym, ktore
negatywnie bedzie oddziatywaé¢ rowniez w 2017 roku
(ciecie optat interchange, prawdopodobne ujemne
srodowisko stop procentowych). W 2Q’16 Komercni
Banka wypracowato 2zysk netto w wysokosci

3 801 min CZK, co stanowi 52% s$redniej prognozy
rynkowej. W 2Q’'16 wyniki dodatkowo zostaly wsparte
przez 0,9 mld CZK zwigzanych z transakcja Visa. Ze
wzgledu na wyzsza od polskiej $redniej dywidende
oraz nizsze ryzyko polityczne uwazamy, iz historyczne
dyskonto, z jakim Komercni Banka bylo notowane do
bankow polskich powinno znikngé. Uwazamy, ze
walory KB stwarzaja okazje inwestycyjna i
interesujaca alternatywe dla calego polskiego sektora
bankowego.

. . . Cena biezaca: 26,62 EUR . L

Analityk: Michat Konarski Data ostatniej aktualizacji: 2016-02-02
Cena docelowa: 32,34 EUR

(min EUR) 2014 2015 Zzmiana 2016P zmiana 2017P Zzmiana Podstawowe dane (min EUR)
Wynik odsetkowy 4 495,2 4 444,7 -1,1% 4520,4 1,7% 4 664,1 3,2% Liczba akcji (mlIn) 429,8
Marza odsetkowa 2,3% 2,2% 2,2% 2,1% MC (cena biezaca) 11 439,1
WNDB 6 697,3 6 584,0 -1,7% 6 719,7 2,1% 6 927,8 3,1% Free float 69,5%
Wynik operacyjny* 1 356,0 2 368,2 74,6% 2 863,2 20,9% 3087,7 7,8%
Zysk brutto -803,2 1639,1 2019,4 23,2% 2 216,4 9,8%
Zysk netto -1 442,0 968,2 1150,3 18,8% 1281,3 11,4%
ROE 9,3% 10,1% 10,5% Zmiana ceny: 1m 10,6%
P/E 11,8 9,9 8,9 Zmiana ceny: 6m 12,5%
P/BV 1,2 1,0 1,0 0,9 Zmiana ceny: 12m 2,2%
DPS 0,2 0,0 0,6 0,7 Min (52 tyg.) 18,9
DYield (%) 0,8 0,0 2,3 2,6 Max (52 tyg.) 29,0
*przed kosztami rezerw
Podtrzymujemy nasza pozytywna rekomendacje kupuj prognoza zysku netto na 2016 na poziomie

dla Erste Banku jednoczesnie podtrzymujac
9-miesieczng ceng docelowa na poziomie 32,34 EUR na
akcje. Erste bank zrewidowat w gore prognoze ROTE
na 2016 rok do poziomu powyzej 12% z 10-11%
zapowiadanych poprzednio. Nowa prognoza zarzadu
zawiera potencjalna jednorazowa wptate podatku
bankowego w Austrii w 2016 r. w wysokosci okoto 200
min EUR. Optata ta jest czescia planu obnizenia
podatku bankowego, ktorego spadek Erste Bank
ocenia na okoto 110 min EUR w 2017 r. Nasza

1 150 min EUR przekiadata sie na ROTE na poziomie
11%. Nowa prognoza zarzadu wskazuje, ze bank
powinien zarobi¢ co najmniej 1 254 min EUR (+9%
wzgledem poprzedniej prognozy) w roku 2016, za$
korygujac wynik o jednorazowa kontrybucje podatku
bankowego 1 454 min EUR. Uwazamy, ze inwestycja w
walory Erste Banku w chwili obecnej prezentuje
znacznie nizsze ryzyko, niz w walory polskiego sektora
bankowego czy w RBI i OTP.



mBank.pl

RBI kupuj

. ) . Cena biezaca: 12,88 EUR - L
Analityk: Michat Konarski Data ostatniej aktualizacji: 2016-02-02

Cena docelowa: 17,14 EUR

(min EUR) 2014 2015 Zzmiana 2016P zmiana 2017P Zzmiana Podstawowe dane (min EUR)
Wynik odsetkowy 3788,9 3327,0 -12,2% 3263,5 -1,9% 3264,7 0,0% Liczba akcji (mlIn) 292,4
Marza odsetkowa 3,0% 2,8% 2,9% 3,0% MC (cena biezaca) 3 765,8
WNDB 4762,4 4877,0 2,4% 4 356,6 -10,7% 4720,2 8,3% Free float 21,5%
Wynik operacyjny* 1738,9 1962,0 12,8% 1623,3 -17,3% 2 200,2 35,5%
Zysk brutto 23,0 696,0 2930,2% 621,5 -10,7% 1236,5 99,0%
Zysk netto -598,5 383,0 269,8 -29,5% 812,5 201,1%
ROE 4,9% 3,3% 9,5% Zmiana ceny: 1m 12,0%
P/E 9,8 14,0 4,6 Zmiana ceny: 6m 0,2%
P/BV 0,5 0,5 0,5 0,4 Zmiana ceny: 12m 12,2%
DPS 1,0 0,0 0,0 0,4 Min (52 tyg.) 10,2
DYield (%) 7,9 0,0 0,0 2,9 Max (52 tyg.) 15,7

*przed kosztami rezerw

Kurs akcji RBI od poczatku roku spadl o 4,2% i
zachowywal sie znacznie gorzej wzgledem indeksu
MSCI EME Financials (+8,6%). Odzwierciedla to obawy
inwestoré6w o potencjalng fuzje RBI ze swoim
glownym akcjonariuszem RZB. Potaczenie obu bankow
moze wywrzeé¢ presje na wskazniki wyplacalnosci.
Niemniej jednak perspektywy dla RBI s3 znacznie
lepsze niz rok temu, sytuacja kapitalowa stabilna, a
wyniki kwartalne banku niejednokrotnie pozytywnie

zaskoczyly inwestoréw w 2015 roku. Z drugiej strony
wyniki w 2016 roku znajda sie pod negatywnym
wplywem restrukturyzacji, ktérej wiekszos¢ kosztéow
zostala przesunieta z 2015 na 2016 rok. Dodatkowo
koszty restrukturyzacji moga wzrosnaé, jezeli cena za
polski oddziat RBI znajdzie sie znaczaco ponizej jego
wartosci ksiegowej. Po przejsciowym okresie, do
ktorego réwniez zaliczamy 2016 rok oczekujemy, ze
ROE RBI wzrosnie do 9,5% w 2017 roku (bez RZB).

. . . Cena biezaca: 7 530 HUF . L

Analityk: Michat Konarski Data ostatniej aktualizacji: 2016-04-06
Cena docelowa: 6 487 HUF

(mid HUF) 2014 2015 Zzmiana 2016P zmiana 2017P Zzmiana Podstawowe dane (mid HUF)
Wynik odsetkowy 635,3 555,9 -12,5% 553,0 -0,5% 558,2 1,0% Liczba akcji (mlIn) 267,0
Marza odsetkowa 6,0% 5,1% 5,2% 5,2% MC (cena biezaca) 2 010,8
WNDB 828,6 759,0 -8,4% 763,6 0,6% 781,7 2,4% Free float 100,0%
Wynik operacyjny* 417,1 366,7 -12,1% 372,1 1,5% 388,1 4,3%
Zysk brutto 142,3 146,0 2,5% 222,1 52,2% 271,8 22,4%
Zysk netto -102,0 63,6 173,7 173,2% 213,0 22,6%
ROE 51% 13,2% 14,5% Zmiana ceny: 1m 11,4%
P/E 31,6 11,6 9,4 Zmiana ceny: 6m 18,4%
P/BV 1,6 1,6 1,4 1,3 Zmiana ceny: 12m 38,2%
DPS 146,9 147,0 163,3 197,8 Min (52 tyg.) 5226,0
DYield (%) 2,0 2,0 2,2 2,6 Max (52 tyg.) 7 530,0
*przed kosztami rezerw
Podtrzymujemy nasza neutralna rekomendacje (kredyty/depozyty+portfel obligacji detalicznych na

trzymaj dla OTP Banku. Perspektywy dla OTP Banku sa
coraz lepsze na rok obecny biorac pod uwage poprawe
sytuacji ekonomicznej w Rosji czy wzrost gospodarczy
na Wegrzech oraz redukcje obciazen podatkowych.
Dodatkowo wyniki za 2Q’16 ukazaly zaskakujaco
dobra jako$¢ aktywow oraz znaczacy wzrost wyniku na
dziatlalnosci podstawowej. Ponadto bank obecnie
charakteryzuje sie konserwatywnym bilansem

poziomie 68%; Tierl 14,3%) oraz brakiem znaczacej
ekspozycji na CHF. Z drugiej strony obawiamy sie o
trwata poprawe sytuacji w Rosji, gdzie nawrot kryzysu
(takze politycznego) moze spowodowac spowolnienie
wzrostu. Niemniej jednak uwazamy, ze OTP Bank jest
obecnie adekwatnie wyceniony, a potencjat wzrostu
jest znacznie bardziej atrakcyjny w Erste Banku.

... | B



111,4 Dom Maklerski

Ubezpieczyciele

Analityk: Michat Konarski Cena biezaca: 27,70 PIN Data ostatniej aktualizacji: 2016-02-02
Cena docelowa: 42,44 PLN

(min PLN) 2014 2015 F{nELE] 2016P FALELE] 2017P F{nELE] Podstawowe dane (min PLN)

Sktadka brutto: 16 884,6 18 359,0 8,7% 18 569,0 1,1% 19 172,7 3,3% Liczba akcji (min) 863,5

majatkowa 9 110,7 10 713,3 17,6% 10 412,1 -2,8% 10 753,5 3,3% MC (cena biezaca) 23 919,6

zyciowa 7 807,7 7 922,9 1,5% 7 922,9 0,0% 8 200,7 3,5% Free float 64,8%

Wynik techniczny 19 513,7 19 366,9 -0,8% 20 288,1 4,8% 21 440,3 5,7%

Zysk brutto 3693,2 2943,7 -20,3% 3239,6 10,1% 3867,0 19,4%

Zysk netto 2 967,6 2342,2 -21,1% 2 350,6 0,4% 2823,0 20,1%

ROE 22,6% 18,0% 18,4% 21,7% Zmiana ceny: 1m -1,4%

P/E 8,1 10,2 10,2 8,5 Zmiana ceny: 6m -19,5%

P/BV 1,8 1,9 1,9 1,8 Zmiana ceny: 12m -35,6%

DPS 3,4 2,4 2,7 3,3 Min (52 tyg.) 27,0

DYield (%) 12,4 8,7 9,8 11,8 Max (52 tyg.) 44,6

Podtrzymujemy nasza rekomendacje kupuj dla PzZU

oraz 9-miesieczng cene docelowa na poziomie
42,44 PLN/akcje. Nasza wycena uwzglednia
wprowadzenie specjalnego podatku finansowego.

Przez ostatnie 12 miesiecy do wrzesnia kurs akcji PZU
spadt o 18,7% wobec spadku indeksu WIG20 na
poziomie 3,5%. Negatywny sentyment odzwierciedla
obawy rynku odnos$nie presji na przyszie wyniki PZU
(spadek wyniku inwestycyjnego, nowy podatek

finansowy), czy inwestycje w sektor bankowy, ktére
moga zagrozi¢ strumieniowi dywidend. Niemniej
jednak zgodnie z zapowiedziami zarzadu uwazamy, ze
PZU charakteryzowaé bedzie nadal relatywnie wysoka
dywidenda. Ponadto, dzieki wysokiej rentownosci
aktywéw specjalny podatek finansowy powinien
stanowi¢ jedynie okoto 10% zysku netto w 2016 oraz
2017 roku. Uwazamy, ze w odroéznieniu od sektora
bankowego gtéwne ryzyka dla PZU zmaterializowaly
sie.



Ustugi finansowe

mBank.pl

Kruk trzymaj

. ) . Cena biezaca: 236,50 PLN o L
Analityk: Michat Konarski Data ostatniej aktualizacji: 2016-08-03

Cena docelowa: 211,44 PLN

(min PLN) 2014 2015 F{nELE] 2016P FALELE] 2017P F{nELE] Podstawowe dane (min PLN)
Przychody ogdtem 487,9 611,2 25,3% 743,6 21,7% 897,5 20,7% Liczba akcji (mIn) 17,4
Zakupy wierzytelnosci 442,4 563,6 27,4% 693,3 23,0% 844,3 21,8% MC (cena biezaca) 4 114,6
Inkaso 31,7 29,8 -6,0% 30,9 3,8% 31,3 1,3% Free float 87,0%
Marza posrednia 293,9 357,9 21,8% 422,0 17,9% 511,0 21,1%
Zysk brutto 152,8 209,8 37,3% 247,1 17,8% 302,3 22,3%
Zysk netto 151,8 204,3 34,6% 237,2 16,1% 278,1 17,2%
ROE 30,3% 29,8% 26,8% 25,2% Zmiana ceny: 1m 6,1%
P/E 26,7 20,1 17,3 14,8 Zmiana ceny: 6m 25,3%
P/BV 6,9 5,2 4,2 3,4 Zmiana ceny: 12m 38,5%
DPS 0,0 1,5 2,0 2,3 Min (52 tyg.) 149,4
DYield (%) 0,0 0,6 0,9 1,0 Max (52 tyg.) 248,3

Podtrzymujemy nasza rekomendacje trzymaj dla
Kruka, a takze 9-miesieczna cene docelowa na
poziomie 211,44 PLN na akcje. Nasze prognozy na
najblizsze lata odzwierciedlaja znaczace inwestycje
Kruka w roku obecnym na rynku polskim oraz
rumunskim. Oczekujemy, ze w 2016 roku Kruk po raz
pierwszy wyda na nowe portfele ponad 1 mid PLN (489
min PLN w 2015 roku). Zakupy powinny mieé
pozytywne przelozenie na wyniki juz w 2H'16, lecz
przede wszystkim w kolejnych 3 latach. Uwazamy, ze
Kruk powinien by¢ posrednim beneficjentem ostatnich
programéw rzadowych, takich jak podatek bankowy
czy Rodzina 500+, ze wzgledu na rosnaca podaz

wierzytelnosci ze strony polskiego sektora bankowego
oraz poprawiajaca sie zdolno$¢ polskich gospodarstw
domowych do regulowania dlugéw. Ponadto
oczekujemy, ze dalsza ekspansja na nowe rynki, jak i
niskie zadluzenie Kruka powinny by¢ gwarantem
dalszego dynamicznego rozwoju spoétki. Niemniej
jednak, zwrot z kapitalow powyzej 18% przez kolejne
10 lat oraz dwucyfrowa dynamika zysku netto przez
najblizsze 3 lata juz uzasadniaja wysoka premie do
grupy porownawczej oraz polskiego sektora
finansowego. Niemniej jednak uwazamy, ze dyskonto
do Intrum Justitia (IJ) jest nadal uzasadnione przez
wyzsza dywidende w 1J.

Cena biezaca: 35,00 PLN
Analityk: Michat Konarski Data ostatniej aktualizacji: 2016-02-02
Cena docelowa: 46,76 PLN
(min PLN) 2014 2015 Zzmiana 2016P zmiana 2017P Zzmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody ogdtem 552,1 522,5 -5,3% 576,3 10,3% 587,8 2,0% Liczba akcji (mlIn) 11,9
Koszty ogdtem -476,2 -473,6 -0,6% -521,2 10,1% -533,4 2,3% MC (cena biezaca) 416,8
Naleznosci leasingowe 453,0 623,7 37,7% 627,1 0,5% 677,2 8,0% Free float 40,0%
Zysk brutto 75,8 49,0 -35,4% 55,1 12,4% 54,4 -1,2%
Zysk netto 62,6 38,7 -38,3% 43,2 11,8% 42,7 -1,2%
ROE 13,0% 7,9% 9,1% 8,9% Zmiana ceny: 1m 8,7%
P/E 6,7 10,8 9,6 9,8 Zmiana ceny: 6m -1,4%
P/BV 0,8 0,9 0,9 0,9 Zmiana ceny: 12m -18,6%
DPS 2,2 5,3 3,3 3,6 Min (52 tyg.) 30,7
DYield (%) 6,3 15,0 9,3 10,4 Max (52 tyg.) 43,5

Podtrzymujemy nasza pozytywna rekomendacje kupuj
na Prime Car Management (Grupa Masterlease) oraz 9-
miesieczng cena docelowa na poziomie 46,76 PLN na
akcje. Postrzegamy pozytywnie zmiany do programu
motywacyjnego wprowadzone przez akcjonariuszy.
Warranty subskrypcyjne beda mogly byé przydzielone
osobom uprawnionym pod warunkiem, 2ze spoétka
wypracuje EPS na poziomie: 3,3 PLN w 2016 roku,
3,4 PLN w 2017 roku, 3,7 PLN w 2018 roku, 4,1 PLN w
2019 roku oraz 4,5 w 2020 roku. Poziom EPS ustalony
w 2016 roku wskazuje, ze program motywacyjny

zostalby uruchomiony jesli zysk netto wzréstby o 1,6%
R/R wobec 8% spadku zakladanego w pierwotnej
wersji programu. Jednoczesnie zarzad zaproponowat
wysoka dywidende na poziomie 5,5 PLN na akcje.
Uwazamy, ze rynek ze srednimi oczekiwaniami na
poziomie 38,7 min PLN jest zbyt sceptyczny w swoich
oczekiwaniach na 2016 rok. Podtrzymujemy nasz
poglad, iz premia do spétek poréwnywalnych powinna
by¢ wyzsza ze wzgledu na ponadprzecietna dywidende
(dividend yield 3x wyzszy niz $rednia dla rynku) oraz
bardzo silng pozycje na rynku lokalnym (#2).
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111,4 Dom Maklerski

Skar Hol kupuj

Cena biezaca: 30,36 PLN
Analityk: Michat Konarski Data ostatniej aktualizacji: 2016-02-02
Cena docelowa: 42,20 PLN
(min PLN) 2014 2015 Zzmiana 2016P zmiana 2017P Zzmiana Podstawowe dane (min PLN)
Wynagrodzenie state 108,2 74,7 -31,0% 82,9 11,0% 90,7 9,4% Liczba akcji (mIn) 6,8
Wynagrodzenie zmienne 24,0 2,0 -91,5% 11,0 440,9% 11,9 7,8% MC (cena biezaca) 207,1
Przychody ogdtem 143,8 84,5 -41,2% 103,5 22,5% 112,7 8,9% Free float 25,4%
Koszty ogdtem -102,6 -65,9 -35,8% -72,1 9,4% -77,0 6,7%
Zysk brutto 40,9 18,8 -54,0% 32,1 70,6% 36,7 14,3%
Zysk netto 32,3 15,2 -52,8% 26,0 70,6% 29,7 14,3%
ROE 33,8% 16,1% 27,2% 28,7% Zmiana ceny: 1m 8,4%
P/E 6,4 13,6 8,0 7,0 Zmiana ceny: 6m -5,1%
P/BV 2,1 2,2 2,1 1,9 Zmiana ceny: 12m -13,8%
DPS 2,8 3,1 2,9 3,0 Min (52 tyg.) 25,0
DYield (%) 9,2 10,3 9,7 10,0 Max (52 tyg.) 38,0
Podtrzymujemy nasza rekomendacje kupuj. Skarbiec pozytywnie przelozy sie na wynik finansowy,

Holding (Skarbiec) jest akcjonariuszem wiodacego
towarzystwa funduszy inwestycyjnych - Skarbiec TFI.
Na koniec 2Q'16 roku wielkos¢ aktywow 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 oplate zmienna. Oczekujemy, iz
Skarbiec dazy¢ bedzie do zmiany struktury AUM w
kierunku produktéw wysokomarzowych, co

szczegollnie w Srodowisku oczekiwanej przez nas presji
na marze. Niemniej jednak prognozujemy, ze w
obecnym roku wysokomarzowe aktywa skurcza sie ze
wzgledu na zawirowania na rynkach kapitatowych. Na
wskazniku 2017 P/E 7,0x Skarbiec Holding notowany
jest ze znaczacym dyskontem do rynkowej oraz
polskiej sredniej. Uwazamy, iz pewne dyskonto jest
zasadne ze wzgledu na strukture przychodow w duzej
mierze zaleznej od success fee, ale obecny poziom
dyskonta jest zbyt wysoki.
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. Cena biezaca: 66,31 PLN o L

Analityk: Jakub Szkopek Data ostatniej aktualizacji: 2016-02-02
Cena docelowa: 74,35 PLN

(min PLN) 2014 2015 zmiana 2016P zmiana 2017P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 3243,9 3273,0 0,9% 3 554,7 8,6% 3 419,9 -3,8% Liczba akcji (mlIn) 52,7
EBITDA 524,8 707,5 34,8% 833,7 17,8% 757,0 -9,2% MC (cena biezaca) 3 494,5
marza EBITDA 16,2% 21,6% 23,5% 22,1% EV (cena biezaca) 4 544,0
EBIT 320,3 489,8 52,9% 590,1 20,5% 491,7 -16,7% Free float 48,8%
Zysk netto 167,1 343,0 105,2% 441,2 28,6% 368,8 -16,4%
P/E 20,9 10,2 7,9 9,5 Zmiana ceny: 1m 18,4%
P/CE 9,4 6,2 51 5,5 Zmiana ceny: 6m -9,2%
P/BV 3,5 2,7 2,0 1,8 Zmiana ceny: 12m -5,9%
EV/EBITDA 8,8 6,8 5,5 57 Min (52 tyg.) 50,1
DYield (%) 1,7 0,0 4,3 3,8 Max (52 tyg.) 87,5

Zgodnie 2z oczekiwaniami wyniki w 2Q'16 byly
wyraznie wyzsze r/r i lepsze od konsensusu.
Oczekujemy, ze w 2H16 mimo rosnacej bazy Ciech
utrzyma pozytywna dynamike rezultatow operacyjnych
i netto. Mimo oczekiwanego spadku wynikéw w 2017 i
2018 roku, efektem z jednej strony planowanego
uruchomienia nowych mocy wytwérczych i rosnacej
presji konkurencyjnej z Chin, Ciech notowany jest z
dyskontem do spoétek poréwnywalnych na wskazniku

P/E i EV/EBITDA na 2017 rok. Giwnym zagrozeniem
na 2H'16 jest naszym zdaniem powrét produkcji
1,8 min ton sody fabryki Shandong Haihua w Chinach,
ktéra zostala wylaczona na poczatku 2016 roku.
Przywrocenie dostaw pary technologicznej do fabryki
w Govorze, naszym zdaniem rozwiewa ryzyko poprawy
r/r wynikbw w 3Q’'16. Wkroétce przedstawimy
aktualizacje rekomendacji i prognoz dla Grupy Ciech.
Podtrzymujemy neutralne nastawienie.

Cena biezaca: 66,05 PLN
Analityk: Jakub Szkopek Data ostatniej aktualizacji: 2016-08-30
Cena docelowa: 65,50 PLN
(min PLN) 2014 2015 zmiana 2016P zmiana 2017P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 9 898,5 10 024,4 1,3% 9 260,1 -7,6% 9 760,0 5,4% Liczba akcji (mlIn) 99,2
EBITDA 822,4 1309,3 59,2% 1204,9 -8,0% 1114,7 -7,5% MC (cena biezaca) 6 551,9
marza EBITDA 8,3% 13,1% 13,0% 11,4% EV (cena biezaca) 7 698,2
EBIT 302,2 830,0 174,6% 709,4 -14,5% 584,1 -17,7% Free float 22,7%
Zysk netto 231,4 609,5 163,5% 507,6 -16,7% 399,4 -21,3%
P/E 28,3 10,7 12,9 16,4 Zmiana ceny: 1m -7,3%
P/CE 8,7 6,0 6,5 7,0 Zmiana ceny: 6m -29,4%
P/BV 1,1 1,0 0,9 0,9 Zmiana ceny: 12m -25,4%
EV/EBITDA 9,4 5,6 6,4 7,5 Max (52 tyg.) 63,4
DYield (%) 0,6 0,0 1,3 3,0 Min (52 tyg.) 111,5

Bardzo dobre zbiory pszenicy i kukurydzy w krajach
bylego ZSSR, Ameryce Potudniowej i Pétnocnej
powoduja, ze rynek zb6z czwarty rok z rzedu bedzie
znajdowaé¢ sie w nadpodazy. Wysoki historyczny
stosunek zapaséw do konsumpcji naszym zdaniem
bedzie skutecznie ograniczat préby wzrostu cen zbéz
przynajmniej do konca 2016 roku. W takim otoczeniu
oczekujemy, ze niskie ceny nawozow utrzymaja sie co
najmniej do konca 2017 roku, co bedzie mialo
negatywny wplyw na wyniki Grupy Azoty. Wczesniej
oczekiwalismy, Zze spadek zbioréw zb6z w Europie

wplynie na bilans na swiatowym rynku, co pozwoli
choéby na nieznaczny wzrost cen. Oczekujemy, ze
EBITDA segmentu nawozéw w 2016 roku spadnie o
12,2% oraz kolejne 25,2% w 2017 roku. Czesciowo
rekompensowane to bedzie przez wzrost wynikow w
segmencie produktéow chemicznych (giéwnie przez
wysokie ceny melaminy). Wyniki 2Q’16 byty nizsze r/r
oraz gorsze od konsensusu, jedynym pozytywem byta
rewizja w doét planéw inwestycyjnych na biezacy rok.
Podtrzymujemy neutralna rekomendacije.
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111,4 Dom Maklerski

Lotos trzymaj

Cena biezaca: 28,96 PLN
Analityk: Kamil Kliszcz Data ostatniej aktualizacji: 2016-04-19
Cena docelowa: 26,50 PLN
(min PLN) 2014 2015 zmiana 2016P zmiana 2017P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 28 501,9 22 709,4 -20,3% 19 875,1 -12,5% 26 296,4 32,3% Liczba akcji (mlIn) 184,9
EBITDA -584,1 1138,0 2 004,0 76,1% 2 086,5 4,1% MC (cena biezaca) 5353,9
marza EBITDA -2,0% 5,0% 10,1% 7,9% EV (cena biezaca) 11 144,5
EBIT -1 393,0 423,4 1037,4 145,0% 1158,7 11,7% Free float 46,8%
Zysk netto -1 466,3 -263,3 -82,0% 553,2 603,1 9,0%
P/E 9,7 8,9 Zmiana ceny: 1m 2,5%
P/CE 11,9 3,5 3,5 Zmiana ceny: 6m 8,0%
P/BV 0,6 0,7 0,6 0,6 Zmiana ceny: 12m -0,4%
EV/EBITDA 9,7 5,6 5,6 Min (52 tyg.) 24,1
DYield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 32,4
Przy okazji publikacji wynikéw za 2Q Zarzad negatywnie wynikami w obszarze rafinerii,

przedstawil gidowne zalozenia nowej strategii, ktora

ma by¢ opublikowana do konca roku. Mozna je
zinterpretowac jako deklaracje utrzymania
niezaleznosci koncernu i brak wiekszych

dezinwestycji, co stawia pod znakiem zapytania
dotychczasowe rynkowe spekulacje o mozliwej rychtej
fuzji z Orlenem czy sprzedazy Petrobalticu do PGNIiG.
W tym kontekscie w najblizszych miesiqcach moze
brakowaé¢ wsparcia dla kursu Lotosu, szczegdllnie w
zakladanym przez nas scenariuszu pogorszenia
rentownosci w obszarze przerobu ropy (wzrost cen
surowca, zakonczenie sezonu transportowego, kolejne
rekordowe odczyty eksportu diesla z Chin).
Przypominamy, ze w 2Q Spétka zaskoczyta juz lekko

potwierdzajac niejako wrazliwo$¢ na benchmark i
niepowtarzalny charakter bardzo mocnych rezultatéow
z poczatku roku. Wyzsze nakiady na projekt DCU beda
dodatkowo utrudniaé generowanie nadwyzek
finansowych na dalsze obnizanie zadluzenia netto.
Potencjalnie pozytywnym katalizatorem moze stac sie

przywrocenie planu zagospodarowania na Yme
(relatywnie niskie naktady inwestycyjne na
uruchomienie produkcji z uwagi na podwodna

infrastrukture pozostawiona na =zlozu), ale realny
wpltyw na wyniki z tego tytutu to raczej perspektywa 2
lat. Przy obecnym kursie akcji Lotosu utrzymujemy
neutralna rekomendacje dla Spotki.

MOL trzymaj
Cena biezaca: 17 400 HUF
Analityk: Kamil Kliszcz Data ostatniej aktualizacji: 2016-04-19
Cena docelowa: 16 593 HUF
(mid HUF) 2014 2015 zmiana 2016P zmiana 2017P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 4 866,6 4102,6 -15,7% 3436,5 -16,2% 4 589,4 33,5% Liczba akcji (mlIn) 104,5
EBITDA 408,4 647,5 58,6% 577,3 -10,8% 652,3 13,0% MC (cena biezaca) 1818,6
marza EBITDA 8,4% 15,8% 16,8% 14,2% EV (cena biezaca) 2 837,9
EBIT 40,1 -216,0 227,6 298,0 30,9% Free float 31,3%
Zysk netto 4,1 -256,6 116,2 163,0 40,4%
P/E 446,0 15,7 11,2 Zmiana ceny: 1m 1,4%
P/CE 4,9 3,0 3,9 3,5 Zmiana ceny: 6m 13,8%
P/BV 1,0 1,2 1,3 1,3 Zmiana ceny: 12m 26,9%
EV/EBITDA 6,9 4,1 4,9 4,2 Min (52 tyg.) 12 015,0
DYield (%) 3,4 2,8 3,0 3,3 Max (52 tyg.) 17 715,0

W naszym scenariuszu pogorszenia marz rafineryjnych
wegierski koncern jest wystawiony na duze ryzyko
ostabienia wynikow w tym obszarze dziatalnosci (w
2016 roku to 70% strumienia CCS EBITDA), co
niekoniecznie musi by¢ w petni skompensowane przez
obszar E&P. Buforem bezpieczenstwa jest tutaj co
prawda program oszczednosci (na ten rok
zaplanowano 120 min USD) i uruchomienie nowych
mocy w petrochemii, ale te elementy sa juz
uwzgledniane w rynkowych prognozach (brak tej
kontrybucji byitby negatywnym zaskoczeniem).
Wykonanie naszej rocznej prognozy CCS EBITDA
(2 mid USD) wynosi 55%, ale naszym zdaniem za
wczesnie na jej podwyzszenie, gdyz bardzo dobre
wyniki detalu moga nie zrekompensowaé¢ widocznego
spadku marz modelowych w drugiej potowie roku
(w tym kwartale EBITDA na przerobie pokazata
wieksza wrazliwos¢ na spadek benchmarku niz

zaktadalismy). Ponadto zwracamy uwage na ryzyko
deterioracji rekordowych rentownosci na poliolefinach
z uwagi na oddawane pod koniec roku moce
wytworcze w Egipcie i Arabii Saudyjskiej oraz dalsze
wzrosty cen surowca. Nie spodziewamy sie réwniez
szybkich rozstrzygnie¢ w sprawie INA, gdyz tamtejszy
rzad chce poczeka¢ na decyzje sadu arbitrazowego.
Bez poparcia lokalnych wladz bedzie ciezko poprawic
rentownos$¢ segmentu rafineryjnego INA, ktory moze
w przypadku pogorszenia marz modelowych by¢
widocznym obciazeniem dla wynikow Grupy. Akcje
MOL-a oscyluja wokét naszej ceny docelowej i dlatego
utrzymujemy neutralng rekomendacje. Uwazamy, ze
konsensus zdyskontowat juz przyszty wzrost
rentownosci segmentu wydobywczego, a mnoznik
EV/EBITDA, uwzgledniajac profil ryzyka biznesowego
Spétki, ma juz niewielkie pole do konwergencji.
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Cena biezaca: 5,27 PLN
Analityk: Kamil Kliszcz Data ostatniej aktualizacji: 2016-07-27
Cena docelowa: 6,06 PLN
(min PLN) 2014 2015 zmiana 2016P zmiana 2017P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 34 304,0 36 464,0 6,3% 32 667,0 -10,4% 33 300,2 1,9% Liczba akcji (mlIn) 5900,0
EBITDA 6 345,0 6 080,0 -4,2% 5669,8 -6,7% 6172,1 8,9% MC (cena biezaca) 31 093,0
marza EBITDA 18,5% 16,7% 17,4% 18,5% EV (cena biezaca) 31 326,0
EBIT 3843,0 3290,0 -14,4% 3039,1 -7,6% 3 583,5 17,9% Free float 27,6%
Zysk netto 2 823,0 2134,0 -24,4% 2 157,0 1,1% 2 408,6 11,7%
P/E 11,0 14,6 14,4 12,9 Zmiana ceny: 1m -4,2%
P/CE 5,8 6,3 6,5 6,2 Zmiana ceny: 6m 10,9%
P/BV 1,0 1,0 1,0 0,9 Zmiana ceny: 12m -17,3%
EV/EBITDA 5,4 5,1 5,5 5,0 Min (52 tyg.) 4,5
DYield (%) 2,8 3,8 3,4 4,3 Max (52 tyg.) 6,9

W sierpniu mimo obserwowanego odbicia na rynku wzrostu dywidendy w przysztym roku (nawet po
ropy, notowania akcji PGNiG odbiegatly negatywnie od akwizycji aktywow energetycznych JSW i nabyciu akcji
szerokiego indeksu. Parametry zapowiadanego PGG, dlug netto na koniec roku bedzie oscylowat wokét
wczesniej skupu akcji witasnych okazaly sie neutralne zera, a FCF'17-18 prognozujemy na poziomie 1,9 mid
dla akcjonariuszy mniejszosciowych (zaproponowane rocznie) szczegolnie, ze budzet panstwa bedzie
~grupowanie akcjonariuszy” ostatecznie bedzie potrzebowatl wiekszego wsparcia niz w 2016. Stabsze
implikowaé proporcjonalna redukcje), ale rynek wyniki obrotu w 2Q nie sygnalizuja naszym zdaniem
odebrat te decyzje WZA jako instrumentalne trwatego pogorszenia rentownosci, gdyz wynikaja ze
wykorzystanie srodkow PGNiG (spieniezenie akcji strat na hedgingu, a nie wiekszych niz zakiadalismy
przez TF Silesia na ratowanie KHW). Taka interpretacja rabatéow cenowych dla klientéw biznesowych. W tym
generuje obawy o kolejne tego typu ruchy inspirowane kontekscie nasze zatozenia dla segmentu na rok 2017
politycznie, ktére moga juz negatywnie wpltywaé na uwazamy za konserwatywne. Przypominamy, ze w
kapitalizacje Spétki. Na razie nie identyfikujemy potowie przysziego roku powinien zapas¢ wyrok
jednak takich zagrozen na horyzoncie (sprawy kopalni arbitrazowy w sporze z Gazpromem, ktéry moze
sa na kilka kwartatlow rozwigzane, Lotos zaprzeczyt uwolni¢ nawet 0,6 mld USD z tytulu rekompensaty
spekulacjom o sprzedazy Petrobalticu, a proces wstecznej. Utrzymujemy nasze pozytywne nastawienie
budowy gazociagu w Norwegii jest na bardzo do akcji PGNIiG.

wstepnym etapie analiz) i podtrzymujemy prognozy

Cena biezaca: 64,65 PLN
Analityk: Kamil Kliszcz Data ostatniej aktualizacji: 2016-04-19
Cena docelowa: 59,00 PLN
(min PLN) 2014 2015 zmiana 2016P zmiana 2017P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 106 832,0 88 336,0 -17,3% 76 481,2 -13,4% 103 744,3 35,6% Liczba akcji (mlIn) 427,7
EBITDA -2720,0 6 235,0 7 558,0 21,2% 7 008,6 -7,3% MC (cena biezaca) 27 651,4
marza EBITDA -2,5% 7,1% 9,9% 6,8% EV (cena biezaca) 35 438,6
EBIT -4 711,0 4 340,0 5 355,1 23,4% 4 653,6 -13,1% Free float 72,5%
Zysk netto -5811,0 2 837,0 3796,4 33,8% 3287,9 -13,4%
P/E 9,7 7,3 8,4 Zmiana ceny: 1m 0,2%
P/CE 5,8 4,6 4,9 Zmiana ceny: 6m 0,4%
P/BV 1,5 1,2 1,1 1,0 Zmiana ceny: 12m -11,1%
EV/EBITDA 5,9 4,7 5,3 Min (52 tyg.) 57,6
DYield (%) 2,2 2,6 3,1 4,5 Max (52 tyg.) 73,9

Akcje Orlenu w ostatnim miesigcu zachowywaly sie Arabii Saudyjskiej i USA. Poza tym spadki wydobycia
lepiej od szerokiego indeksu, co byto pochodna nieco ropy w USA beda ciagle wspieraly notowania surowca i
lepszych odczytéw na modelowej marzy rafineryjnej, w takim scenariuszu rosngce koszty energetyczne
mimo towarzyszacych temu wzrostow cen ropy. trudno bedzie przelozy¢ na klientéw, ktérzy do tej pory
Zwracamy jednak uwage, ze powoli sezon praktycznie nie odczuli ,ery tanszej ropy”. W tym
transportowy sie konczy, co bedzie oznacza¢ wzrost kontekscie tym bardziej negatywna informacja dla
zapasow benzyny i spadek marz na tym paliwie. Przy akcjonariuszy Orlenu jest przeciagajacy sie termin
utrzymujacej sie presji ze strony importu diesla z Chin uruchomienia steam crackera w Unipetrolu (zwracamy
(kolejny rekordowy odczyt w lipcu) i strukturalnej tez uwage, ze rynek juz ,,uwzglednit” ponad 2 mid PLN
nadpodazy mocy przerobowych powinno to przyniesé odszkodowania, a w rzeczywisto$éci negocjacje z
znaczne pogorszenie rentownosci w segmencie ubezpieczycielami dotyczace utraconej marzy moga

rafineryjnym. Podobna presja naszym zdaniem pojawi by¢ diugie i trudne). Nadal tez jako potencjalne ryzyko

sie rowniez w petrochemii z uwagi na planowane postrzegamy planowang na koniec roku aktualizacje

uruchomienie nowych istotnych instalacji w Egipcie, strategii koncernu. Utrzymujemy negatywna
rekomendacje.
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Polwax kupuj

Cena biezaca: 16,85 PLN

Analityk: Kamil Kliszcz Data ostatniej aktualizacji: 2016-02-02
Cena docelowa: 23,24 PLN

(min PLN) 2014 2015 zmiana 2016P zmiana 2017P zmiana Podstawowe dane (min PLN)

Przychody 258,2 280,7 8,7% 282,0 0,5% 285,9 1,4% Liczba akcji (mlIn) 10,3

EBITDA 30,8 34,2 11,3% 34,9 1,9% 35,2 0,9% MC (cena biezaca) 173,6

marza EBITDA 11,9% 12,2% 12,4% 12,3% EV (cena biezaca) 200,4

EBIT 27,7 29,9 8,1% 30,6 2,1% 30,8 0,8% Free float 51,3%

Zysk netto 22,4 23,8 6,3% 24,5 2,7% 24,7 0,7%

P/E 7,6 7,2 7,1 7,0 Zmiana ceny: 1m 6,0%

P/CE 6,7 6,1 6,0 6,0 Zmiana ceny: 6m -0,3%

P/BV 2,6 2,2 1,9 1,7 Zmiana ceny: 12m 3,5%

EV/EBITDA 6,8 5,9 5,7 5,4 Min (52 tyg.) 14,0

DYield (%) 5,9 7,2 6,3 7,0 Max (52 tyg.) 18,5

Kurs Polwaxu wzrést w sierpniu o ponad 7% i ten segmencie zniczowym, ale rowniez w kategorii
korzystny trend powinien by¢é naszym zdaniem produktow dedykowanych do przemystu (warto
kontynuowany, przede wszystkim ze wzgledu na odnotowac¢ odbudowanie przychodéw w emulsjach do
opublikowane dobre wyniki za 2Q'16. Sezonowo nie impregnacji drewna, ktére w szczycie w latach 2012-
jest to najistotniejszy okres roku, ale lepsze od 13 generowaly nawet 15 min PLN rocznej sprzedazy).
oczekiwan rezultaty finansowe po nieco gorszym Kluczowym wydarzeniem najblizszych tygodni bedzie
poczatku roku neutralizuja obawy o realizacje oczywiscie prezentacja projektu Future, ktorej
tegorocznych prognoz. Oczywiscie wykonanie rocznych spodziewamy sie pod koniec wrzesnia. Spotka
szacunkéw EBITDA to okoto 34%, ale jest to poziom finalizuje obecnie kwestie zwigzane z finansowaniem.
bardzo zblizony do tego notowanego przed rokiem. Spodziewamy sie, ze Zarzad przedstawi zalozenia tej
Spétka nadal musi mierzy¢ sie z duza presja na marze inwestycji i wystapi o zgode na jej realizacje do
pierwszego stopnia (trudnos¢ z pelnym przetozeniem akcjonariuszy na WZA (ustanowienie zabezpieczen
wzrostu cen surowca na klientow, konkurencyjny kredytowych). Zakltadamy, ze bedzie ono realizowane
import parafin $wiecowych z Chin po zniesieniu cet tylko wéwczas gdy nie nadwyrezy istotnie potencjatu
antydumpingowych), ale bardzo sprawnie kompensuje dywidendowego i zaoferuje atrakcyjna perspektywe
to wyzszymi wolumenami. Sprzedaz w ujeciu dla wynikéw w przysztosci. Utrzymujemy
iloSciowym rosnie nie tylko w podstawowym rekomendacje kupuj.

Cena biezaca: 3,95 PLN
Analityk: Jakub Szkopek Data ostatniej aktualizacji: 2016-07-05
Cena docelowa: 3,39 PLN
(min PLN) 2014 2015 zmiana 2016P zmiana 2017P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 4618,8 4 058,0 -12,1% 4199,0 3,5% 4 600,3 9,6% Liczba akcji (mlIn) 1323,3
EBITDA 635,8 617,0 -3,0% 591,0 -4,2% 669,6 13,3% MC (cena biezaca) 5 226,8
marza EBITDA 13,8% 15,2% 14,1% 14,6% EV (cena biezaca) 6 048,0
EBIT 479,6 450,0 -6,2% 405,1 -10,0% 496,8 22,6% Free float 37,5%
Zysk netto 356,9 426,0 19,4% 302,3 -29,0% 376,0 24,4%
P/E 14,6 12,3 17,3 13,9 Zmiana ceny: 1m -1,7%
P/CE 10,2 8,8 10,7 9,5 Zmiana ceny: 6m -1,3%
P/BV 2,4 2,3 2,0 1,9 Zmiana ceny: 12m 2,3%
EV/EBITDA 9,4 9,6 10,2 9,0 Min (52 tyg.) 3,3
DYield (%) 7,9 6,3 0,0 3,5 Max (52 tyg.) 4,2

Otoczenie dla producentéw kauczukéw syntetycznych zapasowego i rezerwowych, utworzonych z zyskow z
pozostaje trudne (konkurencyjno$¢ cenowa lat ubieglych oraz przeznaczenie ich na wyptlate
kauczukow naturalnych), a dodatkowo Synthos do dywidendy. Synthos jednoczesnie w koincéwce sierpnia
konca 3Q’'16 bedzie odczuwal ograniczenie dostaw poinformowal o zawarciu umowy zakupu aktywow
surowcOw strategicznych z rafinerii w Litwinowie styrenowych w Europie Zachodniej od Ineos za
(Unipetrol). Zgodnie z naszymi oczekiwaniami wyniki 80 min EUR. Nowy podmiot w Grupie prawdopodobnie
3Q’16 byly nizsze r/r na kazdym poziomie wynikow. bedzie wymagal nakladow inwestycyjnych w
Czynnikiem, ktéry w lipcu pozytywnie wplynat na przyszitosci. To z kolei kidci sie z koncepcja wyplaty
notowania Synthosu bylo zlozenie przez podmiot wysokiej] dywidendy z zysku (NWZA 19.09).
zalezny od Michata Sotowowa wniosku o zwotanie Podtrzymujemy nasza neutralng rekomendacje dla
NWZA w sprawie zmiany przeznaczenia kapitatow: Grupy Synthos.
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Energetyka

. o Cena biezaca: 70,46 PLN o L

Analityk: Kamil Kliszcz Data ostatniej aktualizacji: 2016-08-03
Cena docelowa: 79,87 PLN

(min CZK) 2014 2015 zmiana 2016P zmiana 2017P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 200 657,0 200 415,6 -0,1% 201 838,2 0,7% 207 658,7 2,9% Liczba akcji (mlIn) 538,0
EBITDA 64 651,0 65 065,0 0,6% 62 398,8 -4,1% 60 093,2 -3,7% MC (cena biezaca) 37 906,8
marza EBITDA 32,2% 32,5% 30,9% 28,9% EV (cena biezaca) 61 649,5
EBIT 36 946,0 28 961,0 -21,6% 33 092,2 14,3% 29 971,7 -9,4% Free float 29,5%
Zysk netto 22 403,0 20 739,0 -7,4% 20 868,3 0,6% 18 419,8 -11,7%
P/E 10,5 11,4 11,3 12,8 Zmiana ceny: 1m -1,6%
P/CE 4,7 4,1 4,7 4,9 Zmiana ceny: 6m 14,8%
P/BV 0,9 0,9 0,9 0,9 Zmiana ceny: 12m -16,9%
EV/EBITDA 6,3 59 6,1 6,3 Min (52 tyg.) 58,2
DYield (%) 9,0 9,1 9,1 7,1 Max (52 tyg.) 84,8

Bez watpienia kluczowym katalizatorem ostabienia modernizacji w elektrowni Prunerov. W tym roku
sentymentu do CEZ w sierpniu byla korekta na rynku Spoétka realizuje sredni niecale 35 EUR/MWh, a na
wegla i energii. Dodatkowo inwestorzy nerwowo przyszly zabezpieczyla wiekszos¢ wolumenu po okoto
zareagowali na stabsze wyniki 2Q i rewizje rocznej 30-31 EUR/MWh. Obecnie kontrakt roczny notowany
prognozy Zarzadu na poziomie EBITDA do 58 mld CZK. jest na poziomie 26 EUR (po spadku z 27-28 EUR), co
Zwracamy jednak uwage, ze nie wptywa to istotnie na generuje ryzyko dalszego spadku EBITDA w roku 2018
nasze oczekiwania na kolejne lata, gdyz zrédiem (na razie na ten rok CEZ zabezpieczyl polowe
obnizki sq przedtuzajace sie przestoje w elektrowniach wolumenu po 29,5 EUR/MWh), aczkolwiek przy
jadrowych spowodowane proces odnowienia licencji zakladanym przez nas scenariuszu kontynuacji
(dyspozycyjnosc tych blokow bedzie rosta i wolumen w wzrostow na surowcach te obawy powinny by¢
2017 roku powinien by¢ wyzszy r/r 0 0,6-1,0 TWh, a w redukowane. Wydaje sie, ze ewentualne wzrosty cen
2018 o kolejne 2,0 TWh) i przesuniecie decyzji o wegla powinny w wiekszym stopniu niz dotychczas
zwrocie naleznosci od spétki kolejowej (1 mid CzZK przektadac sie na kwotowania energii gdyz clean dark
zostanie zaksiegowane w 2017). Dodatkowo w spread wynosi zaledwie 1,5 EUR/MWh. Uwzgledniajac
przyszitym roku powinien pojawic¢ sie pozytywny efekt te elementy podtrzymujemy pozytywna rekomendacje.
oddania do uzytku elektrowni Ledvice i zakonczonych

Cena biezaca: 10,15 PLN
Analityk: Kamil Kliszcz Data ostatniej aktualizacji: 2016-02-02
Cena docelowa: 12,40 PLN
(min PLN) 2014 2015 zmiana 2016P zmiana 2017P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 9 855,4 9 848,4 -0,1% 10 670,7 8,3% 11 334,8 6,2% Liczba akcji (mlIn) 441,4
EBITDA 1914,9 2129,9 11,2% 2 148,5 0,9% 2 322,0 8,1% MC (cena biezaca) 4 480,6
marza EBITDA 19,4% 21,6% 20,1% 20,5% EV (cena biezaca) 10 918,8
EBIT 1186,5 -162,1 992,1 1094,0 10,3% Free float 48,5%
Zysk netto 908,3 -434,9 637,5 672,4 5,5%
P/E 4,9 7,0 6,7 Zmiana ceny: 1m -10,1%
P/CE 2,7 2,4 2,5 2,4 Zmiana ceny: 6m -11,3%
P/BV 0,4 0,4 0,3 0,3 Zmiana ceny: 12m -24,3%
EV/EBITDA 2,9 4,4 51 5,0 Min (52 tyg.) 9,3
DYield (%) 5,6 4,6 0,0 7,1 Max (52 tyg.) 14,5

Teoretycznie Enea oferuje doskonala ekspozycje na Dodatkowo Spotka rozwaza takze realizacje budowy
odbijajace obecnie ceny wegla kamiennego, a bloku weglowego w sasiedztwie kopalni Bogdanka
tymczasem jej kurs pozostaje pod presja i w sierpniu (pierwotny koncept Engie i LWB dotyczacy Elektrowni
obok Energi byla najgorsza inwestycja w ramach teczna na 500 MW miat kosztowac¢ 3,5 mid PLN) i
sektora. Nie pomogly tez dobre wyniki za 2Q (+12% wymieniana jest jako kandydat na partnera do nowego
na oczyszczonych wynikach wzgledem naszej bloku w Ostrotece. Na koniec czerwca wskaznik diug
pierwotnej prognozy), ktére implikuja podwyzszenie netto/EBITDA wynosit 1,7x, co oznacza ze Spotka dosc¢
rynkowego konsensusu nie tylko na ten rok, ale szybko moze dociazy¢ bilans i nie tylko zamknaé¢ na
roéwniez na przyszly. Zrodiem tak stabego sentymentu wiele lat dyskusje na temat dywidendy, ale réwniez
do koncernu jest oczywiscie perspektywa obudzi¢ obawy o utrzymanie kowenantow
zaangazowania w nowe projekty inwestycyjne =z kredytowych w $rednim terminie. Kluczowym
negatywnym NPV. Potwierdzily sie juz wczesniejsze wydarzeniem w tym kontekscie moze by¢ publikacja
spekulacje o inwestycji w akcje KHW (az 350 min PLN i strategii, ktoéra przyniesie odpowiedZz na pytanie o
wiodaca rola w akcjonariacie), a na ostatniej capex na kolejne 5 lat. Na razie trudno ocenié
konferencji Zarzad zasygnalizowal zainteresowanie atrakcyjnosc¢ inwestycyjna Spotki, mimo ze wydaje sie,
Elektrownia Potaniec (prasa donosita o cenie ze bedzie ona jednym z wiekszych beneficjentow
wywotawczej na poziomie 1,5-2,0 mid PLN). rynku mocy.
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Cena biezaca: 8,17 PLN
Analityk: Kamil Kliszcz Data ostatniej aktualizacji: 2016-03-16
Cena docelowa: =
(min PLN) 2014 2015 zmiana 2016P zmiana 2017P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 10 590,6 10 803,9 2,0% 10 376,5 -4,0% 10 650,6 2,6% Liczba akcji (mlIn) 414,1
EBITDA 2 307,0 2 196,0 -4,8% 2 026,4 -7,7% 2 207,5 8,9% MC (cena biezaca) 3382,9
marza EBITDA 21,8% 20,3% 19,5% 20,7% EV (cena biezaca) 8 323,7
EBIT 1 446,2 1279,8 -11,5% 1106,8 -13,5% 1226,3 10,8% Free float 50,0%
Zysk netto 982,1 831,2 -15,4% 678,3 -18,4% 726,6 7,1%
P/E 3,4 4,1 5,0 4,7 Zmiana ceny: 1m -17,1%
P/CE 1,8 1,9 2,1 2,0 Zmiana ceny: 6m -38,3%
P/BV 0,4 0,4 0,4 0,4 Zmiana ceny: 12m -56,1%
EV/EBITDA 2,8 3,3 4,1 4,2 Min (52 tyg.) 7,7
DYield (%) 12,2 17,6 6,0 8,4 Max (52 tyg.) 19,3
Akcje Energi po odreagowaniu lipcu, w sierpniu harmonogram potencjalnych inwestycji i mozliwos¢
ponownie znalazly sie pod presja i byly najgorsza rozwodnienia udziatéw Energi w tych

inwestycja wsréd spotek z sektora. Rynek przedsiewzieciach (np. udzial Zarzadcy Rozliczen czy
prawdopodobnie zaczal dyskontowaé scenariusz Enei w Ostrolece), ale takze 2z wuwagi na
~samodzielnej” (bez partnera) realizacji inwestycji w nieuwzglednianie potencjalnego pozytywnego wpltywu
Ostrotece, ktory zwiekszalby ryzyko przekroczenia dyskutowanego obecnie projektu rynku mocy (nawet
kowenantéow kredytowych (obecnie wskaznik diug jesli bazowy scenariusz rynku jest taki, ze srodki beda
netto/EBITDA wynosi 2,3x) i oznaczalby zawieszenie tylko przekierowane z ORM i IRZ to Energa bedzie
wyptat dywidendy. Niewiadoma pozostaje takze beneficjentem netto). Jeszcze na poczatku roku
kwestia skali wydatkéw inwestycyjnych na kolejny Energa byta wyceniana z niewielka premia do sektora
prog na Wisle (czy tylko 1 mld PLN na infrastrukture na wskazniku EV/EBITDA (12M Blended Fwd), a
energetyczna czy calos¢ projektu czyli ponad obecnie wycena implikuje 11% dyskonta. Wkroétce
3 mid PLN). Naszym zdaniem rynek przykiada juz zbyt odniesiemy sie do naszej rekomendacji. Prognozy
pesymistyczne scenariusze jesli chodzi o perspektywe finansowe pozostaja aktualne.

FCF w kolejnych latach, nie tylko ze wzgledu na

Cena biezaca: 11,47 PLN
Analityk: Kamil Kliszcz Data ostatniej aktualizacji: 2016-06-02
Cena docelowa: 14,60 PLN
(min PLN) 2014 2015 zmiana 2016P zmiana 2017P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 28 137,0 28 542,0 1,4% 29 448,8 3,2% 29 458,0 0,0% Liczba akcji (mlIn) 1869,8
EBITDA 8 120,0 8 228,0 1,3% 6 998,3 -14,9% 6 378,4 -8,9% MC (cena biezaca) 21 446,4
marza EBITDA 28,9% 28,8% 23,8% 21,7% EV (cena biezaca) 26 896,8
EBIT 5096,0 -3589,0 4 238,7 3 545,4 -16,4% Free float 38,1%
Zysk netto 3638,0 -3032,0 3281,3 2 633,3 -19,7%
P/E 59 6,5 8,1 Zmiana ceny: 1m -11,3%
P/CE 3,2 2,4 3,6 3,9 Zmiana ceny: 6m -11,1%
P/BV 0,5 0,5 0,5 0,5 Zmiana ceny: 12m -23,4%
EV/EBITDA 2,5 2,9 3,8 4,7 Min (52 tyg.) 11,1
DYield (%) 9,6 6,8 2,2 6,1 Max (52 tyg.) 15,8

Kurs akcji PGE znajdowal sie w ostatnich tygodniach wplywu ewentualnych nowych planéw inwestycyjnych,
pod presja z uwagi na zaproponowane przez MSP cho¢ wydaje sie, ze aktualna kapitalizacja wycenia juz
przesuniecie w kapitalach o ponad 5,6 mid PLN do$¢ negatywny scenariusz. Przypominamy, 2ze ze
skutkujace odptywem gotowki na podatek w kwocie wzgledu na integracje pionowa wytwarzania PGE

0,5-1,1 mld PLN (w zaleznosci od interpretacji oferuje pozytywna ekspozycje na obserwowane
podatkowej). Ostatecznie na WZA resort w odpowiedzi odbicie na rynku surowcowym. Dotychczas ta korelacja
na protesty akcjonariuszy mniejszosciowych byta neutralizowana przez szereg niekorzystnych

zredukowat podwyzszenie kapitalu zakladowego do decyzji gtéwnego akcjonariusza, ale wspomniana
467 min PLN, co oznacza juz znacznie mniejszg publikacja strategii moze okaza¢ sie punktem
ptatno$¢ podatkowa (40-90 min PLN). Troche zwrotnym (materializacja/identyfikacja ryzyk).
poprawito to sentyment do Spoétki, ale zaufanie Wkrotce ustosunkujemy sie do naszej wyceny (metoda
inwestorow bedzie trudno odbudowac i wciaz rynek poréwnawcza uwzglednia Dyield) i prognoz
bedzie dyskontowal pojawienie sie kolejnych finansowych, aczkolwiek zwracamy uwage, ze
destrukcyjnych dla akcjonariuszy mniejszosciowych tegoroczne stabsze wyniki wytwarzania to w duzej
propozycji, czy to w zakresie dywidendy czy projektow mierze niegotowkowy efekt mniejszej skali
inwestycyjnych. Dopiero po publikacji strategii kapitalizacji kosztéw w kopalniach odkrywkowych.
(dokument zapowiedziany na wrzesien) mozliwe Podtrzymujemy pozytywng rekomendacje.

bedzie rzetelne skwantyfikowanie negatywnego

28 I | |



mBank.pl

Tauron kupuj

Cena biezaca: 2,80 PLN
Analityk: Kamil Kliszcz Data ostatniej aktualizacji: 2016-02-02
Cena docelowa: 3,78 PLN
(min PLN) 2014 2015 zmiana 2016P zmiana 2017P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 18 440,8 18 375,2 -0,4% 19 099,2 3,9% 19 373,9 1,4% Liczba akcji (mlIn) 1752,5
EBITDA 3627,1 3 528,9 -2,7% 3 336,6 -5,4% 3 463,5 3,8% MC (cena biezaca) 4907,1
marza EBITDA 19,7% 19,2% 17,5% 17,9% EV (cena biezaca) 14 700,4
EBIT 1830,1 -1901,1 1 544,3 1579,6 2,3% Free float 54,5%
Zysk netto 1180,9 -1807,3 924,9 837,2 -9,5%
P/E 4,2 5,3 5,9 Zmiana ceny: 1m -10,8%
P/CE 1,6 1,4 1,8 1,8 Zmiana ceny: 6m 6,1%
P/BV 0,3 0,3 0,2 0,2 Zmiana ceny: 12m -18,8%
EV/EBITDA 3,2 3,6 4,4 4,8 Min (52 tyg.) 2,4
DYield (%) 6,8 5,4 0,0 2,8 Max (52 tyg.) 3,7

Slabsze zachowanie akcji Tauronu w sierpniu to naszym zdaniem racjonalnie, szczegé6lnie w kontekscie
prawdopodobnie efekt odwrotu kapitalu od catego planowanego wzrostu WRA w dystrybucji o okoto
sektora energetycznego w kontekscie 5 mld PLN (Spétka planuje ponad 9 mid PLN nakiadow
materializujacych sie politycznych ryzyk w innych w tym obszarze) i dodatkowych inicjatyw
spotkach (PGE, Enea) i korekty na niemieckim rynku optymalizujacych procesy, ktére maja przyniesc
energii. Pozytywny sentyment powinien jednak poprawe wyniku o 0,3 mid PLN rocznie. Pozytywnym
powrocié, a katalizatorem moze by¢ opublikowana katalizatorem moze by¢ tez analizowana sprzedaz
strategia na lata 2016-20. Zarzad zdecydowal sie mniejszosciowego pakietu w projekcie Jaworzno
bowiem na racjonalizacje wydatkéw inwestycyjnych 900 MW (rozwodnienie straty na tej inwestycji).
(obnizenie capex o 2,2 mid PLN, w tym zamrozenie Oczekujemy, ze rynek moze by¢ jeszcze pozytywnie
projektu w tagiszy i jednoczesne uwzglednienie zaskoczony poprawa wynikéw na wydobyciu w drugiej
dodatkowych 400 min PLN na dokonczenie EC Stalowa potowie roku, co ostatecznie wplynie na podwyzszenie
Wola) i jasno deklaruje, iz w perspektywie kolejnych konsensusu prognoz na rok 2017 (nawet o 10%).

kilku lat nie widzi miejsca na nowe (toksyczne) Podtrzymujemy rekomendacje kupuj i zwracamy
projekty. Pozwoli to naszym zdaniem na neutralizacje uwage na pozytywna ekspozycje Tauronu na
obaw rynku o zlamanie kowenantow kredytowych i ewentualna kontynuacje wzrostow cen wegla na

bedzie pozytywnym wyréznikiem Spétki na tle lokalnej $wiatowych rynkach.
konkurencji. Przedstawione cele EBITDA wygladaja
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Telekomunikacja

akumuluj

Netia

. . Cena biezaca: 4,70 PLN o L

Analityk: Pawet Szpigiel Data ostatniej aktualizacji: 2016-06-08
Cena docelowa: 5,30 PLN

(min PLN) 2014 2015 zmiana 2016P zmiana 2017P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 1674,0 1572,2 -6,1% 1529,6 -2,7% 1460,9 -4,5% Liczba akcji (mlin) 343,9
EBITDA 581,4 449,0 -22,8% 430,6 -4,1% 404,7 -6,0% MC (cena biezaca) 1616,4
marza EBITDA 34,7% 28,6% 28,1% 27,7% EV (cena biezaca) 1906,0
EBIT 157,4 27,9 -82,3% 11,5 -58,7% 19,3 67,4% Free float 100,0%
Zysk netto 174,8 2,2 -98,7% -11,8 -0,5 -95,9%
P/E 9,4 739,6 Zmiana ceny: 1m -1,1%
P/CE 2,7 3,9 4,0 4,2 Zmiana ceny: 6m 2,6%
P/BV 0,7 0,8 0,9 1,0 Zmiana ceny: 12m 13,8%
EV/EBITDA 3,0 4,2 4,4 5,0 Min (52 tyg.) 4,1
DYield (%) 8,9 12,8 8,5 8,5 Max (52 tyg.) 5,8

Netia oglosita inwestycje rzedu 400 min PLN w sie¢
zapewhniajaca dla gospodarstw domowych ustugi w
standardzie FTTH/FTTB. W ten sposéb pokryje szybka
siecig 2,6 min gospodarstw domowych do 2020 r. Do
projektu FTTx podchodzimy pozytywnie. Sadzimy, ze
jest to konieczne dzialanie do rozwoju obrotow z
broadbandu w najblizszych latach, ktére w duzym
stopniu zrekompensuja ubytek EBITDA spowodowany
masowa erozja abonentéow glosowych zwlaszcza w
formule WLR. Dodatkowo, Orange ogtosita niedawno
wspolprace z Telefonig Dialog, spotka zalezna od Netii,
na komercyjny dostep do infrastruktury sieciowej
FTTH posiadanej przez Telefonie Dialog w modelu
udostepnienia Lokalnej Petli Swiattowodowej (LLU).

Warunki wspétpracy sa analogiczne do komercyjnej
oferty hurtowej Orange Polska dla takich samych
ustug. Taka umowa moze by¢ zapowiedzig dluzej
wspolpracy pomiedzy Orange Polska i Netia. Oba
telekomy zapowiedzialy znaczne inwestycje w FTTH.
Wspolpraca na zasadach LLU byla by mozliwoscia do
unikniecia niepotrzebnego dublowania sie sieci i
zbednych nakladow inwestycyjnych. Naszym zdaniem
to krok Netii w dobra strone. Podkreslamy takze, ze
ocenie trwa skup akcji w ramach uchwalonego
programu z cena maksymalna 5,10 PLN. Dotychczas
skupiono tylko akcje za 28,2 min PLN (program na
100 min PLN). Podtrzymujemy pozytywne nastawienie
do Netii.

Orange Polska kupuj

Cena biezaca: 5,85 PLN
Analityk: Pawet Szpigiel

Cena docelowa: 8,05 PLN
(min PLN) 2014 2015 zmiana 2016P
Przychody 12 212,0 11 840,0 -3,0% 11 484,5
EBITDA 4 059,0 3443,0 -15,2% 3376,4
marza EBITDA 33,2% 29,1% 29,4%
EBIT 986,0 572,0 -42,0% 664,6
Zysk netto 535,0 254,0 -52,5% 248,6
P/E 14,3 30,2 30,9
P/CE 2,1 2,5 2,6
P/BV 0,6 0,6 0,6
EV/EBITDA 2,9 3,4 4,2
DYield (%) 8,5 8,5 4,3

FALTEDLE]
-3,0%
-1,9%

16,2%
-2,1%

Data ostatniej aktualizacji: 2016-02-02

2017P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
11 274,5 -1,8% Liczba akcji (mlIn) 1312,0
3277,1 -2,9% MC (cena biezaca) 7 675,2
29,1% EV (cena biezaca) 14 230,9
718,0 8,0% Free float 49,3%

292,5 17,7%

26,2 Zmiana ceny: 1m 12,7%
2,7 Zmiana ceny: 6m -4,4%
0,6 Zmiana ceny: 12m -19,1%
4,3 Min (52 tyg.) 5,0
4,3 Max (52 tyg.) 7,6

Podtrzymujemy pozytywne nastawienie do Orange
Polska. Grupa Orange jest notowana na EV/EBITDA'16
na poziomie 4,6x, tj. z ponad 20%-owym dyskontem
do grupy porownywalnej. Tak duze dyskonto jest
naszym zdaniem nieuzasadnione patrzac na unikalna
pozycje konkurencyjna na polskim rynku - Orange jest
jedynym operatorem w peini konwergentnym B2C.
Dodatkowo, na poprawe sentymentu powinny
wptywaé: (1) nacisk Orange Polska na wspoéiprace z
innymi operatorami przy rozbudowie sieci FTTH,
(2) postepujaca deregulacja LLU, tj. zdjecie obowiazku
hurtowej sprzedazy sieci optycznych, (3) pozyskiwanie

gotowki ze zrodel takich jak faktoring naleznosci,
sprzedaz aktywoéw nieruchomosciowych oraz sprzedaz
wiez telekomunikacyjnych. Wyniki za 2Q’16 odbieramy
neutralnie, jednak zwracamy na pozytywne tendencje
na danych operacyjnych: (1) liczba klientow Internetu
mobilnego i stacjonarnego razem ustabilizowata sie w
dzieki inwestycjom w LTE800 i zaproponowaniu ustugi
LTE for fixed, (2) dzieki agresywniejszej polityce
sprzedazowej liczba abonentow mobilnych wzrosta az
0 432 tys. w ciagu kwartatu (tj. o 2,6%). Sadzimy, ze
przyniesie to zlagodzenie negatywnych tendencji
wynikowych od 3Q’16.
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Agora akumuluj

Cena biezaca: 11,00 PLN

Analityk: Pawet Szpigiel Data ostatniej aktualizacji: 2016-05-06
Cena docelowa: 13,35 PLN

(min PLN) 2014 2015 zmiana 2016P zmiana 2017P zmiana Podstawowe dane (min PLN)

Przychody 1102,4 1189,3 7,9% 1185,5 -0,3% 1229,5 3,7% Liczba akcji (mlIn) 50,9

EBITDA 77,7 120,7 55,4% 119,0 -1,4% 128,2 7,7% MC (cena biezaca) 560,3

marza EBITDA 7,0% 10,2% 10,0% 10,4% EV (cena biezaca) 628,7

EBIT -18,3 18,7 25,5 36,3% 36,8 44,3% Free float 62,0%

Zysk netto -12,6 12,7 14,8 16,2% 27,6 86,7%

P/E 44,1 37,9 20,3 Zmiana ceny: 1m 1,9%

P/CE 6,7 4,9 5,2 4,7 Zmiana ceny: 6m -4,7%

P/BV 0,5 0,5 0,5 0,5 Zmiana ceny: 12m -2,4%

EV/EBITDA 7,4 5,0 5,3 4,9 Min (52 tyg.) 10,8

DYield (%) 0,0 0,0 4,5 6,8 Max (52 tyg.) 13,9

Zgodnie z naszymi oczekiwaniami, wyniki za 2Q’'16
okazaly sie stabe. W segmencie Prasa obroty spadly o
8% R/R w wyniku spadku rozpowszechniania Gazety
Wyborczej o 10% i erozji jednostkowego przychodu
reklamowego w GW az o 12%. Stabe wyniki powinien
zaraportowal takze segment Film i Ksigzka. Pomimo
wzrostu frekwencji w kinach o 9% R/R, nie udato sie
zala¢ dziury po wspoélpracy wydawniczej przy
Wiedzminie 3. Na koszty operacyjne negatywnie
wptlyneta aprecjacja EUR vs. PLN (czynsze w EUR) oraz
powolne dochodzenie do rentownosci nowootwartych
kin. Wynik EBITDA byt na poziomie 22,9 min PLN, tj.

32% nizszy R/R. Po 1H'15 Agora wygenerowata wiec
50,9 min PLN zysku EBITDA, co implikuje realizacje
naszych prognoz catorocznych na poziomie 43%
(119 min PLN). Jednak po korekcie kursu w ostatnim
czasie Agora powrocita naszym zdaniem na dos¢é
atrakcyjne poziomy notowan biorac pod uwage wyniki
segmentu Outdoor i Heliosa oraz wartos¢
nieruchomosci w posiadaniu Agory. W dlugim terminie
powinno to broni¢ kursu, patrzac na szereg
strategicznych opcji, jakie Agora posiada w razie
pojawienia sie probleméw finansowych w ramach
dziatlalnosci prasowej. Podtrzymujemy pozytywne
podejscie.

Cena biezaca: 25,69 PLN
Analityk: Pawet Szpigiel Data ostatniej aktualizacji: 2016-02-02
Cena docelowa: 22,10 PLN
(min PLN) 2014 2015 zmiana 2016P zmiana 2017P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 7 409,9 9 823,0 32,6% 9 870,5 0,5% 9961,0 0,9% Liczba akcji (mlIn) 639,5
EBITDA 2738,1 3685,1 34,6% 3 528,9 -4,2% 3 475,6 -1,5% MC (cena biezaca) 16 429,9
marza EBITDA 37,0% 37,5% 35,8% 34,9% EV (cena biezaca) 25 887,4
EBIT 1442,3 1985,8 37,7% 1913,4 -3,6% 1939,4 1,4% Free float 33,5%
Zysk netto 292,4 1163,4 297,9% 1203,7 3,5% 1251,2 4,0%
P/E 56,2 14,1 13,6 13,1 Zmiana ceny: 1m 7,2%
P/CE 10,3 5,7 5,8 5,9 Zmiana ceny: 6m 9,7%
P/BV 5,3 1,6 1,4 1,3 Zmiana ceny: 12m 13,8%
EV/EBITDA 6,6 7,5 7,3 7,1 Min (52 tyg.) 20,1
DYield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 26,1

Po 8%-owym wzroscie kursu w przeciqgu ostatniego
miesiaca, poziom notowa¢ Cyfrowego Polsatu nie ma
potencjalu do dalszego umacniania sie. Wyniki za
2Q’16 byly zgodne z oczekiwaniami (+1,6% na linii
EBITDA vs. nasze oczekiwania). Niewielka réznice
mozna wyjasni¢ zyskiem na sprzedazy sprzetu.
Zwracamy uwage, ze trzon biznesu Cyfrowego, czyli
segment ustug swiadczonych klientom indywidualnym
i biznesowym, zanotowat w 2Q’16 spadek EBITDA o
9% R/R (pomimo duzej aktywnos$ci na sprzecie), co
odbieramy negatywnie. Spoétka co prawda
wygenerowata solidny FCF (1,4 mid PLN LTM), jednak

w wynikach nie wida¢ zapowiadanego od dawna ciecia
kosztow operacyjnych, co nie rokuje wzrostem na linii
EBITDA w kolejnych kwartatach. Na konferencji
powynikowej Zarzad skorygowal w dét prognoze
wzrostu reklamy TV na 2016 r. do 2-3% R/R (vs.
$redni jednocyfrowy wzrost ogtoszony w listopadzie
2015), informowal takze o spodziewanym wzroscie
CAPEXu w kolejnych kwartatach. Zarzad liczy na
stabilizacje wynikéw dopiero od 2017 r. Naszym
zdaniem pole do wyptaty dywidendy z Yieldem
wyzszym niz 2-3% jest dos$¢ ograniczone.
Podtrzymujemy nasze neutralne podejscie.
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Cena biezaca: 51,98 PLN
Analityk: Pawet Szpigiel

Cena docelowa: 50,00 PLN
(min PLN) 2014 2015 zmiana 2016P
Przychody 248,3 315,0 26,9% 420,9
EBITDA 51,0 95,5 87,1% 129,8
marza EBITDA 20,5% 30,3% 30,8%
EBIT 22,7 65,9 190,6% 93,2
Zysk netto -0,3 12,1 82,0
P/E 128,4 18,9
P/CE 55,2 37,2 13,0
P/BV 2,7 4,1 3,4
EV/EBITDA 33,4 18,3 12,9
DYield (%) 0,9 0,0 0,0

FALTEDLE]
33,6%
36,0%

41,3%
580,4%

Wirtualna Polska akumuluj

Data ostatniej aktualizacji: 2016-06-02

2017P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
472,2 12,2% Liczba akcji (mlIn) 29,8
144,2 11,1% MC (cena biezaca) 1547,7
30,5% EV (cena biezaca) 1 680,7
102,8 10,4% Free float 33,6%

93,3 13,8%

16,6 Zmiana ceny: 1m 7,7%
11,5 Zmiana ceny: 6m 31,4%
3,2 Zmiana ceny: 12m 34,0%
11,5 Min (52 tyg.) 35,0
4,2 Max (52 tyg.) 52,0

Podtrzymujemy pozytywne podejscie do Wirtualnej
Polski. Notowania w sierpniu poprawily sie nieznacznie
dzieki dobrym wynikom za 2Q’16. Skorygowany o zysk
na barterze i koszty restrukturyzacji wynik EBITDA w
2Q’'16 wynioést 35,6 min PLN i byt wyzszy od naszych
oczekiwan o blisko 5%. Grupa wygenerowata solidny
FCF w ciagu 1H’16, blisko trzykrotnie wyzszy R/R, co
jest pochodna istotnych wzrostow przychodéw
gotowkowych z jednoczesnym utrzymaniem marzy
EBITDA, przy ptaskich nakladach inwestycyjnych R/R.
W catlym 2016 r. Wirtualna Polska koncentruje sie na

szybkorosnacej dziatalnosci e-commerce i zamierza na
tym polu prowadzi¢ akwizycje. W 2016 roku nakiady
na przejecia moga wynosi¢ do 120 min PLN. Fundusze,
ktéore grupa chce przeznaczy¢ na te cele beda
pochodzi¢ z rozszerzonej linii kredytowej w wysokosci
50 min PLN, dedykowanej wytacznie na przejecia oraz
z wilasnych zasobéw gotowkowych w wysokosci
70 min PLN. Przy takich zatozeniach, sadzimy ze
potencjatl dywidendowy jest niezagrozony i spétka
moze zacza¢ ptaci¢ dywidende w przysziym roku.



mBank.pl

-
|

Asseco Poland akumuluj

. . Cena biezaca: 55,98 PLN o L
Analityk: Pawet Szpigiel Data ostatniej aktualizacji: 2016-05-06

Cena docelowa: 62,89 PLN

(min PLN) 2014 2015 zmiana 2016P zmiana 2017P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 6 231,9 7 061,7 13,3% 7 258,8 2,8% 7 534,2 3,8% Liczba akcji (mlIn) 83,0
EBITDA 905,1 1033,1 14,1% 1 066,3 3,2% 1100,0 3,2% MC (cena biezaca) 4 646,3
marza EBITDA 14,5% 14,6% 14,7% 14,6% EV (cena biezaca) 7 092,1
EBIT 636,7 750,0 17,8% 775,1 3,4% 801,0 3,3% Free float 68,0%
Zysk netto 358,4 356,6 -0,5% 367,6 3,1% 380,1 3,4%
P/E 13,0 13,0 12,6 12,2 Zmiana ceny: 1m 2,2%
P/CE 7,4 7,3 7,1 6,8 Zmiana ceny: 6m -1,4%
P/BV 0,6 0,6 0,6 0,5 Zmiana ceny: 12m 3,7%
EV/EBITDA 7,9 7,0 6,7 6,3 Min (52 tyg.) 51,4
DYield (%) 4,6 5,2 5,4 5,6 Max (52 tyg.) 62,0

Asseco Poland ma ponadprzecietny potencjat jednorazowe (rozwiazanie rezerwy dot. projektu
dywidendowy, co biorgc pod uwage relatywnie niskie CSiOZ na 6,2 min PLN oraz 6,5 min PLN w zwiazku ze
ryzyko inwestycyjne i dobra sytuacje bilansowa czyni zwrotem naleznosci), widoczna jest stabos¢ rynku
ja atrakcyjna pod katem inwestycyjnym. Ponadto, polskiego. Sama spé6tka matka notuje do$¢ duze spadki
spotki corki z Grupy Asseco notuja rekordowe wyniki, a na linii EBIT: oczyszczony wynik byl nizszy o blisko
w przypadku Formula Systems dodatkowo pomaga 30% R/R, widoczny byt duzy spadek obrotu i
aprecjacja USD vs. PLN R/R. Dodatkowo, wyniki za rentownos$ci segmentu Przedsiebiorstwa. Stad, naszym
2Q’'16 w Asseco Poland byly na pierwszy rzut oka dosc¢ zdaniem wiekszy potencjal do wzrostu cen maja na
dobre, zaskoczyly pozytywnie konsensus rynkowy. chwile obecna akcje Comarchu.

Jednak po oczyszczeniu wynikbw o zdarzenia

Cena biezaca: 43,51 PLN
Analityk: Piotr Bogusz Data ostatniej aktualizacji: 2016-08-03
Cena docelowa: 26,50 PLN
(min PLN) 2014 2015 zmiana 2016P zmiana 2017P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 96,2 798,0 729,6% 293,5 -63,2% 257,5 -12,3% Liczba akcji (mlIn) 96,9
EBITDA 12,2 429,3  3427,3% 140,3 -67,3% 88,4 -37,0% MC (cena biezaca) 4 213,9
marza EBITDA 12,7% 53,8% 47,8% 34,3% EV (cena biezaca) 3706,3
EBIT 9,0 424,2  4608,0% 133,7 -68,5% 82,8 -38,0% Free float 47,5%
Zysk netto 52 342,4 6470,0% 114,6 -66,5% 73,6 -35,8%
P/E 792,6 12,3 36,8 57,2 Zmiana ceny: 1m 33,7%
P/CE 493,3 12,1 34,7 53,2 Zmiana ceny: 6m 75,7%
P/BV 24,6 8,2 6,6 5,9 Zmiana ceny: 12m 75,2%
EV/EBITDA 336,6 8,9 26,4 41,8 Min (52 tyg.) 20,6
DYield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 43,5

Cena akcji CD Projekt osiagneta rekordowy poziom dodatki. Przychody ze sprzedazy kazdego kolejnego
44,50 PLN, co wynikalo z reakcji na bardzo dobre egzemplarza produkcji istotnie bedzie sie przekiadat
wyniki spotki w 2Q’'16 oraz bylo napedzane przez na wynik spotki (wszystkie koszty produkcji zostaty
wysokie oczekiwania inwestorow w zwiazku z juz rozliczone). Z drugiej strony chcemy zwroécié
potencjalem sprzedazowym gry Gwint: Gra karciana. uwage, ze duza cze$¢ obecnej wyceny spotki skupia sie
W 2Q’16 spotka wypracowata 102,1 min PLN zysku na potencjale sprzedazowym gry Gwint: Gra karciana,
netto, jednoczesnie rozliczajac w kwartale pozostate ktéry jest bardzo trudny do oszacowania (gra zostata
koszty produkcji zwigzane ze stworzeniem dwoch dobrze przyjeta przez graczy W3: DG, jednak
dodatkow do gry Wiedzmin 3: Dziki Gon (okoto 31 min niewiadoma pozostaje skuteczno$¢ modelu
PLN). Jednoczesnie spétka planuje wydaé specjalna monetyzacji projektu). Wobec powyzszego
wersje gry Wiedzmin 3 GOTY w cenie 55 EUR/USD, przyjmujemy bardziej konserwatywne podejscie i
zawierajacej podstawowa wersje gry oraz dwa zalecamy sprzedaz waloréw spoftki.
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Comarch kupuj

Cena biezaca: 175,00 PLN
Analityk: Pawet Bogusz Data ostatniej aktualizacji: 2016-08-16
Cena docelowa: 200,00 PLN
(min PLN) 2014 2015 zmiana 2016P zmiana 2017P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 1038,4 1131,6 9,0% 1165,8 3,0% 1 255,8 7,7% Liczba akcji (mlIn) 8,1
EBITDA 152,9 166,5 8,9% 157,9 -5,2% 180,0 14,0% MC (cena biezaca) 1423,3
marza EBITDA 14,7% 14,7% 13,5% 14,3% EV (cena biezaca) 1370,3
EBIT 98,5 113,0 14,7% 93,9 -17,0% 113,4 20,8% Free float 59,2%
Zysk netto 68,9 80,3 16,5% 65,2 -18,8% 86,8 33,2%
P/E 20,7 17,7 21,8 16,4 Zmiana ceny: 1m 10,2%
P/CE 11,5 10,6 11,0 9,3 Zmiana ceny: 6m 38,1%
P/BV 2,0 1,8 1,7 1,6 Zmiana ceny: 12m 40,6%
EV/EBITDA 8,8 8,2 8,7 7,6 Min (52 tyg.) 103,7
DYield (%) 0,9 0,0 0,0 2,9 Max (52 tyg.) 179,1
Comarch dzieki relatywnie niskiej kontraktacji od model ksiegowosci Comarchu (mata skala kapitalizacji

sektora publicznego, duzej sprzedazy w krajach DACH
w EUR, ktére aprecjonowato vs. PLN o 6,9% w 2Q’16
oraz silnemu popytowi na IT w formie cloud od
sektorow handlowo-ustugowego, TMT i finansowego
moze wygenerowac¢ wynik EBITDA rzedu 158 min PLN
w 2016 r. i 180 min PLN rok pézniej. Tym samym
spotka jest notowana na poziomie EV/EBITDA’'16
8,7x. Poziom ten uznajemy za atrakcyjny biorac pod
uwage: (1) dyskonto do grupy poréwnywalnej,
(2) wyzsze tempo wzrostu EBITDA vs. grupa
porownywalna (14,0% vs. 6,4%), (3) konserwatywny

kosztow R&D). Zwracamy takze uwage na poziom
CAPEXu, ktéry spétka ponosi - na 2016 r. zakladamy
130 min PLN (zgodnie ze wskazaniami od Zarzadu).
Jednak w rozbiciu, blisko 90 min PLN to nakiady na
inwestycje infrastrukturalne. W 2017 r. ten komponent
nakladéw powinien wynie$é naszym zdaniem ok.
50 min PLN, a w 2018 r. spadnie do 0. Stad tez FCF
Comarchu, ktéry w 2016 r. bedzie nieistotny, w ciagu
2 lat ulegnie poprawie do poziomu 80-100 min PLN.
Bedzie to stanowi¢ podstawe do wyptaty dywidendy.
Podtrzymujemy pozytywne podejscie.
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Gornictwo i metale

. ) Cena biezaca: 74,80 PLN o L

Analityk: Michat Marczak Data ostatniej aktualizacji: 2016-08-03
Cena docelowa: 61,50 PLN

(min PLN) 2014 2015 zmiana 2016P zmiana 2017P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 20 492,0 20 008,0 -2,4% 17 622,2 -11,9% 18 473,4 4,8% Liczba akcji (mlIn) 200,0
EBITDA 5311,0 -2873,0 3529,5 4161,7 17,9% MC (cena biezaca) 14 960,0
marza EBITDA 25,9% -14,4% 20,0% 22,5% EV (cena biezaca) 22 377,8
EBIT 3676,0 -4 816,0 1822,4 2312,1 26,9% Free float 68,2%
Zysk netto 2 450,0 -5009,0 688,8 1228,7 78,4%
P/E 6,1 21,7 12,2 Zmiana ceny: 1m -5,7%
P/CE 3,7 6,2 4,9 Zmiana ceny: 6m -1,8%
P/BV 0,6 0,7 0,7 0,7 Zmiana ceny: 12m -4,1%
EV/EBITDA 3,6 6,3 54 Min (52 tyg.) 52,3
DYield (%) 6,7 6,0 2,7 2,7 Max (52 tyg.) 98,2

Na rynku miedzi nadal utrzymuje sie staby sentyment, Wyniki Grupy za 2Q rozczarowaly, ze szczegdlnym
na co wplyw maja m.in. rosnace zapasy. Na gieldach uwzglednieniem Sierra Gorda. Projekt nadal nie moze
wzrosty one o kolejne 25 tys. ton i wynosza obecnie osiagnaé¢ zakltadanych wskaznikéw technicznych, w
513 tys. ton (+60 tys. ton w ciagu dwoéch tygodni). tym m.in. uzyskéw oraz stabilnosci pracy zaktadu
W 3Q w lokalizacjach azjatyckich zapasy wzrosty o przeréobczego. W kolejnych miesiaqcach KGHM bedzie
91 tys. ton, tj. 0 30% osiagajac tym samym najwyzszy uruchamial piec zawiesinowy w Hucie Glogow
poziom od trzech lat. W efekcie inwestorzy finansowi (przestéj od potowy lipca do pazdziernika), co ré6wniez
zwiekszaja krotka pozycje na COMEX (-22 tys. netto na odbije sie negatywnie na wynikach spoétki matki w 3. i
30 sierpnia). W drugiej potowie roku analitycy m.in. 4. kwartale (sprzedaz koncentratu uzupetniona
Commerzbank oczekuja zwiekszenia wydobycia sprzedaza zapasow wyrobow gotowych).
surowca, przy jednoczesnym zmniejszeniu importu w Podtrzymujemy rekomendacje redukuj dla akcji
Chinach (po dobrym 1H i zbudowaniu zapaséw). spoiki.

Cena biezaca: 59,16 PLN
Analityk: Michat Marczak Data ostatniej aktualizacji: 2016-08-03
Cena docelowa: 33,00 PLN
(min PLN) 2014 2015 zmiana 2016P zmiana 2017P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 2 013,6 1885,4 -6,4% 1 966,4 4,3% 1946,9 -1,0% Liczba akcji (mlIn) 34,0
EBITDA 750,0 58,8 -92,2% 680,0 1057,3% 603,3 -11,3% MC (cena biezaca) 2011,4
marza EBITDA 37,2% 3,1% 34,6% 31,0% EV (cena biezaca) 2.421,7
EBIT 362,3 -326,2 312,3 229,0 -26,7% Free float 100,0%
Zysk netto 272,4 -279,7 221,3 178,2 -19,5%
P/E 7,4 9,1 11,3 Zmiana ceny: 1m 8,8%
P/CE 3,0 19,1 3,4 3,6 Zmiana ceny: 6m 50,9%
P/BV 0,8 1,0 0,9 0,9 Zmiana ceny: 12m 20,2%
EV/EBITDA 3,5 42,2 3,6 3,9 Min (52 tyg.) 30,4
DYield (%) 9,8 5,9 0,0 5,9 Max (52 tyg.) 66,0
Cena wegla energetycznego w ARA wzrosta w cieptowni przemystowych i komunalnych - PSCMI2

minionym miesiaqcu o 3 USD/t i wynosi obecnie wynioést 196,8 PLN/t (-5,2% q/q). Pozytywnym
62,3 USD/t. Wegiel w Newcastle kosztuje 69,9 USD/t. czynnikiem, ktéry moze wplyna¢é na wzrost cen
Caly czas na tym rynku dziala efekt zmniejszenia surowca w przyszlym roku jest spadek zapaséw na
wydobycia w Chinach. Jak dotad wzrost cen wegla na zwatlach kopalnianych do 4,1 min ton (-2,6 min ton
rynkach swiatowych nie przeklada sie na ceny na r/r). To efekt przede wszystkim ograniczenia
rynku lokalnym. W 2Q indeks cen wegla PSCMI1 w wydobycia w kopalniach $laskich. Pozytywnie na
sprzedazy do energetyki zawodowej i przemystowej postrzeganie spoétki przez inwestorow wplywaja
wyniost 194,75 PLN na tone, tj. o blisko 1% mniej niz informacje z Enea o planowanej budowie nowego
w 1Q'16 i o -4,9% w stosunku do analogicznego bloku energetycznego lub zakupie elektrowni Potaniec.
okresu poprzedniego roku. Wieksze spadki miatly Biorac pod uwage obecna cene akcji spotki na GPW
miejsce w przypadku cen wegla w sprzedazy do podtrzymujemy zalecenie sprzedaj.
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Przemyst

. Cena biezaca: 3,95 PLN o L

Analityk: Jakub Szkopek Data ostatniej aktualizacji: 2016-06-13
Cena docelowa: 4,60 PLN

(min PLN) 2014 2015 zmiana 2016P zmiana 2017P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 772,3 926,2 19,9% 928,2 0,2% 987,6 6,4% Liczba akcji (mlIn) 170,5
EBITDA 39,2 62,2 58,7% 66,4 6,7% 79,7 20,1% MC (cena biezaca) 673,3
marza EBITDA 5,1% 6,7% 7,2% 8,1% EV (cena biezaca) 746,4
EBIT 32,9 54,1 64,6% 58,0 7,3% 70,8 22,0% Free float 51,6%
Zysk netto 31,1 45,5 46,3% 48,7 6,9% 59,4 21,9%
P/E 20,1 14,8 13,8 11,3 Zmiana ceny: 1m 0,3%
P/CE 16,7 12,5 11,8 9,9 Zmiana ceny: 6m 6,5%
P/BV 2,3 2,0 1,7 1,5 Zmiana ceny: 12m -14,1%
EV/EBITDA 16,7 12,3 11,2 8,8 Min (52 tyg.) 3,4
DYield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 4,7

Po rezygnacji z przejecia aktywow Gorenje Surovina dodatkowych nakiadéw na kapitat obrotowy w celu
Elemental ma obecnie 100-150 min PLN wolnych zdynamizowania dalszego rozwoju oraz podmiotow
$rodkéw na akwizycje matych i srednich podmiotéw z zmagajacych sie z barierami technologicznymi
branzy nadrukowanych ptytek elektronicznych (PCB) niepozwalajacymi na osiagniecie wyzszych marzy.
oraz katalizatorow samochodowych (SAC). Naszym zdaniem w zaleznosci od parametréw
Oczekujemy, ze spoétka juz w ciagu najblizszego transakcji wynik EBITDA w efekcie przeje¢ jest w
kwartatu poinformuje o kolejnych przejeciach, ktére stanie wzrosna¢ o 20-27 min PLN. Przekiada¢ sie to
wedlug zapowiedzi Zarzadu maja by¢ realizowane po bedzie na obnizenie wskaznika EV/EBITDA Grupy z
wskaznikach EV/EBITDA 5,5-7,5x. Najbardziej biezacego poziomu 11,2x do 9,0-9,7 (P/E z 13,8x do
prawdopodobne sa akwizycje podmiotéw PCB i SAC w 9,9-10,7x). Wyniki 2Q'16 byly lepsze od naszych
Polsce, Skandynawii oraz Wielkiej Brytanii. Zarzad oczekiwan oraz wyraznie wyzsze r/r (nasze caloroczne
Elemental Holding jest zainteresowany przejeciami prognozy wydaja sie po IH'16 konserwatywne).
podmiotéw, ktére maja wiodaca pozycje w swoich Podtrzymujemy rekomendacje kupuj dla akcji Grupy
krajach. W szczegoélnosci spotkami, ktore potrzebuja Elemental.

Cena biezaca: 4,00 PLN
Analityk: Jakub Szkopek Data ostatniej aktualizacji: 2016-04-06
Cena docelowa: 2,20 PLN
(min PLN) 2014 2015 zmiana 2016P zmiana 2017P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 708,8 801,0 13,0% 753,0 -6,0% 841,0 11,7% Liczba akcji (mlIn) 481,5
EBITDA 275,9 183,0 -33,7% 203,9 11,4% 223,0 9,4% MC (cena biezaca) 1926,0
marza EBITDA 38,9% 22,9% 27,1% 26,5% EV (cena biezaca) 1845,4
EBIT 121,9 42,1 -65,5% 61,2 45,2% 101,4 65,7% Free float 13,6%
Zysk netto 100,3 51,2 -48,9% 48,6 -5,1% 84,0 72,9%
P/E 19,2 37,6 39,6 22,9 Zmiana ceny: 1m 29,0%
P/CE 7,6 10,0 10,1 9,4 Zmiana ceny: 6m 148,4%
P/BV 2,3 2,2 2,1 2,0 Zmiana ceny: 12m 135,3%
EV/EBITDA 7,1 10,8 9,1 7,9 Min (52 tyg.) 1,4
DYield (%) 21,0 0,0 0,0 1,0 Max (52 tyg.) 4,0
Famur i Kopex poinformowaty o zawarciu na oszczednosci kosztowe w ramach prowadzonej

porozumienia miedzy TDJ (giéwny akcjonariusz rownolegle dzialalnosci operacyjnej oraz zwiekszy silte
Famur), a Krzysztofem Jedrzejewskim (giéwny zakupowa potaczonych podmiotéw. Ze wzgledu na
akcjonariusz Kopex) odnosnie nabycia przez TDJ wciaz niestabilng sytuacje ptynnosciowa Grupy Kopex
wiekszosciowego pakietu akcji Kopex. Pozostalymi do (ograniczenie limitéw linii kredytowych przez banki),

spelnienia warunkami dojscia transakcji do skutku jest brak pewnosci odnosnie przeprowadzenia
przeprowadzenie restrukturyzacji zadtuzenia Grupy potencjalnego wezwania na pozostate akcje Kopex
Kopex oraz satysfakcjonujace wyniki oraz koniecznos¢ spetnienia warunkéw transakcji

przeprowadzonego due dilligence. Naszym zdaniem, uwazamy, ze lepsza ekspozycje na potencjalne
najprawdopodobniej wiekszosciowy pakiet akcji Kopex synergie plynace z operacyjnego potaczenia
docelowo trafi do Grupy Famur lub Famur bedzie podmiotow daja akcje Famur. Wyniki IH’16 byly
nabywal wybrane aktywa Grupy Kopex (scenariusz wyraznie powyzej naszych oczekiwan. Whkroétce
niekorzystny dla akcjonariuszy mniejszosciowych przedstawimy aktualizacje naszych zalozen na 2016
Kopex). Uwazamy, ze potaczenie operacyjne obu rok. Podtrzymujemy nasza rekomendacje trzymaj dla
podmiotow dominujacych na rynku krajowym Grupy Famur.

zmniejszy poziom konkurencji w przetargach, wplynie
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trzymaj
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Cena biezaca: 60,00 PLN
Analityk: Jakub Szkopek Data ostatniej aktualizacji: 2016-03-07
Cena docelowa: 55,00 PLN
(min USD) 2013/14 2014/15 zmiana 2015/16P zmiana 2016/17P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 2393,3 2 329,5 -2,7% 2291,1 -1,6% 2 513,6 9,7% Liczba akcji (mlIn) 79,7
EBITDA 223,0 396,6 77,8% 354,7 -10,6% 347,5 -2,0% MC (cena biezaca) 4 781,0
marza EBITDA 9,3% 17,0% 15,5% 13,8% EV (cena biezaca) 5102,2
EBIT 128,7 328,3 155,0% 291,8 -11,1% 277,9 -4,8% Free float 59,8%
Zysk netto -98,3 106,9 215,1 101,2% 210,3 -2,2%
P/E 11,5 5,7 5,8 Zmiana ceny: 1m -3,1%
P/CE 7,0 4,4 4,4 Zmiana ceny: 6m 13,9%
P/BV 1,2 1,4 1,1 1,0 Zmiana ceny: 12m 38,6%
EV/EBITDA 6,3 3,3 3,7 3,7 Min (52 tyg.) 41,0
DYield (%) 0,0 1,6 1,6 3,5 Max (52 tyg.) 62,1
W 2Q’16 (4Q'16) Kernel zanotowat nizszy r/r wolumen zdaniem skutkowaé zbiorami na poziomie

11-11,5 min ton (dotychczasowa nasza prognoza
11,2 min ton). Wysokie zasiewy stonecznika w
otoczeniu wysokiej konkurencji o ziarno
prawdopodobnie tylko nieznacznie przeloza sie na
poprawe marzy na tloczeniu w kolejnym roku. Niskie
zadtuzenie (0,8x EBITDA’12M na koniec 1Q’16) jest
obecnie atutem ukraifnskiego koncernu, ktory
wykorzysta to prawdopodobnie do zwiekszenia
koncentracji w przysziosci i zwiekszenia przewagi
konkurencyjnej. Podtrzymujemy nasza rekomendacje
trzymaj.

sprzedazy oleju luzem oraz zb6z. O ile sprzedaz oleju
mozna wytlumaczy¢ przesunieciem dostaw na kolejny
kwartat, to w przypadku zbéz nizszy r/r wolumen
odczytujemy jako niemila niespodzianke. Bazujac na
przedstawionych wolumenach sprzedazy oczekujemy,
ze sprzedaz w 2Q’'16 (4Q’'16) wyniesie 414,3 min USD
(-16% r/r), EBITDA 50,4 min USD (-12% r/r), a wynik
netto 31,5 min USD (+47% r/r). Wedilug danych
ukrainskiego Ministerstwa Rolnictwa obecnie na
Ukrainie obsiano 5,21 min ha stonecznika wobec
4,59 min ha rok wczeséniej. Taki zasiew moégiby naszym

Cena biezaca: 373,05 PLN
Analityk: Jakub Szkopek Data ostatniej aktualizacji: 2016-07-01
Cena docelowa: 291,10 PLN
(min PLN) 2014 2015 zmiana 2016P zmiana 2017P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 1819,6 2 027,1 11,4% 2171,1 7,1% 2 262,2 4,2% Liczba akcji (mlIn) 9,5
EBITDA 309,3 336,2 8,7% 375,6 11,7% 394,8 5,1% MC (cena biezaca) 3 526,7
marza EBITDA 17,0% 16,6% 17,3% 17,5% EV (cena biezaca) 3929,0
EBIT 224,6 244,4 8,8% 264,9 8,4% 277,0 4,6% Free float 44,6%
Zysk netto 169,0 209,8 24,1% 251,0 19,6% 207,4 -17,4%
P/E 20,7 16,8 14,1 17,0 Zmiana ceny: 1m 5,1%
P/CE 13,8 11,7 9,8 10,8 Zmiana ceny: 6m 30,4%
P/BV 2,9 2,8 2,6 2,5 Zmiana ceny: 12m 21,7%
EV/EBITDA 11,9 11,2 10,5 10,0 Min (52 tyg.) 265,0
DYield (%) 2,7 3,9 3,5 3,7 Max (52 tyg.) 373,1

aluminiowych (okoto 45% EBITDA Grupy). Przy
biezacym poziomie cen surowca w 3Q’16 srednia cena
bytaby o 1,4% r/r wyzsza oraz 3,7% q/q wyzsza, co
oznacza, ze Grupa nie osiagataby tak duzych
oszczednosci kosztowych jak w 1H’16. Dodatkowo,
ryzykiem na 2H’16 jest okoto 5% ekspozycja Grupy na
rynek brytyjski oraz fakt, ze w 4Q'16 spotka wchodzi w
wyzszg baze rezultatéw (od 4Q’15 spoétka korzystata z

Wyniki 2Q’16 okazaly sie nieznacznie lepsze od
naszych oczekiwan (przychody +2,5% vs. nasze
estymacje; EBITDA +6,2% vs. nasze prognozy).
Pozytywnie zaskoczyla rentownos¢ segmentu
wyrobow wyciskanych oraz wielko$s¢ dlugu netto na
koniec 1H’16. Zgodnie z naszymi oczekiwaniami na
koniec 1H’16 Zarzad pozostawil bez zmian caloroczna
prognoze wynikéw finansowych. W 1H'16 Grupa Kety
korzystata z niskich cen aluminium (w PLN w 1Q’16 nizszych cen aluminium zakupywanych w PLN).
-18,0% r/r; w 2Q'16 -10,6% r/r), ktore miaty Podtrzymujemy rekomendacje trzymaj dla akcji Grupy
pozytywny wplyw na rentownos$¢ segmentu systemow Kety.

... | k¥
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UNIWHEELS

kupuj

Cena biezaca: 199,40 PLN
Analityk: Jakub Szkopek Data ostatniej aktualizacji: 2016-07-21
Cena docelowa: 172,10 PLN
(min EUR) 2014 2015 zmiana 2016P zmiana 2017P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 362,6 436,5 20,4% 446,0 2,2% 495,0 11,0% Liczba akcji (mlIn) 12,5
EBITDA 46,8 58,7 25,3% 65,1 10,9% 73,1 12,3% MC (cena biezaca) 2 488,5
marza EBITDA 12,9% 13,4% 14,6% 14,8% EV (cena biezaca) 2 669,2
EBIT 32,6 43,9 34,5% 45,6 3,8% 51,7 13,3% Free float 38,7%
Zysk netto 22,8 40,7 78,7% 44,0 8,1% 49,9 13,6%
P/E 20,2 14,1 13,0 11,5 Zmiana ceny: 1m 24,6%
P/CE 12,4 10,3 9,0 8,0 Zmiana ceny: 6m 49,9%
P/BV 5,5 2,9 2,4 2,2 Zmiana ceny: 12m 64,0%
EV/EBITDA 11,7 9,9 9,4 8,1 Min (52 tyg.) 113,0
DYield (%) 0,0 1,8 3,6 3,9 Max (52 tyg.) 201,3

Wysoka sprzedaz samochodéw na rynku europejskim
oraz optymizm branzy przekladaja sie na wysokie
zapotrzebowanie na felgi w Grupie Uniwheels. Szybsze
uruchomienie nowego zakladu w Stalowej Woli
(rozpoczecie produkcji w V16 zamiast w VIII'16)
przetlozy sie na wyzsze realizowane marze operacyjne
w 2017 roku (brak kosztow rozruchu; szybsze
osiagniecie obltozenia nowych mocy produkcyjnych).
Wyniki 2Q’16 okazaly sie znaczaco powyzej naszych
prognoz oraz konsensusu rynkowego. Spoétka w 2Q’16
korzystalta na nizszych cenach aluminium, jakie
odnotowano na przetlomie 2015/2016 roku. W efekcie

Vistal kupuj

stabilnych q/q cen w segmencie OEM marze na
produkcji byly wyraznie wyzsze od naszych oczekiwan.
Uniwheels przy okazji wynikéw podniést catoroczng
prognoze wzrostu EBITDA z 8-12% r/r do 13-18% r/r.
Spotka oczekuje rowniez, ze w 2017 roku po
uruchomieniu nowego zakltadu w Stalowej Woli obroty
wzrosna powyzej 520 min EUR przy marzy EBITDA
okolo 16% (nasze dotychczasowe zalozenia na
poziomie sprzedazy 495 min EUR, a marza EBITDA
14,8%). Podtrzymujemy rekomendacje kupuj dla akcji
Grupy Uniwheels. Whkrotce przedstawimy nasza
aktualizacje prognoz i wyceny dla Spoétki.

Cena biezaca: 9,80 PLN
Analityk: Jakub Szkopek Data ostatniej aktualizacji: 2016-02-02
Cena docelowa: 15,40 PLN
(min PLN) 2014 2015 zmiana 2016P zmiana 2017P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 322,4 410,3 27,3% 456,8 11,3% 467,1 2,2% Liczba akcji (mlIn) 14,2
EBITDA 44,7 42,1 -5,8% 49,8 18,5% 49,9 0,2% MC (cena biezaca) 139,3
marza EBITDA 13,9% 10,3% 10,9% 10,7% EV (cena biezaca) 360,6
EBIT 27,1 28,0 3,2% 34,2 22,2% 34,6 1,1% Free float 29,6%
Zysk netto 12,3 14,2 15,8% 18,7 31,3% 21,7 16,2%
P/E 11,3 9,8 7,5 6,4 Zmiana ceny: 1m 5,6%
P/CE 4,7 4,9 4,1 3,8 Zmiana ceny: 6m 9,1%
P/BV 0,7 0,7 0,7 0,6 Zmiana ceny: 12m -19,8%
EV/EBITDA 7,1 8,6 7,2 6,9 Min (52 tyg.) 7,9
DYield (%) 0,0 3,1 4,1 5,4 Max (52 tyg.) 12,3

Grupa Vistal w 2016 rok weszta z portfelem zamoéwien
na poziomie 374,3 min PLN (+52,2% r/r oraz +38,0%
q/q). Najwiekszy wzrost portfela zanotowaly
segmenty infrastruktury krajowej (+149,1% r/r),
Marine&Offshore (+139,2% r/r) oraz budownictwa
kubaturowego (+75,6% r/r). Giownymi skiadowymi
biezacego portfela jest umowa na rynek Offshore za
75,5 min PLN oraz 71,6 min PLN na budowe fragmentu
drogi S7 (z Budimex). Wedlug naszych prognoz,
wysoki podpisany portfel umozliwi wypracowanie

obrotow na poziomie 456,8 min PLN (+11,3% r/r),
EBITDA 49,8 min PLN (+18,5% r/r) oraz wyniku netto
18,7 min PLN (4+31,3% r/r). Mimo przesuniecia
rozstrzygnie¢ w przetargach drogowych i kolejowych
na rynku krajowym Vistal utrzymuje wysoki (rosnacy)
portfel zaméwien (na koniec 2Q’16 402 min PLN +24%
r/r). Wyniki 2Q’16 byly nieznacznie lepsze od naszych
prognoz, oczekujemy, ze wyniki réwniez beda sie
poprawia¢ r/r w 3Q’16). Podtrzymujemy nasza
rekomendacje kupuj dla akcji spo6tki Vistal.
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Budownictwo

. i Cena biezaca: 195,00 PLN o L
Analityk: Piotr Zybata Data ostatniej aktualizacji: 2016-08-10

Cena docelowa: 225,60 PLN

(min PLN) 2014 2015 zmiana 2016P zmiana 2017P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 4.949,9 5134,0 3,7% 5 625,1 9,6% 6 424,2 14,2% Liczba akcji (min) 25,5
EBITDA 270,3 314,6 16,4% 415,0 31,9% 461,7 11,3% MC (cena biezaca) 4.978,4
marza EBITDA 5,5% 6,1% 7,4% 7,2% EV (cena biezaca) 2652,2
EBIT 247,3 292,2 18,2% 391,4 34,0% 438,6 12,1% Free float 34,2%
Zysk netto 192,0 235,8 22,9% 320,3 35,8% 366,3 14,3%
P/E 25,9 21,1 15,5 13,6 Zmiana ceny: 1m 8,9%
P/CE 23,2 19,3 14,5 12,8 Zmiana ceny: 6m -0,9%
P/BV 9,6 8,3 7,0 6,6 Zmiana ceny: 12m 3,9%
EV/EBITDA 11,9 8,4 6,4 5,9 Min (52 tyg.) 168,1
DYield (%) 6,1 3,1 4,2 6,4 Max (52 tyg.) 218,0
Uwazamy, ze bardzo dobre wyniki Budimeksu za 2Q’16 wraz z ponad 20% spadkiem produkcji budowlanej w
nie s zdarzeniem jednorazowym i ponadprzecietna infrastrukturze w 1H’16. Brak duzych przetargow
rentownos$¢ na dziatlalnosci budowlanej utrzyma sie w infrastrukturalnych nie pozwoli na odbicie cen w

drugiej polowie 2016 r. oraz w catym 2017 r. Bedzie to 2017 r., co w potaczeniu z rekordowym portfelem
nastepstwem relatywnie niskiej presji na wzrost zaméwien Budimeksu moze przetozy¢ sie na wzrost
kosztow podwykonawstwa i materiatéw. Kontrakty ZN’17 do prognozowanych 366 min PLN vs. konsensus
drogowe, ktére beda budowaé wyniki Budimeksu przez 313 min PLN. Powrét GDDKIiA oraz PKP PLK z
najblizsze 2 lata zostaly pozyskane w s$rodowisku przetargami na przetomie 2016-2017 bedzie kolejnym
wyzszych cen oraz byly dodatkowo obtozone katalizatorem  wzrostu kursu. Podtrzymujemy
znaczacymi rezerwami na wypadek przysziego wzrostu rekomendacje kupuj.

kosztow. Tymczasem koszty wielu surowcow spadty

Cena biezaca: 106,55 PLN
Analityk: Piotr Zybata Data ostatniej aktualizacji: 2015-12-03
Cena docelowa: 166,50 PLN
(min PLN) 2014 2015 zmiana 2016P zmiana 2017P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 1108,3 1242,8 12,1% 1052,3 -15,3% 1043,7 -0,8% Liczba akcji (mlIn) 4,7
EBITDA 49,3 77,7 57,7% 86,4 11,2% 87,9 1,8% MC (cena biezaca) 505,9
marza EBITDA 4,4% 6,3% 8,2% 8,4% EV (cena biezaca) 451,7
EBIT 35,7 63,1 76,6% 72,8 15,4% 73,9 1,5% Free float 43,5%
Zysk netto 27,3 50,2 83,6% 55,1 9,9% 56,8 3,0%
P/E 18,5 10,1 9,2 8,9 Zmiana ceny: 1m 5,7%
P/CE 12,4 7,8 7,4 7,1 Zmiana ceny: 6m -11,3%
P/BV 1,5 1,3 1,2 1,1 Zmiana ceny: 12m -30,8%
EV/EBITDA 11,1 5,7 52 4,8 Min (52 tyg.) 87,0
DYield (%) 1,9 0,0 3,8 6,5 Max (52 tyg.) 158,5

Po bardzo stabym 1Q’16, gdzie w wynikach spadku nowych zamoéwien w 1H'16 o 37% r/r,
Elektrobudowy pojawito sie kilka niekorzystnych przypominamy o zawartym w 3Q kontrakcie z PKN na

zdarzen jednorazowych, 2Q byt zdecydowanie lepszy. 243 min PLN, ktéry wesprze portfel zamoéwien. Na
Ostatni raz marze netto na poziomie niemal 7% koniec czerwca Elektrobudowa dysponowata gotowka
obserwowalismy w Elektrobudowie w latach 2008- netto na poziomie 59 min PLN, mimo zamrozonej

2009. Spotka przebita konsensus prognoz ZN o 36%, a kwoty 139 min PLN na kontrakcie ,Stacja Byczyna
nasza prognoze o 39%. Nie wykluczone, ze przyczyna 400 kV”. Liczymy na zafakturowanie wiekszosci tej
tak dobrych wynikéw sa finalne rozliczenia na kwoty jeszcze w biezacym roku, co zdecydowanie
kontrakcie w Tychach, ktérych spodziewalismy sie w zmniejszytoby obawy rynku o powyzszy kontrakt.
3Q. Po pierwszych 6 miesiacach roku nasza prognoza Elektrobudowa jest notowana z okoto 20% dyskontem
ZN’16 (55 miIn PLN) jest zrealizowana w 42% i wydaje na P/E do spélek 2z sektora. Podtrzymujemy
sie realnym celem do osiagniecia (zakladajac brak rekomendacje kupuj.

negatywnych one-offéow w 2H’16). W kontekscie

... | L JKf°
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Cena biezaca: 30,00 PLN
Analityk: Piotr Zybata Data ostatniej aktualizacji: 2016-02-03
Cena docelowa: 36,00 PLN
(min PLN) 2014 2015 zmiana 2016P zmiana 2017P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 1693,8 1763,3 4,1% 1620,5 -8,1% 1761,2 8,7% Liczba akcji (mlIn) 12,8
EBITDA 52,7 62,1 17,9% 66,3 6,8% 71,2 7,3% MC (cena biezaca) 382,9
marza EBITDA 3,1% 3,5% 4,1% 4,0% EV (cena biezaca) 349,8
EBIT 43,8 51,5 17,7% 55,3 7,3% 59,9 8,3% Free float 0,0%
Zysk netto 27,2 27,8 2,5% 35,6 27,8% 39,2 10,0%
P/E 14,1 13,7 10,8 9,8 Zmiana ceny: 1m 3,8%
P/CE 10,6 10,0 8,2 7,6 Zmiana ceny: 6m 10,3%
P/BV 1,4 1,3 1,2 1,1 Zmiana ceny: 12m -10,4%
EV/EBITDA 5,8 5,1 5,3 4,9 Min (52 tyg.) 22,2
DYield (%) 2,4 1,7 4,0 4,6 Max (52 tyg.) 33,8

Oczyszczone wyniki Erbudu za 2Q'16 sa nizsze od calorocznej prognozy. Spoétka nie powinna mieé
naszych prognoz, co jest gtéwnie wynikiem nizszej od problemu z przekroczeniem naszych prognoz na
oczekiwan rentownosci. Pojawia sie jednak pytanie, 2016 r. (oczyszczonych o sprzedaz Budleksu). W
czy zysk z rozliczenia projektu deweloperskiego w zwiazku z duza skutecznoscia Erbudu w ofertowaniu w
Niemczech (ok. 15 min PLN zaksiegowane w wynikach 3Q'16, realnych ksztaltow nabieraja nasze prognozy
2Q’16) powinniSmy traktowa¢ jako zdarzenie na 2017 r. (ZN'17=39 min PLN, P/E=9,8x). Zgodnie z
jednorazowe sensu stricto? Uwazamy, ze zawartym aneksem, do 15 wrzesnia Erbud powinien
niekoniecznie, gdyz spotka nie wyklucza podpisac¢ finalng umowe na realizacje Galerii Mlociny o
zaangazowania w kolejne tego typu przedsiewziecia w wartosci 534 min PLN. Oznaczaloby okoto 1 mid PLN
przysztosci. Po wynikach za 1H'16 wida¢, ze moga by¢ nowych zaméwien w samym 3Q’16 oraz osiagniecie
one wyjatkowo dochodowe. Uwzgledniajac zyski z portfela zamoéwien na koniec wrzes$nia na poziomie
niemieckiego kontraktu, Erbud wypracowat w 1H'16 okoto 1,7 mid PLN (rekordowy poziom w historii
42 min PLN zysku EBITDA, co stanowi 63% naszej Erbudu). Podtrzymujemy rekomendacje kupuj.

Cena biezaca: 11,79 PLN
Analityk: Piotr Zybata Data ostatniej aktualizacji: 2016-09-06
Cena docelowa: 12,10 PLN
(min PLN) 2014 2015 zmiana 2016P zmiana 2017P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 1079,7 1242,9 15,1% 1398,3 12,5% 1496,9 7,1% Liczba akcji (mlIn) 35,1
EBITDA 32,1 31,3 -2,2% 51,6 64,5% 60,7 17,7% MC (cena biezaca) 413,5
marza EBITDA 3,0% 2,5% 3,7% 4,1% EV (cena biezaca) 399,5
EBIT 25,1 23,5 -6,6% 43,6 85,6% 52,6 20,7% Free float 27,8%
Zysk netto 19,8 23,6 19,1% 33,3 41,5% 41,5 24,4%
P/E 20,9 17,5 12,4 10,0 Zmiana ceny: 1m 5,4%
P/CE 15,5 13,2 10,0 8,3 Zmiana ceny: 6m 12,4%
P/BV 2,1 1,9 1,7 1,5 Zmiana ceny: 12m 7,2%
EV/EBITDA 11,1 11,6 7,7 6,4 Min (52 tyg.) 9,2
DYield (%) 1,0 1,3 1,4 2,5 Max (52 tyg.) 11,9

Wyniki Unibepu za 2Q'16 oceniamy neutralnie. Nasza Oficjalnym terminem zakonczenia powyzszych
prognoza ZN'l6 jest zrealizowana po pierwszych inwestycji jest 1Q’'18. Uwazamy, ze w zasiegu spoétki
6 miesigcach roku w 42%. Spodziewamy sie, ze jest zakonczenie i czesciowe rozliczenie tych
sezonowo silna druga potowa roku pozwoli spétce na projektéw w wynikach 4Q’17. W takim scenariuszu,
realizacje naszej catorocznej prognozy ZN, wynoszacej nasza prognoza 24-procentowego wzrostu ZN w
33 min PLN, co oznaczaloby ponad 40-procentowa 2017 r. juz dzis§ nabralaby realnego ksztaltu. Ze
dynamike na wynikach wzgledem 2015 r. W sierpniu wzgledu na 13% wzrost w minionym miesigcu i
spotka poinformowata o rozpoczeciu realizacji dwéch jednoczesne zblizenie sie kursu akcji Unibepu do
inwestycji deweloperskich w Warszawie na lacznie naszej ceny docelowej, obnizamy rekomendacje z
440 lokali (Kapelanéw AK, Bitwy Warszawskiej). kupuj do trzymaj.
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Deweloperzy

. i Cena biezaca: 6,45 PLN o L
Analityk: Piotr Zybata Data ostatniej aktualizacji: 2016-04-06

Cena docelowa: 6,50 PLN

(min PLN) 2014 2015 zmiana 2016P zmiana 2017P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 54,8 72,4 32,0% 124,5 71,9% 138,1 11,0% Liczba akcji (mlIn) 107,4
EBITDA -34,8 95,7 60,2 -37,1% 104,8 74,0% MC (cena biezaca) 692,5
marza EBITDA -63,4% 132,2% 48,4% 75,9% EV (cena biezaca) 1871,2
EBIT -35,2 95,3 59,8 -37,2% 104,4 74,5% Free float 0,0%
Zysk netto -61,5 44,0 14,1 -68,0% 43,1 206,6%
P/E 15,4 49,2 16,1 Zmiana ceny: 1m -0,6%
P/CE 15,3 47,9 16,0 Zmiana ceny: 6m 7,5%
P/BV 0,7 0,7 0,7 0,7 Zmiana ceny: 12m 21,0%
EV/EBITDA 17,8 31,1 20,2 Min (52 tyg.) 53
DYield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 6,6

Bardzo dobre wyniki operacyjne i cash flow w Capital
Park mieszaly sie w 2Q'16 ze stabymi wynikami na
poziomie finansowym i rozczarowujaca rewaluacja.
Uwazamy, ze prawdopodobne jest odwrocenie
(czesciowe Ilub catkowite) powyzszej ujemnej
rewaluacji przy wycenie portfela dokonywanej na
koniec roku (bedzie to widoczne w sprawozdaniu
rocznym). W kwestii rozczarowujaco wysokich
kosztow finansowych, nie docenili$my faktu, ze kredyt
budowlany na Eurocentrum nie zostal jeszcze
skonwertowany na znacznie tanszy kredyt
inwestycyjny. Powinno to nastapi¢ w najblizszym
czasie i wyraznie obnizy¢ koszty obstugi diugu. Po
pierwszych 6 miesigcach roku nasza prognoza NOI jest
wykonana w 45%, a prognoza oczyszczonego NOI w
41%. Zaktadajac, ze w drugiej potowie roku nastapi

dalszy umiarkowany wzrost przychodéw 2z najmu,
caloroczny wynik nie powinien mocno rézni¢ sie od
prognozy. W ostatnich miesiacach ze spétki nie ptynety
nowe informacje, ktore mialyby znaczacy wplyw na
wycene. Wydaje sie rowniez, ze w najblizszym czasie
nie powinnismy by¢ swiadkami transakcji sprzedazy
ktoregos z duzych aktywoéw z portfela, co (zwazywszy
na biezaca wycene P/B=0,7x) mogloby by¢
katalizatorem wzrostu kursu. Nie obawialibySmy sie
rozwazan na temat ewentualnej emisji akcji (zarzad
nie wykluczat takiej mozliwosci na konferencji po
wynikach 1H’16). Przykiad GTC pokazuje, ze na
obecnym rynku, emisja akcji pod inwestycje
nieruchomosciowe moze przynies¢ atrakcyjne stopy
zwrotu. Podtrzymujemy neutralna rekomendacje.

Cena biezaca: 54,50 PLN
Analityk: Piotr Zybata Data ostatniej aktualizacji: 2016-05-30
Cena docelowa: 69,50 PLN
(min PLN) 2014 2015 zmiana 2016P zmiana 2017P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 784,3 904,2 15,3% 1116,4 23,5% 1150,5 3,0% Liczba akcji (mlIn) 24,8
EBITDA 72,7 105,0 44,5% 160,5 52,8% 191,6 19,4% MC (cena biezaca) 1 350,7
marza EBITDA 9,3% 11,6% 14,4% 16,7% EV (cena biezaca) 1397,1
EBIT 69,4 100,6 44,9% 155,5 54,6% 186,6 20,0% Free float 23,9%
Zysk netto 55,7 80,7 45,0% 125,9 56,0% 150,3 19,3%
P/E 24,3 16,7 10,7 9,0 Zmiana ceny: 1m 1,5%
P/CE 22,9 15,9 10,3 8,7 Zmiana ceny: 6m 9,0%
P/BV 1,6 1,5 1,5 1,4 Zmiana ceny: 12m 16,2%
EV/EBITDA 19,1 14,2 8,7 7,2 Min (52 tyg.) 45,3
DYield (%) 4,0 4,1 6,0 9,3 Max (52 tyg.) 58,4
Wyniki Dom Development za 2Q’16 oceniamy kwestii cen mieszkan, marz oraz wolumenéw

neutralnie. Nasza prognoza roczna jest wykonana po
6 miesiacach w zaledwie 19%, co jednak nie powinno
niepokoi¢ (wiekszos¢ zysku spoétka wypracuje w
ostatnim kwartale roku). Nasze zalozenia do prognoz
na 2016 r. sa bardzo zblizone do oczekiwan zarzadu.
Przestrzen do pomytki na 4 miesiace przed koncem
roku jest niewielka. Uwazamy, ze prognoza
ZN’16=126 min PLN jest bezpieczna, mimo ze jest o
17% wyzsza od konsensusu. Oczekiwania zarzadu w

przekazan wskazuja, ze w zasiegu Dom Development
jest przekroczenie naszej prognozy
ZN'17=150 min PLN, ktéra jest o 43% wyzsza od
konsensusu. Przypominamy, ze polityka dywidendowa
Dom Development zaklada przeznaczenie 100% zysku
na dywidende. Przy naszych prognozach oznacza to
wyptate na poziomie DYield’'17=9,3% oraz
DYield’'18=11,1%. Podtrzymujemy rekomendacje
kupuj.

... | I 1
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Echo Invest nt

trzymaj

Cena biezaca: 4,11 PLN
Analityk: Piotr Zybata

Cena docelowa: 2,73 PLN
(min PLN) 2014 2015 zmiana 2016P zmiana 2017P
Przychody 577,4 586,1 1,5% 778,7 32,9% 845,5
EBITDA 667,2 915,6 37,2% 366,3 -60,0% 475,9
marza EBITDA 115,6% 156,2% 47,0% 56,3%
EBIT 662,2 911,1 37,6% 360,9 -60,4% 470,5
Zysk netto 405,1 514,1 26,9% 222,8 -56,7% 240,0
P/E 4,2 3,3 7,6 7,1
P/CE 4,1 3,3 7,4 6,9
P/BV 0,5 0,5 1,0 0,9
EV/EBITDA 6,5 5,4 14,3 12,0
DYield (%) 0,0 0,0 128,2 0,0

FALTEDLE]

8,6%
29,9%

30,4%
7,7%

Data ostatniej aktualizacji: 2016-04-06
Podstawowe dane (min PLN)

Liczba akcji (mlIn) 412,7
MC (cena biezaca) 1696,2
EV (cena biezaca) 5223,5
Free float 36,8%
Zmiana ceny: 1m -2,6%
Zmiana ceny: 6m -35,4%
Zmiana ceny: 12m -34,8%
Min (52 tyg.) 4,1
Max (52 tyg.) 8,0

Wyniki Echo za 2Q nie daja sie tatwo zinterpretowac.
Nominalnie sa wyzsze od konsensusu i naszych
prognoz, lecz ich struktura niewiele nam moéwi o
kondycji spotki i jej potencjale na przysztos¢. W
zwiazku z powyzszym wieksza wage przylozylibySmy
do bilansu dewelopera. Po dokonanych transakcjach
sprzedazy aktywow oraz zaksiegowanej dywidendzie,
P/B Echo wynosi 0,94x. Oczyszczone LTV szacujemy
natomiast na 49% na koniec czerwca. Wstepnie
uwazamy, ze wycena Echo nie jest wysoka. Spotka
posiada atrakcyjny bank ziemi pod projekty biurowe

oraz dynamicznie ro$nie w segmencie mieszkaniowym.
Zwracamy uwage ha przeniesienie do aktywow
przeznaczonych do sprzedazy trzech biurowcow o
wartosci bilansowej 1,2 mild PLN oraz NAV
0,9 mild PLN, co stanowi okoto 50% obecnej
kapitalizacji spotki. To moze oznaczaé¢, ze okres
spektakularnych dywidend nie zakonczy sie w Echo
wraz z koncem 2016 r. Szczegélowej analizy
dokonamy po konferencji z zarzadem, ktorej
spodziewamy sie w polowie wrzesnia. Podtrzymujemy
neutralng rekomendacje.

GTC kupuj

Cena biezaca: 7,10 PLN
Analityk: Piotr Zybata

Cena docelowa: 8,20 PLN
(min EUR) 2014 2015 zmiana 2016P zmiana
Przychody 124,3 117,4 -5,5% 121,4 3,4%
EBITDA -123,8 92,2 116,6 26,5%
marza EBITDA -99,6% 78,5% 96,0%
EBIT -124,3 91,7 116,1 26,6%
Zysk netto -183,8 45,2 77,6 71,8%
P/E 16,7 9,7
P/CE 16,5 9,6
P/BV 1,2 1,2 1,1
EV/EBITDA 13,9 12,8
DYield (%) 0,0 0,0 0,0

Data ostatniej aktualizacji: 2015-11-20
2017P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
136,5 12,5% Liczba akcji (mlIn) 460,2
230,2 97,4% MC (cena biezaca) 3 267,5
168,6% EV (cena biezaca) 6 486,3
229,7 97,8% Free float 58,8%
173,2 123,1%
4,3 Zmiana ceny: 1m -1,4%
4,3 Zmiana ceny: 6m 2,9%
0,9 Zmiana ceny: 12m 23,5%
7,0 Min (52 tyg.) 5,7
0,0 Max (52 tyg.) 7,5

Wyniki GTC za 2Q’'16 okazaly sie umiarkowanie lepsze
od naszych oczekiwan, a komentarz zarzadu odnosnie
perspektyw na kolejne kwartaty byt pozytywny. Nasza

dokonanych i
ubieglorocznej emisji
pracujacych

nieruchomosci o

planowych akwizycji. Za pieniadze z

akcji GTC dokonat zakupu 7

wartoséci  brutto

caloroczna prognoza ZN (78 min EUR, P/E=9,7x)
wyglada konserwatywnie, nawet po oczyszczeniu o
one-off podatkowy, ktéry powinien pojawi¢ sie w
wynikach 3Q’16 (GTC powinna rozwigaza¢ czesc
rezerwy na podatek odroczony w kwocie ok.
45-48 min EUR (0,42-0,45 PLN na akcje)). Obecnie
spotka jest wyceniona na P/B’16 ré6wnym 1,1x, oraz
FFOyield’'16 ok. 5,8%. GTC posiada znaczacy potencjat
wzrostu wynikow w 2017 r. nawet w scenariuszu
braku realizacji Galerii Wilanéw. Wynika to =z

197 min EUR, biezacym NOI 16,5 min EUR oraz
potencjalnym NOI 20,5 min EUR. Oznacza to, ze
nieruchomosci zostaly nabyte przy stopie kapitalizacji
8,4% liczac od biezagcego NOI (10,4% liczac od
potencjalnego NOI). FFO Yield na powyzszych
akwizycjach waha sie miedzy 13 a 20%. Obecnie
spotka prowadzi negocjacje dotyczace nabycia
kolejnych 8 nieruchomosci. Podtrzymujemy
rekomendacje kupuj.
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Robyg kupuj
Cena biezaca: 3,04 PLN
Analityk: Piotr Zybata Data ostatniej aktualizacji: 2016-01-28
Cena docelowa: 3,40 PLN
(min PLN) 2014 2015 zmiana 2016P zmiana 2017P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 409,3 480,4 17,4% 541,9 12,8% 488,1 -9,9% Liczba akcji (mlIn) 263,1
EBITDA 61,8 60,8 -1,7% 108,8 79,1% 96,9 -10,9% MC (cena biezaca) 799,8
marza EBITDA 15,1% 12,6% 20,1% 19,9% EV (cena biezaca) 947,6
EBIT 60,5 59,0 -2,4% 106,6 80,7% 94,7 -11,1% Free float 16,5%
Zysk netto 42,3 79,7 88,4% 84,0 5,4% 78,8 -6,2%
P/E 18,8 10,0 9,5 10,1 Zmiana ceny: 1m 2,7%
P/CE 18,2 9,8 9,3 9,9 Zmiana ceny: 6m 4,8%
P/BV 1,8 1,6 1,5 1,5 Zmiana ceny: 12m 25,1%
EV/EBITDA 16,7 17,8 8,7 9,5 Min (52 tyg.) 2,4
DYield (%) 2,6 3,6 6,6 7,2 Max (52 tyg.) 3,2

Wyniki Robyga za 2Q’'16 byly pozytywnym z dokonanymi zakupami ziemi widzimy réwniez silne
zaskoczeniem. ZN oczyszczony o one-off podatkowy podstawy do podniesienia naszych prognoz ZN na lata
byt wyzszy o 19% od naszych prognoz, za co w duzym 2017-2018. Obecnie Robyg posiada w bank ziemi na
stopniu odpowiadata wyzsza rentownos$¢. Nasza 11 tys. lokali + 4,3 tys. lokali w budowie i
caloroczna prognoza ZN (84 min PLN) jest przygotowaniu, co zabezpiecza z nawiazka nasze
zrealizowana po pierwszych 6 miesiacach w 44% i prognozy wynikow spoétki do konca 2019 r.
widzimy spora szanse na jej przekroczenie. W zwiazku Podtrzymujemy rekomendacje kupuj.

... | I < 3
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. i Cena biezaca: 254,00 PLN o L

Analityk: Piotr Bogusz Data ostatniej aktualizacji: 2016-05-06
Cena docelowa: 217,00 PLN

(min PLN) 2014 2015 zmiana 2016P zmiana 2017P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 2952,7 3338,7 13,1% 3788,5 13,5% 4 270,6 12,7% Liczba akcji (mlin) 21,2
EBITDA 316,0 419,6 32,8% 508,8 21,2% 586,9 15,4% MC (cena biezaca) 5388,3
marza EBITDA 10,7% 12,6% 13,4% 13,7% EV (cena biezaca) 6 397,4
EBIT 109,9 195,7 78,1% 242,7 24,0% 290,5 19,7% Free float 33,3%
Zysk netto 51,7 160,0 209,7% 154,4 -3,5% 192,4 24,6%
P/E 104,3 33,7 34,9 28,0 Zmiana ceny: 1m 1,7%
P/CE 20,9 14,0 12,8 11,0 Zmiana ceny: 6m 36,0%
P/BV 59 5,2 4,5 4,0 Zmiana ceny: 12m 53,9%
EV/EBITDA 20,0 14,9 12,6 10,8 Min (52 tyg.) 159,5
DYield (%) 0,0 0,0 0,0 0,6 Max (52 tyg.) 255,1

W 2Q'16 spoétka odnotowata wzrost efektywnosci
sprzedazy/restauracje na wiekszosci rynkow
potwierdzajac pozytywny trend w wynikach. EBITDA w
tym okresie wzrosta o ponad 20% R/R (zgodnie z
zalozeniami zarzadu). Jednoczesnie AmRest nadal
koncentruje sie na umacnianiu swojej pozycji w
regionie (przejecie sieci kawiarni Starbucks na rynku
niemieckim, otwarcie pierwszej kawiarni Starbucks na
rynku Stowackim oraz uzyskanie masterfranczyzy na
restauracje Pizza Hut Express i Dostawa). Ostatnie
przejecia dokonane przez AmRest, zostaly
przeprowadzone po atrakcyjnych wskaznikach
EV/EBITDA (znacznie nizszym niz wycena gieldowa

trzymaj

CCC

AmRest) oraz daja potencjal spétce do poprawienia
wynikow generowanych przez przejete aktywa. 14.09
zakonczy sie wezwanie FCapital do sprzedazy 34,29%
akcji spotki po cenie 215 PLN (w przypadku
zrealizowania wezwania w 100%, akcjonariusz
dominujacy mialby 66% udzialow w AmRest). Naszym
zdaniem cena w wezwaniu nie odzwierciedla
potencjalu rozwojowego spotki. Ryzykiem dla
przysztych wynikéow spétki moze by¢ wprowadzenie
zakazu handlu w niedziele oraz zmiana interpretacji
dotyczaca stosowania 5% i 8% stawki podatku VAT.
Podtrzymujemy nasza rekomendacje trzymaj dla
waloréw spoétki.

Cena biezaca: 183,30 PLN
Analityk: Piotr Bogusz Data ostatniej aktualizacji: 2016-08-03
Cena docelowa: 181,00 PLN
(min PLN) 2014 2015 zmiana 2016P zmiana 2017P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 2 009,1 2 307,0 14,8% 3214,9 39,4% 4 095,7 27,4% Liczba akcji (mlIn) 39,2
EBITDA 295,9 323,6 9,3% 461,2 42,5% 610,0 32,3% MC (cena biezaca) 7 179,5
marza EBITDA 14,7% 14,0% 14,3% 14,9% EV (cena biezaca) 8 228,5
EBIT 243,2 256,7 5,5% 387,5 51,0% 523,1 35,0% Free float 58,1%
Zysk netto 213,9 245,1 14,6% 269,9 10,1% 366,9 35,9%
P/E 32,9 28,7 26,6 19,6 Zmiana ceny: 1m -0,7%
P/CE 26,4 22,6 20,9 15,8 Zmiana ceny: 6m 25,1%
P/BV 7,4 6,3 5,5 4,4 Zmiana ceny: 12m 13,1%
EV/EBITDA 25,2 22,9 17,8 13,6 Min (52 tyg.) 109,0
DYield (%) 0,9 1,6 1,2 0,8 Max (52 tyg.) 191,9

Wyniki spétki w 2Q’16 potwierdzily pozytywny trend w
wynikach, co skutkowalo wzrostem przychodéw/
EBITDA/EBIT o odpowiednio 42,3%/38,7%/49,8%
R/R. Ponad trzycyfrowy wzrost przychodéw zostat
odnotowany przez Eobuwie.pl, co skilonito zarzad CCC
do podniesienia oczekiwan dotyczacych wzrostu
sprzedazy kanalu e-commerce w 2016 roku z 70% do
100% R/R. Jednoczes$nie zarzad szacuje, ze wyniki
przejetego sklepu internetowego powinny rosnac¢ o
50% R/R na liniach przychodéw/EBITDA w 2017 roku.
Pozytywnie oceniamy wzrost rentownosci o 0,4 p.p.
R/R do 52,8% w 2Q’16. Marza brutto na sprzedazy w
segmencie Europa Srodkowo-Wschodnia oraz Europa
Zachodnia nieznacznie sie obnizytla R/R. Zrewidowane
w goére zostaly szacunki wzrostu powierzchni

sprzedazowej do 120 tys. mkw. w 2017 roku oraz
zapowiedziano utrzymanie podobnego tempa
ekspansji w 2018 roku. Spoétka planuje przys$pieszy¢ z
rozwojem sieci franczyzowej na rynku rosyjskim (CCC
posiada 75% udzialbw w swoim operatorze
franczyzowym na Rosje), gdzie niska konkurencja oraz
niski poziom czynszéw powinny pozytywnie wplynac
na wyniki placéwek. Szacowany zakres inwestycji nie
powinien przekroczy¢ 50 min PLN. Ze wzgledu na niska
baze w 2H’16 oraz dobre przygotowanie spétki do
sezonu, oczekujemy kontynuacji wysokich wzrostéw
wynikéw R/R. Niemniej jednak uwazamy, ze obecna
wycena prawidlowo dyskontuje potencjat do poprawy
wynikéw przez spotke.
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Cena biezaca: 45,20 PLN
Analityk: Piotr Bogusz Data ostatniej aktualizacji: 2016-04-18
Cena docelowa: 42,70 PLN
(min PLN) 2014 2015 zmiana 2016P zmiana 2017P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 16 963,8 20 318,2 19,8% 21 369,1 5,2% 23612,4 10,5% Liczba akcji (mlIn) 138,9
EBITDA 412,5 475,6 15,3% 522,4 9,8% 584,1 11,8% MC (cena biezaca) 6 279,2
marza EBITDA 2,4% 2,3% 2,4% 2,5% EV (cena biezaca) 6 667,8
EBIT 287,2 325,1 13,2% 371,5 14,3% 421,2 13,4% Free float 46,3%
Zysk netto 180,5 212,4 17,6% 254,9 20,0% 295,1 15,8%
P/E 34,7 29,5 24,6 21,3 Zmiana ceny: 1m -14,4%
P/CE 20,5 17,3 15,5 13,7 Zmiana ceny: 6m -14,5%
P/BV 6,3 5,7 51 4,5 Zmiana ceny: 12m 3,3%
EV/EBITDA 17,4 13,7 12,8 11,0 Min (52 tyg.) 41,9
DYield (%) 1,7 1,8 2,2 2,0 Max (52 tyg.) 58,3

Biorac pod uwage wyniki spétki w 2Q'16 zwracamy (rozliczane jako pozostate koszty operacyjne).
uwage na spadajacaq efektywnos¢ sprzedazy w Jednoczesnie chcemy zwréci¢ uwage na wydluzajacy
segmencie C&C, co wynika ze zmniejszania sie sie proces podejmowania decyzji przez UOKiK w
wartosci rynku (wszyscy gtéwni konkurenci EUR sprawie przejecia przez Eurocash sklepéw nalezacych
rowniez odnotowuja spadek sprzedazy do Pana Marka Stodétki oraz sieci Eko Holding.
porownywalnej). Jednoczesénie wysoka konkurencja na Oczekujemy, ze negatywne trendy w wynikach moga
rynku oraz niepewno$¢ zwigzana 2z otoczeniem sie utrzymywaé, co przy braku kolejnych akwizycji
prawnym, istotnie wplynela na rozwoj sieci Delikatesy moze wywieraé¢ presje na wycene spotki w srednim
Centrum w 2Q’16 (zmniejszenie sie liczby sklepéw terminie. Uwazamy, ze obecna wycena spoéiki nie
netto o 15 YTD na koniec 2Q’16). Ponadto, negatywnie odzwierciedla jej fundamentalnej wartosci i
na wynik spétki wplywa strata generowana przez rekomendujemy sprzedawanie waloréw Eurocash.
nowe przedsiewziecia rozwijane przez Eurocash

Jeronimo Martins trzymaj

Cena biezaca: 14,73 EUR

Analityk: Piotr Bogusz Data ostatniej aktualizacji: 2016-04-18
Cena docelowa: 14,90 EUR

(min EUR) 2014 2015 zmiana 2016P zmiana 2017P zmiana Podstawowe dane (min EUR)

Przychody 12 680,0 13 728,0 8,3% 14 484,3 5,5% 16 107,3 11,2% Liczba akcji (mlIn) 629,3

EBITDA 732,0 801,0 9,4% 875,1 9,3% 973,7 11,3% MC (cena biezaca) 9 266,3

marza EBITDA 5,8% 5,8% 6,0% 6,0% EV (cena biezaca) 9539,9

EBIT 448,5 486,0 8,4% 548,1 12,8% 635,2 15,9% Free float 32,3%

Zysk netto 302,4 333,0 10,1% 384,4 15,4% 454,8 18,3%

P/E 30,6 27,8 24,1 20,4 Zmiana ceny: 1m 0,2%

P/CE 15,8 14,3 13,0 11,7 Zmiana ceny: 6m 5,1%

P/BV 6,6 6,9 59 51 Zmiana ceny: 12m 27,1%

EV/EBITDA 13,4 12,2 10,9 9,4 Min (52 tyg.) 47,7

DYield (%) 2,2 4,2 1,8 2,1 Max (52 tyg.) 66,1

Dnia 27 lipca Jeronimo Martins opublikowato bardzo marze. Sie¢ Pingo Doce odnotowata spadek sprzedazy
dobre wyniki za 2Q’16. pomimo trudnego otoczenia porownywalnej o 1,5% w 2Q’16, co wynikalo ze
rynkowego i stabilnych cen 2zywnosci R/R, siec wzmozonej konkurencji na rynku oraz efektu wysokiej
Biedronka wypracowata 9,9% wzrostu sprzedazy bazy. Kolejny dobry kwartat zaliczyl Recheio (+4,2%
porownywalnej w 2Q’16 oraz 8,8% w 1H’16. Bardzo sprzedaz poréwnywalna), gdzie motorem wzrostu byta
dobry wynik sieci Biedronka zostat przyttlumiony przez sprzedaz realizowana do segmentu HoReCa. Sie¢ Ara
aprecjacje EURPLN, jednak osiagniety rezultat powiekszyla sie o 68 sklepéw netto R/R do 161
Swiadczy o skutecznosci przeprowadzanych zmian placowek w 2Q’16. Kolumbijska sie¢ przygotowuje sie
przez JMT (modernizacja placowek, aktywne do otworzenia pierwszych sklepow w trzecim regionie,
prowadzenie kampanii promocyjnych). Spétka co powinno pozwoli¢é na przyspieszenie tempa
zapowiada kontynuacje strategii utrzymywania pozycji ekspansji. Potencjalnym ryzykiem mogacym sie
lidera rynkowego pod wzgledem cen w Polsce, zmaterializowaé¢ w krétkim okresie jest wprowadzenie
koncentrujac sie na wolumenowej poprawie zakazu handlu w niedziele. Uwazamy, ze obecna
sprzedazy. W sierpniu mialo miejsce zaostrzenie wycena odzwierciedla wartos¢ godziwa spotki i
konkurencyjnosci cenowej na rynku, co moze zalecamy trzymanie waloréw Jeronimo Martins.
negatywnie wplyna¢ na generowane przez spotke

... | I < 5
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LPP kupuj

Cena biezaca: 4 267 PLN
Analityk: Piotr Bogusz Data ostatniej aktualizacji: 2016-08-29
Cena docelowa: 5 500 PLN
(min PLN) 2014 2015 zmiana 2016P zmiana 2017P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 4769,3 5130,3 7,6% 6 006,8 17,1% 6 903,3 14,9% Liczba akcji (mlIn) 1,8
EBITDA 802,8 726,8 -9,5% 589,0 -19,0% 912,4 54,9% MC (cena biezaca) 7 831,3
marza EBITDA 16,8% 14,2% 9,8% 13,2% EV (cena biezaca) 8 663,1
EBIT 609,1 503,2 -17,4% 339,8 -32,5% 641,2 88,7% Free float 68,9%
Zysk netto 479,5 352,0 -26,6% 260,0 -26,1% 494,8 90,3%
P/E 16,1 21,9 30,1 15,8 Zmiana ceny: 1m -4,1%
P/CE 11,5 13,4 15,4 10,2 Zmiana ceny: 6m -19,2%
P/BV 4,7 4,1 3,7 3,2 Zmiana ceny: 12m -45,2%
EV/EBITDA 10,1 11,5 14,7 9,2 Min (52 tyg.) 4 267,3
DYield (%) 2,2 0,8 1,1 1,7 Max (52 tyg.) 7 879,0
Dane sprzedazowe z ostatnich miesiecy wskazuja, ze 3Q'16 oraz powinna sie zmniejszy¢é w 4Q’16.

dziatania LPP majace na celu zwiekszenie sprzedazy
porownywalnej sa skuteczne. W sierpniu dynamika
sprzedazy wyniosta 15% R/R i byla wyzsza niz tempo
rozwoju sieci sprzedazowej na poziomie 12,3% R/R.
Marza brutto na sprzedazy w VIII'16 zmniejszyta sie o
8p.p. R/R do 45%, co byto efektem przeprowadzania
intensywnych wyprzedazy. Oczekujemy, ze skala
spadku rentownosci R/R powinna zosta¢ wyhamowana
w IX'16 ze wzgledu na coraz wiekszy udzial kolekcji
jesien-zima’16 w sprzedazy. Na wyniki 2Q'16 oprocz
spadku marzy brutto na sprzedazy, negatywnie
wplynal wzrost kosztéow SG&A (wzrost kosztow
wynagrodzen, aprecjacja EURPLN oraz efekt niskiej
bazy). Oczekujemy, ze wysoka dynamika SG&A/mkw.
R/R (okoto 10% R/R) powinna zosta¢ utrzymana w

Jednoczesnie uwazamy, ze rezultaty spétki powinny
by¢ wspierane przez wyniki segmentu rosyjskiego,
gdzie pozytywnie bedzie dziatal taczny efekt
wyhamowania spadku RUBPLN R/R oraz wysokiej
dynamiki sprzedazy w lokalnych walutach (2Q’16 byto
to okoto 27% R/R). Ponadto spétka zintensyfikowata
swoje wysitki w celu poprawienia kolekcji w marce
RESERVED (planowane otwarcie centrum
projektowego w Warszawie, wzmochnienie zespotu
projektantéw), co powinno mie¢ pozytywny wplyw na
sprzedaz marki w srednim terminie. Biorac pod uwage
istotny spadek wyceny spétki w poprzednim miesiacu
oraz oczekiwana stopniowa poprawe wynikow,
rekomendujemy kupowanie waloréw spoéftki.
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. . Cena biezaca: 12,40 PLN o L

Analityk: Pawet Szpigiel Data ostatniej aktualizacji: 2016-02-02
Cena docelowa: 13,70 PLN

(min PLN) 2014 2015 zmiana 2016P zmiana 2017P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 1739,8 2 115,5 21,6% 2 381,6 12,6% 2628,4 10,4% Liczba akcji (mlin) 67,4
EBITDA 93,7 103,2 10,2% 120,5 16,7% 135,4 12,4% MC (cena biezaca) 835,3
marza EBITDA 5,4% 4,9% 5,1% 5,2% EV (cena biezaca) 1130,8
EBIT 89,1 91,8 2,9% 106,6 16,2% 118,9 11,6% Free float 30,6%
Zysk netto 36,2 32,8 -9,4% 47,4 44,4% 57,4 21,0%
P/E 23,0 25,4 17,6 14,6 Zmiana ceny: 1m 24,0%
P/CE 20,5 18,8 13,6 11,3 Zmiana ceny: 6m 12,7%
P/BV 2,2 2,3 1,9 1,6 Zmiana ceny: 12m -25,7%
EV/EBITDA 10,5 11,0 9,4 8,2 Min (52 tyg.) 8,8
DYield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 16,7

Podtrzymujemy pozytywne podejscie do Work Service.
Grupa zaraportowata wyniki za 2Q’16 nieco powyzej
naszych oczekiwan: po oczyszczeniu EBITU o 3,1 min
PLN odpiséw naleznosci w Niemczech, wynik bylby na
poziomie 18,6 min PLN, tj. 12% wyzej R/R
(vs. 17,1 mIin PLN nasze oczekiwania). To pochodna
wzrostu rentownos$ci na pracy tymczasowej, przy
mniejszej, negatywnej dynamice sprzedazy na rynku
niemieckim. Wyniki za 2Q’'16 dobrze rokuja na
przysztosé, o ile wyzsza rentownos$¢ pracy

tymczasowej utrzyma sie w dlugim okresie. Po
spotkaniu z Zarzadem Work Service, nabraliSmy
przekonania, ze restrukturyzacja rynku niemieckiego
nabiera tempa. Obtozenie niemieckiego JV jest w tej
chwili na poziomie 80%, co oznacza, ze od 3Q’'16
spotka ta powinna generowac zyski. Zarzad chce takze

negocjowa¢ umowy z partnerami polskimi oraz
uzyskaé pewne oszczednosci na kosztach
niebezposrednich.
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Ostatnie wydane rekomendacje dotyczace spoétek, dla ktérych dokonano zmiany zalecen
inwestycyjnych w Przegladzie Miesiecznym:

Unibep

rekomendacja kupuj kupuj trzymaj
data wydania 2016-02-02 2016-02-03 2016-09-06
kurs z dnia rekomendacji 9,89 9,89 11,79
WIG w dniu rekomendacji 44294,89 43563,88 47980,57

48 I | |
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Wyjasénienia uzytych terminéw i skrotow:

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

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjg

MC/S - wartos¢ rynkowa do przychoddéw ze sprzedazy

EBIT/EV - zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

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

ROE - (Return on Equity - zwrot na kapitale wtasnym) - roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatdw wiasnych
P/BV - (Cena/Wartos¢ ksiegowa) - cena dzielona przez wartos¢ ksiegowq przypadajaca na jedna akcje

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

Marza EBITDA - EBITDA / przychody ze sprzedazy

Rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku:

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

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

Rekomendacje sq aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

mBank S.A. z siedzibg w Warszawie, przy ul. Senatorskiej 18 prowadzi dziatalno$¢ maklerska w ramach wyodrebnionej jednostki organizacyjnej — Biura Maklerskiego postugujacego sie
nazwa Dom Maklerski mBanku.

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 uwaza za wiarygodne, w tym
informacji publikowanych przez emitentéw, ktorych akcje sa przedmiotem rekomendacji. Dom Maklerski mBanku nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w
szczegodlnosci w przypadku, gdyby informacje na ktdrych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania okazaty sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaty stan
faktyczny.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument ani zaden z jego zapiséw nie bedzie stanowi¢
podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest przedstawione wylgcznie 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 sytuacjqa makroekonomiczng kraju, zmiang regulacji prawnych, zmianami sytuacji na rynkach
towarowych. Wyeliminowanie tych ryzyk jest praktycznie niemozliwe.

mBank 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 mBank S.A. w ramach prowadzonej dziatalnosci maklerskiej swiadczy, bedzie $wiadczyé, lub w przesztosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcéw i innych podmiotéw
wymienionych w niniejszym opracowaniu.

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

mBank S.A., jego akcjonariusze i pracownicy moga posiadac¢ dtugie lub krotkie pozycje w akcjach emitentéw lub innych instrumentach finansowych powigzanych z akcjami emitentow
wymienionych w opracowaniu.

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

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

mBank S.A. pelni funkcje animatora emitenta dla nastepujacych spétek: Asseco Business Solutions, Bakalland, BOS, Capital Park, Erbud, Ergis, Es-System, IMS, Kruk, Magellan,
Mieszko, Neuca, Oponeo, PBKM, Pemug, Polimex Mostostal, Polna, Solar, Tarczynski, Vistal, ZUE.

mBank S.A. petni funkcje animatora rynku dla nastepujacych spoétek: Asseco Business Solutions, Bakalland, BOé, Capital Park, Erbud, Es-System, IMS, KGHM, Kruk, LW Bogdanka,
Magellan, Mieszko, Neuca, Oponeo, PBKM, PGE, Pekao, PKN Orlen, PKO BP, Polimex Mostostal, Polna, Polwax, PZU, Solar, Tarczynski, Vistal, ZUE.

mBank S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastepujacych spotek: 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, Handlowy, Impexmetal, Indata Software,
ING BSK, Inter Groclin Auto, Ipopema, Koelner, Kopex, Kruk, LW Bogdanka, Magellan, Mennica, Mercor, Mieszko, Millennium, Mostostal Warszawa, Netia, Neuca, Odratrans, Oponeo,
Orbis, OTP Bank, Paged, PA Nova, PBKM, 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 Holding S.A., Work
Service, ZUE.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. byt oferujgcym akcje emitenta w ofercie publicznej spétek: HTL Strefa, PBKM.
Asseco Poland $wiadczy ustugi informatyczne na rzecz mBank S.A.

mBank S.A. posiada umowe dotyczaca obstugi kasowej klientow Domu Maklerskiego mBanku z Pekao oraz umowe abonamentowg z Orange Polska S.A.

Niniejszy Przeglad miesieczny zawiera tylko i wytacznie informacje uprzednio juz opublikowane przez Dom Maklerski mBanku i stanowi jedynie ich zbiorcze i niezmienione udostepnienie.
Informacje, w tym rekomendacje, o ktérych mowa w Przegladzie miesiecznym zostaty zamieszczone w oddzielnych raportach, ktérych daty wydania znajdujq sie na stronie 12 Przegladu
miesiecznego. Zestawienie zmian rekomendacji dokonanych w Przegladzie miesiecznym znajduje sie na stronie 13 niniejszego opracowania.

W zwigzku z powyzszym - w ocenie Domu Maklerskiego mBanku - Przeglad miesieczny nie jest rekomendacjq w rozumieniu Rozporzadzenia Rady Ministrow z dnia 19 pazdziernika 2005
r. w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentéw 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 upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktérych opracowywane byty rekomendacje lub osoby upowaznione do dostepu do
rekomendacji z racji petnionej w Spoétce funkcji, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajacy niniejsza rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny ych w rek dagji:

DCF - uwazana za najbardziej wiasciwa metodologicznie technika wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywéw finansowych generowanych przez spétke; jej wadg 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.

Zdyskontowanych dywidend (DDM) - polega ona na dyskontowaniu przysztych dywidend generowanych przez spoétke; jej wada jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen
prognostycznych wypfaty dywidendy w modelu.

Zyskéw ekonomicznych - polega ona na dyskontowaniu przysztych zyskow ekonomicznych generowanych przez spodtke; jej wadg jest duza wrazliwos¢ na zmiany zatozen
prognostycznych w modelu.

Zdyskontowanych aktywow netto (NAV) - wycena w oparciu o warto$¢ majatku spétki; jedna z najczesciej uzywanych w przypadku spétek deweloperskich; jej wadg

jest brak uwzglednienia w wycenie przysztych zmian w przychodach/zyskach spétki po okresie szczegdtowej prognozy.
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