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Rynek akcji, makroekonomia

Rynek akcji

O kierunku indeksébw w najblizszych tygodniach zdecyduja wybory
prezydenckie w USA (scenariusz zero-jedynkowy). Momentum makro
sprzyja inwestycjom w akcje, nawet jesli FED podniesie stopy procentowe w
grudniu.

Ze spoétek

Finanse

Uwazamy, ze rozpoczecie prac parlamentu nad tzw. ustawg spreadowgq oraz
informacje dotyczace wyzszych wag ryzyka dla kredytéw FX bedg miaty
negatywny wpltyw na sentyment do polskiego sektora bankowego.
W listopadzie kontynuowany bedzie sezon wynikow kwartalnych, w ktorym
oczekujemy dalszej poprawy wynikow na dziatalnosci podstawowej oraz
kosztow ryzyka. Jednoczesnie poczatek prac nad ustawg o opodatkowaniu
FIZ powinno dziata¢ negatywnie na sentyment do Kruka.

Paliwa

Pozytywne zaskoczenie na marzach rafineryjnych we wrzesniu i pazdzierniku
przetozyto sie na notowania spdtek z sektora. Na horyzoncie jest jednak
sporo ryzyk dla rentownoséci przerobu (zakonczenie przestojow, normalizacja
popytu, wzrost cen gazu, rekordowy import z Chin), a dodatkowo
obserwujemy osfabienie marz w petrochemii (nowe moce, drozejaca nafta).
Nadal preferujemy spoétki z ekspozycjg na segment wydobywczy (zaktadamy
porozumienie OPEC na najblizszym szczycie), w szczegdlnosci PGN.

Energetyka

Sentyment do sektora nieznacznie sie poprawit dzieki rosnacym cenom
wegla na rynkach s$wiatowych. Na razie inwestorzy nie dyskontujg jednak
podwyzek na polskim rynku, co moze sta¢ sie zrédiem pozytywnego
zaskoczenia. Nadal widzimy potencjat wzrostu w akcjach CEZ. Wsrod
polskich koncernéw preferujemy TPE i ENG (mniejsze ryzyko dowazenia
bilansow przez nowy capex) oraz PAK (wytwarzanie na kosztach statych).

Telekomunikacja, Media, IT

W polskim IT naszymi faworytami sg spotki z relatywnie dobrym tempem
wynikow, mocnym bilansem, ciekawymi rozwigzaniami wtasnymi i rosngcym
udziatem eksportu w sprzedazy. Stawiamy na: Comarch, Ailleron, Atende i
Asseco Business Solutions. Zapowiedz przez Ministerstwo Cyfryzacji braku
podatku telekomunikacyjnego i dementi aukcji 700 MHz w najblizszych
latach powinny wspiera¢ notowania Orange Polska. Podtrzymujemy nasze
pozytywne podejscie do Agory, ktéra prezentuje atrakcyjne wskazniki
wyceny i restrukturyzuje segment prasowy.

Przemyst

Wedtug naszych szacunkéw 75% analizowanych spétek poprawi zesztoroczne
rezultaty. Jesli nasze prognozy sie sprawdza, to 3Q’16 bedzie drugim
najlepszym kwartatem od poczatku 2014 roku. Najwiekszej dynamiki
wzrostu rezultatbw naszym zdaniem mozna oczekiwa¢ w spotkach:
Boryszew, Elemental, Ergis, Famur, Forte, Mangata (dawna Zetkama),
Uniwheels, Vistal, zas negatywnych w Kruszwicy.

Budownictwo
Dobrze oceniamy
(drogi), Trakcja (kolej),
(energetyka).

liderow poszczegdlnych segmentéw rynku: Budimex
Unibep (bud. mieszkaniowe), Elektrobudowa

Deweloperzy

Koniunktura na rynku mieszkaniowym sprzyja spotkom gietdowym z
dostepem do kapitatu i gruntdw. Najwiekszy potencjat wzrostu widzimy w
LC Corp, Lokum, Vantage, Atalu, Robygu i Dom Development. Nizszy
potencjat dostrzegamy wsrod deweloperéw komercyjnych.

Handel
Po stabych wynikach sprzedazy detalicznej za IX’16, widoczne jest
przesuniecie popytu na X’16. Stabe wyniki za 3Q’16 powinny opublikowac
CCC, LPP, Eurocash. Dobrej dynamiki wynikow R/R w 3Q’16 oczekujemy w
AmRest.
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Dom Maklerski

Rynek akcji

Pomimo duzo lepszych danych makro, zaréwno z
krajéow rozwinietych (USA, Wielka Brytania, strefa
euro), jak rowniez z Chin, gidwne swiatowe indeksy
zachowywatly sie stabo (wyjatkiem byt Nikkei). Lepsze
dane makro powoduja wzrost rentownosci obligacji i
utrzymuja wysokie prawdopodobienstwo podwyzki
stop procentowych (75-80%) na grudniowym
posiedzeniu FED. W ostatnich dniach pojawily sie
obawy o wynik wyborow prezydenckich w USA
(8 listopada). Wysoka przewaga Clinton uzyskana po
kolejnych debatach szybko stopniata wraz =z
pojawianiem sie kolejnych negatywnych informacji
m.in. ws. ,afery mailowej” ptynacych z FBI. Wydaje
sie, ze to wlasnie wynik nadchodzacych wyboréw
zdecyduje o kierunku indekséw w krotkim okresie.
Mieszanka pozytywnego momentu makro i wygrana
Clinton (w kontekscie wczesniejszych obaw
inwestoréw i przeceny S&P) bytaby dla rynkéw silnym
pozytywnym sygnalem w krétkim okresie. Taki
scenariusz analitycy Evercore ISI nadal utrzymuja jako
najbardziej prawdopodobny (80%). Nastepnie zacznie
sie pozycjonowanie/wyczekiwanie rynkéw przed
decyzja FED (naszym zdaniem, podwyzka z ,,gotebim”
komentarzem bytaby okazja do kupna akcji i
poczatkiem ,rajdu sw. Mikotaja”). Z kolei, zwyciestwo
Trumpa powinno umocni¢ USD i by¢ negatywnym
sygnalem szczegélnie dla EM oraz krajow CEE (wzrost
zewnetrznego ryzyka politycznego). Czynnikiem, ktory
jest nieprzewidywalny i w istotny spos6b bedzie
wplywatl na rynki jest nadal nieklarowna sytuacja w
Deutsche Banku.

WIG20 po raz pierwszy od polowy 2015 roku
zachowywat sie lepiej niz MSCI EM i najwazniejsze
Swiatowe indeksy. To w gitéwnej mierze zastuga
~pokrywania” krotkiej pozycji w sektorze
energetycznym, a takze silnego zachowania akcji PKN
Orlen. Nadal nie ma rozstrzygnie¢ dotyczacych sektora
finansowego w kwestii ustawy spreadowej jak rowniez
sprzedazy pakietu akcji Pekao.

Poprawa danych makro w Europie i USA
Pazdziernikowe odczyty flash PMI w Europie zaskoczyty
pozytywnie zaréwno (najwiekszy miesieczny wzrost od
stycznia 2015) w przypadku przemystu (z 52,6 do 53,3), jak
rowniez ustug (z 52,2 do 53,5). W przypadku Niemiec
wskaznik dla przemystu wzrést do najwyzszego poziomu od
poczatku 2014 roku, a silnym pozytywnym sygnatem byty
rowniez dobre odczyt nowych zamoéwien. Inwestorzy
oczekujg na informacje z ECB ws. kontynuacji QE. Lepsze
dane sg argumentem za ograniczeniem skali skupu aktywow
po marcu 2017. Na dzi$ konsensus nie zakfada, zeby miato
dojs¢ do catkowitego wycofania sie banku centralnego z
programu, mogtby to wywota¢ dopiero silny wzrost inflacji.
Polityka ECB nadal bedzie silnie ekspansywna.

W 3Q nominalny wzrost PKB w USA w wysokosci 4,4% q/q,
nadal dobre dane z rynku nieruchomosci i rynku pracy oraz
poprawa wskaznikdw wyprzedzajacych ISM i PMI to czynniki,
ktére w ocenie inwestoréw niemal gwarantujg podwyzke stop
procentowych w grudniu. Wyniki amerykanskich spotek
zgodnie z oczekiwaniami sg lepsze niz obnizony konsensus
prognoz. Dynamika wzrostu przychodow firm w 3Q osiggneta
4% r/r, zréwnujac sie z dynamika PKB. Na 347 spétek, ktore
juz zaraportowaty wyniki 75% pobito konsensus na poziomie
EPS (+4,8%), a 56% na poziomie przychodéw. Oznacza to
istotny wzrost w stosunku do poprzednich odczytéw
(sprzedaz -6% r/r na poczatku br.). Pozytywne momentum
utrzymuje sie rowniez w Chinach, gdzie nominalny wzrost
PKB w 3Q osigqgnat poziom +7,8% r/r.

WIG20 wreszcie lepszy niz MSCI EM

W  poprzednim raporcie miesiecznym pisalismy, ze
wewnetrzne ryzyko polityczne nie powinno juz rosnaé¢, a w
zwigzku z tym spotki z WIG20 powinny zmniejszy¢ relatywng
stabos¢ w stosunku do innych rynkéw wschodzacych.
Pazdziernik faktycznie przynidst takie dopasowanie, gtéwnie
dzieki zamykaniu przez inwestoréw niedowazenia w akcjach
spotek energetycznych, a takze relatywnie silnego
zachowania akcji PKN Orlen. Dane makro, ktére w ostatnich
tygodniach nieco rozczarowywaty, zeszty na drugi plan.
Wedtug naszych makroekonomistéw momentum makro nadal
moze sie obniza¢, co bedzie skutkowato nowymi, nizszymi
prognozami wzrostu PKB w roku przysziym - przy czym na
tym etapie trudny jest do oszacowania wptyw lepszych
danych (wifasciwie wskaznikdw wyprzedzajacych) z
gospodarki europejskiej, ktéry z opdznieniem moze wptywad
na dane w Polsce.

W kolejnych tygodniach widzimy scenariusz zero-jedynkowy.
Podobnie jak w przypadku gtéwnych indeksow $wiatowych,
rowniez w przypadku WIG20 kluczowe wydaje sie jak
zakonczg sie wybory prezydenckie w USA. Wygrana Trumpa
moze oznaczac, ze inwestorzy zagraniczni bedq przykfadali
wyzsze wagi ryzyka do inwestycji w regionie CEE, jako
najbardziej zagrozonym agresywng politykg Rosji. Z kolei
wygrana Clinton, na fali zewnetrznego odreagowania
ostatnich  spadkdw, oznacza podtrzymanie trendu
zmniejszania niedowazenia na GPW (pozytywny scenariusz).

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



Sektory w listopadzie

Finanse

m Uwazamy, ze sentyment do polskiego sektora bankowego
moze by¢ negatywny w listopadzie. Do sejmu trafity
ustawy ,frankowe”, ktérych wptyw na sektor waha sie od
9 mld PLN do 70 mlid PLN. Ponadto ministerstwo finanséw
oraz KNF moga przedstawi¢ wyzsze wagi ryzyka dla
ekspozycji hipotecznych denominowanych w CHF, zas
banki moga dosta¢ nowe wytyczne odnosnie optat BFG (w
tym optata na bankructwa bankéw spétdzielczych).

m W listopadzie oczekujemy dalszych informacji
dotyczacych zakupu znaczacego pakietu akcji Banku
Pekao przez PZU od UniCredit. Uwazamy, ze zakup 33%
udziatu w Pekao jest pozytywne dla PZU, ktére efektywnie
zaalokuje swdj kapitat nadwyzkowy ale negatywny dla
Pekao gdzie pojawig sie obawy o przysztag dywidende oraz
nawis podazowy od UCI (7%).

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

Paliwa

m Rynek chwilowo stracit nadzieje na realne efekty
zapowiedzianych dziatan stabilizacyjnych OPEC z uwagi na
kolejne wnioski cztonkéw kartelu o wytaczenie z ciec
produkcji. Finalne decyzje powinny zapas¢ na szczycie
zaplanowanym na 30 listopada, a przypominamy, ze
ewentualne obnizenie wydobycia o 0,7 min barytek/dzien
oznaczatoby zbilansowanie rynku juz w 1H’17 i deficyt
surowca w drugim potroczu przysztego roku.

m Marze rafineryjne w pazdzierniku, podobnie jak we
wrzeéniu, zaskoczyty in plus i utrzymywaty sie powyzej
7 USD/Bbl. Naszym zdaniem wynikato to z jednej strony
ze wzmozonych przestojow remontowych wspierajacych
cracki benzynowe, a z drugiej - wczesniejszego wejscia w
sezon S$rednich destylatow (nizsze temperatury). W
kontekscie kolejnych rekordéw w eksporcie diesla z Chin
oraz widocznej juz normalizacji popytu na benzyne w USA
(ropa juz nie spada r/r i dynamika konsumpcji benzyny
spadta w ujemne terytoria z +3-4% notowanych w
poprzednich miesigcach) oczekujemy rychtego spadku
rentownos$ci przerobu. Ryzykiem dla takiego scenariusza
moze by¢ jedynie mocniejszy spadek cen surowca.

m Z kolei rentowno$¢ w obszarze petrochemii nadal
pozostaje pod presja. Marze spadajg zaréwno w olefinach
jak i polimerach, co jest konsekwencja drozszej nafty
(rekordowa rentowno$¢ w ostatnich 2 latach to efekt
braku przetozenia taniego surowca na klientéw), ale
rowniez uruchomienia nowych mocy wytwdrczych w
Egipcie i Arabii Saudyjskiej. Przypominamy, ze w
przysztym roku czekajq nas najwieksze wzrosty podazy
na poliolefinach od lat (gtéwnie nowe steam crackery w
USA i w Chinach), co na pewno nie zostanie
zrownowazone adekwatnym zwiekszeniem
zapotrzebowania.

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

Chemia

m Na przestrzeni ostatniego miesigca warto$¢ indekséw
MSCI Chemicals dla Europy i $wiata nie zmienita sie.
Indeksy sg obecnie notowane ze stosunkowo wysokag
premig do swoich 3-letnich $rednich na wskaznikach P/E
oraz EV/EBITDA (ryzyko korekty).

m Obecnie na tle polskich spotek chemicznych
najatrakcyjniej wyceniany jest Ciech. Sentyment do
Spotki jest jednak pod presjg rosnacych cen wegla oraz
mozliwej korekty cen sody w przysztym roku. Dodatkowo
z ostroznoscig podchodzimy do wariantu nabycia aktywdéw
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produkcji srodkdw ochrony roélin w Portugalii i Hiszpanii z
uwagi na oczekiwany wzrost zadtuzenia netto Grupy oraz
obnizenie perspektywy wyptaty dywidendy w przysztosci.
Najmniej atrakcyjnie pod wzgledem inwestycyjnym
przedstawiajg sie Grupa Azoty (presja na ceny nawozow z
uwagi na obfite zbiory i niskie ceny zbdz; duze
oczekiwane nakitady inwestycyjne; spadek wynikéw
finansowych w kolejnych kwartatach) oraz Synthos
(spotka wyceniana z dwucyfrowg premia do grupy
poréownawczej na wskaznikach P/E’16-17 oraz
EV/EBITDA’16-17 oraz poréwnywalnym DYield na rok
2017). Synthos jak dotychczas w 2017 roku juz
dwukrotnie przedstawiat wyniki kwartalne wyraznie
stabsze od konsensusu.

W chemii oczekujemy mieszanych wynikéw 3Q’16:
stabych rezultatow w Grupie Azoty (ryzyko dalszego
obnizenia konsensusu) oraz poréwnywalnych r/r w Ciech
(wyzsza baza poréwnawcza).

m Kluczowe rekomendacje: Synthos (sprzedaj).
Energetyka

m Ceny wegla w Europie kontynuujq trend wzrostowy i

obecnie oscylujg juz wokét 75 USD/t (kontrakt roczny), co
bezposrednio przektada sie na notowania energii, ktdéra na
gietdzie w Niemczech jest handlowana po 34 EUR/MWh.
Dodatkowo obserwujemy tez odbicie od dna na rynku
uprawnien emisyjnych.

W Polsce kontrakt roczny nadal oscyluje wokot
160 PLN/MWh, ale pod koniec roku spodziewamy sie
wzrostu notowan za sprawg kontraktacji dostaw wegla.
Ceny spotowe ARA sg juz 4 PLN/GJ] wyzsze od polskich,
co przy koszcie transportu rzedu 3 PLN/GJ implikuje
okienko arbitrazowe. Wydaje sie, ze podwyzki cen na
lokalnym rynku sg odwlekane z uwagi na prowadzong
restrukturyzacje kopaln.

Prawdopodobnie do konca roku zostanie przedstawiony
projekt ustawy o rynku mocy, ale nie oczekujemy juz
wiekszych niespodzianek w stosunku do
zaprezentowanych pod koniec wrzes$nia zatozen
systemowych. Ministerstwo moze jednak podac jakies
konkrety, jes$li chodzi o budzet tego mechanizmu. By¢
moze w najblizszych miesiqcach podjete zostang decyzje
w sprawie zaangazowania kapitalowego PFR i Zarzadcy
Rozliczen w realizowane obecnie projekty inwestycyjne
(liczymy przede wszystkim na rozwodnienie udziatu
Energi i Tauronu w ich sztandarowych przedsiewzieciach
w Ostrotece i Jaworznie).

Kluczowe rekomendacje: Tauron (kupuj), Energa (kupuj),
CEZ (akumuluj).

Telekomunikacja, Media, IT

m Dwa gtdwne ryzyka, ktéra naszym zdaniem wzbudzaty

negatywny sentyment do sektora w ciqgu ostatnich
miesiecy to: (1) ryzyko natozenia podatku na spotki
telekomunikacyjne na wzdér wegierski, tj. od zuzycia
minut przez klientow oraz od infrastruktury oraz (2)
ryzyko kolejnego duzego CAPEXu na czestotliwosci 700
MHz, w kontekscie super drogiej aukcji 800 MHz. W
wywiadzie dla PAP z 2 listopada br. Anna Strezynska.
Minister Cyfryzacji przyznata, ze nie ma obecnie pomystu
wprowadzenia podatku od telekoméw. Taki plan byt
rozpatrywany przed wyborami, jako plusy wskazywano
wptywy do budzetu. Jednak minusy opodatkowania miaty
znaczenie dla catego rynku, a w pierwszym rzedzie dla
klientéw. Dlatego podjeto decyzje o braku specjalnego
podatku. Z kolei czestotliwosci z zakresu 700 MHz bedg
najprawdopodobniej rozdysponowane w 2022 r., chyba ze
operatorzy wczesniej zgtoszg chec ich zakupu.

... | I S
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m W nadchodzacych miesigcach operatorzy P4, Orange

Polska i T-Mobile zbudujg istotng cze$¢ pokrycia ludnosci
zasiegiem LTE na 800 MHz. Tym samym Cyfrowemu
Polsatowi przybedzie konkurencji na rynku Internetu
mobilnego na terenach nisko zurbanizowanych, 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
politykgq samoregulacji, zasadzajacq sie na
wypracowywaniu  konsensusu  przedsiebiorcéw. Do
praktyki teleregulatora wrdécg merytoryczne
porozumienia, takie jak to z 2009 r. Chce takze wdrozy¢
model ksztattowania stawek FTR.

W takim otoczeniu pod wzgledem atrakcyjnosci
inwestycyjnej preferujemy Orange Polska. Negatywnie
jestesmy nastawieni do Cyfrowego Polsatu.

W sektorze mediowym zwracamy uwage na Agore.
Spédtka, po stabych wynikach za 2Q’16 i spadku notowan,
ogtosita zamiar ograniczenia zatrudnienia do konca br.,
reorganizacje pracy redakcji oraz rezygnacje z dziennika
Metrocafe.pl. Grupa planuje takze przeglad innych
obszaréw dziatania w celu optymalizacji struktury
zatrudnienia. W ten sposdb Agora bedzie mie¢ szanse na
pozytywny wynik EBITDA segmentu Prasa w okresie
2017-19, kiedy zachodzi transformacja modelu prasy z
drukowanego na cyfrowy.

Ministerstwo Cyfryzacji nie przewiduje wielkich projektow
IT, ktére mogtoby wykona¢ jedynie kilka duzych firm IT.
Chce da¢ szanse mniejszym firmom. Pienigdze na
informatyzacje majg by¢ wydawane rozwaznie. Minister
poinformowata, ze obecnie kazdy projekt przed
akceptacjq jest bardzo doktadnie analizowany. Minister
stwierdzita, ze w poprzedniej unijnej perspektywie
budzetowej z lat 2007-13 projekty byty wielokrotnie
przeszacowane, a efekty ich realizacji sq ,zatosne”.
Dofinansowanie w postaci 4 mld PLN zostato ,przepalone”.
Plany Ministerstwa Cyfryzacji interpretujemy negatywne
dla duzych firm, tj. dla Asseco Poland, Comarchu i
Sygnity, ktére do tej pory realizowaty duze kontrakty,
przy czym Comarch jest uwrazliwiony na sektor publiczny
nieznacznie (<10% w przychodach), w przeciwienstwie do
matki Asseco Poland i Sygnity. Rentownos$¢ projektow IT
bedzie mniejsza, a ich wygranie trudniejsze.
Podtrzymujemy nasze pozytywne podejscie do spotki
Ailleron, jednak jej notowania w ostatnich tygodniach
ulegty istotnemu wzrostowi. Bardzo ciekawie prezentuje
sie tez Atende. Grupa stawia w najblizszym czasie na
rozwdj ustug abonamentowych. Pomimo plandw przejec
Atende chce pozosta¢ spoétka dywidendowq. Poziom
dywidendy ma by¢ réwny badZz wyzszy niz rok wczesniej.
Jako plan minimum na 2016 r. Atende stawia sobie
powtdrzenie wyniku netto z 2015 r, co powinno by¢
dobrze odbierane przez rynek patrzac na problemy
polskiego rynku IT. W sektorze IT podtrzymujemy nasze
pozytywne nastawienie do Asseco Business Solutions i do
Comarchu.

Metale i gérnictwo

m Ceny miedzi oscylujqg na poziomie 4 800 USD/t,

pozostajac relatywnie stabym surowcem (-12% YTD) -
pomimo lepszych danych makro w Chinach. W przysziym
roku ICSG spodziewa sie niewielkiej (163 tys. ton)
nadwyzki podazy metalu. Zapasy miedzi spadajq
(-37,8 tys. ton w pazdzierniku), co pokrywa sie ze
wzorcem sezonowym popytu.

Wzrost cen wegla energetycznego na rynkach $wiatowych
(szczegodlnie na rynku azjatyckim) przybrat forme ,paniki
zakupdw” przed zimowym sezonem  grzewczym
(Newcastle +59% w pazdzierniku), na co wplyw ma
deficyt postronnie podazy przy niskich zapasach. Od
wrzesnia ceny na rynku krajowym roéwniez zaczety
rosnac.

Przemyst

m Oczekujemy dobrych wynikéw finansowych spétek

przemystowych w 3Q’16. Wedlug naszych szacunkow
75% analizowanych spotek poprawi zesztoroczne rezultaty
(jeden z najlepszych kwartatdw od poczatku 2014 roku).
Najwiekszej dynamiki wzrostu naszym zdaniem mozna
oczekiwa¢ w spotkach: Boryszew, Elemental, Ergis,
Famur, Forte, Mangata (dawniej Zetkama), Uniwheels,
Vistal, zas ujemnej w Kruszwicy.

Podtrzymujemy nasze przewazenia dla: Elemental Holding
(spotka notowana z 15-18% dyskontem na wskaznikach
P/E’16-17 do spoétek porownywalnych; wzrost wynikow r/r
w 2016 roku mimo braku istotnej akwizycji), Ergis
(pozytywna dynamika rezultatow w 2H’16 oraz okoto
15-35% dyskonto do innych spétek przemystowych na
wskaznikach P/E oraz EV/EBITDA na lata 2016-2017),
Grupa Pfleiderer (oczekujemy w nieodlegtej przysztosci
krokdw Zarzadu w celu zmniejszenia kosztow
finansowania Grupy, Pfleiderer jest obecnie notowany z
okoto 40% dyskontem do spotek porownywalnych na
wskazniku EV/EBITDA na lata 2016-17), Tarczynski
(spotka notowana z okoto 15-44% dyskontem na
P/E’'16-17 oraz EV/EBITDA’16-17; rozpoczecie wspodtpracy
z siecig Biedronka bedzie implikowato dynamiczny wzrost
obrotéw w przysziosci), Vistal Gdynia (perspektywa
istotnej poprawy r/r oczyszczonych o zdarzenia
jednorazowe wynikéw w okresie 9M’16; backlog na koniec
1H’16 +24% r/r) oraz Uniwheels (oczekujemy wzrostu
wynikéw finansowych w kolejnych 6 kwartatach w
zwigzku z uruchomieniem produkcji nowego zakfadu;
jeden z wyzszych DYield wsrdéd spétek z zaplecza
Automotive).

Podtrzymujemy niedowazenie dla Alumetal (z uwagi na
perspektywe spadku r/r rezultatow w 2H’16 oraz
zmniejszenie dyskont do spdtek poréwnywalnych na
wskazniku P/E'16-17), Apatora (Spdétka notowana na
wysokich wskaznikach po rewizji w dot catorocznej
prognozy rezultatéw) oraz Kruszwicy (z uwagi na deficyt
rzepaku na rynku krajowym oraz prawdopodobne
utrzymanie niskich rezultatéw w 2H'16).

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

Budownictwo

m W pazdzierniku nastgpito przetamanie w przetargach

kolejowych. Mamy wiedze na temat 7 duzych otwar¢ ofert
w ostatnich miesigcach o tgcznej wartosci 2,5 mid PLN
(warto$¢ najkorzystniejszych ofert), z czego okoto
1,5 mld PLN (59%) powinno trafi¢ do spdtek notowanych
na GPW (mln PLN: MSW - 479, ZUE - 457, Torpol - 247,
Trakcja - 221, Budimex - 53).



Sukcesy w przetargach kolejowych przetoza sie na wyniki
2017-2019 (3 otwarcia w konwencji ,Buduj’, 4 -
,Projektuj i Buduj”). Wyniki za 3Q’1l6 okazaty sie
natomiast nizsze od naszych oczekiwan w Torpolu i
zdecydowanie nizsze od oczekiwan w ZUE. Trakcja jest
wedtug nas najbardziej atrakcyjng spotka w tym obszarze
rynku.

Budimex jest na dobrej drodze, by przekroczy¢ nasze
prognozy ZN’16 o 5-10%. Jednoczesnie, po wywiadzie z
prezesem Blocherem, z optymizmem patrzymy na nasze
prognozy na 2017 r. (366 min PLN).

Podnosimy rekomendacje na Unibep (akumuluj) po
spadku kursu w minionym miesigcu. Silna pozycja na
rynku budownictwa mieszkaniowego w Warszawie czyni
te spotke atrakcyjng opcjq inwestycyjna.

Najwiekszy potencjat wzrostu kursu widzimy w
Elektrobudowie, ktéry nie moze by¢ uwolniony ze wzgledu
na specyficzne ryzyka na kilku kontraktach.

Kluczowe rekomendacje: Elektrobudowa (kupuj), Erbud
(kupuj), Budimex (akumuluj), Unibep (akumuluj).

Deweloperzy

14 czotowych deweloperow mieszkaniowych notowanych
na GPW zwiekszylo sprzedaz w 3Q’'16 o 8% r/r oraz 5%
g/q. W tym samym okresie sprzedaz na 6 najwiekszych
rynkach wzrosta o 7% r/r i spadta o 7% q/q. Udziat
spotek gietdowych w rynku wzrdést szacunkowo o 4 p.p. do
okoto 33%.

Oferta mieszkan na najwiekszych rynkach pozostata w
3Q’16 niezmieniona r/r i g/q. Ceny mieszkan utrzymaty
lekki trend wzrostowy. W najblizszych kwartatach
spodziewamy sie stabilizacji obserwowanych trendow.
Przy s$rednim P/E'17=7,7x oraz P/E'18=6,2x sektor
oferuje wiele atrakcyjnie wycenionych spotek, w
wiekszosci o wysokiej zdolnosci dywidendowej
(DYield'17=5,9%, DYield'18=6,9%).

Analiza P/B-ROE wskazuje, ze relatywnie najtanszymi
spotkami sg LC Corp, Lokum, Vantage i Atal (zgodnie z
kolejnosciq). Potencjat wzrostu widzimy ponadto w
Robygu i Dom Development (zgodnie z kolejnoscia).
Sprzedaz Q22 przy yieldzie 5,35% oraz wczesniejsza
sprzedaz przez Echo 7 biurowcéw w miastach
regionalnych za cene 2360 EUR/m? $wiadczy o dobrej
kondycji rynku biurowego pomimo wysokiej podazy
nowych inwestycji. Uwazamy, ze nowe przedsiewziecia
deweloperskie na rynku biurowym wcigz oferujg
atrakcyjne marze.

Po wzroscie kursu o ponad 25% m/m Echo przestato byc¢
relatywnie bardziej atrakcyjne od GTC. Jestesmy lekko
rozczarowani konferencjg BBI Development (katalizatory
do wzrostu kursu mogg pojawi¢ sie pdzniej niz
zaktadalismy). Ws$rdéd deweloperow  komercyjnych
relatywnie najbardziej atrakcyjne wydajq sie Capital Park
oraz P.A Nova obie notowane na 0,7xNAV.

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

mBank.pl

Handel

m 17 wrzesnia Komisja Europejska wszczeta postepowanie
dotyczace zasadnos$ci podatku handlowego
wprowadzonego od 1 wrzesnia w Polsce. Polskie wiadze
zdecydowaly sie wstrzymac pobieranie nowej daniny do
konca 2017 roku. Prowadzone sg prace nad nowg formutg
podatku handlowego opartego o liniowg stawke w zakresie
1,2-1,5%. Nowy podatek nie zawieratby kwoty wolnej od
podatku, jednak bytby pomniejszany o zaptacony CIT.

m Ryzykiem dla wynikow spoétek handlowych mogacym
zmaterializowac sie w 2017 roku, moze by¢ wprowadzenie
zakazu handlu w niedziele. Projekt ustawy zaktadajacy
wprowadzenie zakazu zostat zlozony do Sejmu z
odpowiednia podpiséw. Wedtug doniesien prasowych
rozpatrywana jest opcja stopniowego wprowadzania
zakazu, zaczynajac od jednej niedzieli w miesigcu.

m Po relatywnie stabym sprzedazowo IX'16, gdzie istotny
wplyw mialy niesprzyjajace warunki pogodowe, nastepuje
przesuniecie czesci popytu na X'16. Jednoczes$nie w
pozytywny wpltyw na sprzedaz miat efekt kalendarzowy
(pie¢ weekendow sprzedazowych) oraz sprzyjajace
warunki pogodowe.

m AmRest opublikuje wyniki kwartalne za 3Q’16 dnia 7
listopada 2016. Zaktadamy, ze zostanie utrzymana
dynamika EBITDA na poziomie powyzej 20% R/R.
Zwracamy jednak uwage na potencjalne obnizenie
rentownosci EBITDA (wplyw podwyzszonych kosztow
osobowych oraz konsolidacji biznesu niemieckiego).
Uwazamy, ze obecna wycena spotki jest zbyt wysoka i
rekomendujemy redukowanie walorow.

m Wyniki za 2Q’16 potwierdzajaq problemy Eurocash w
segmentach C&C oraz Delikatesy Centrum. Jednoczes$nie
opublikowana w sierpniu decyzja UOKiIK o wydtuzeniu
postepowania w sprawie przejecia przez Eurocash sklepow
prowadzonych przez Marka Stodotke oraz sieci Eko
Holding, moze negatywnie wptywa¢ na wyniki
przejmowanych podmiotow w  krotkim  terminie.
Uwzgledniajac ostatni spadek wyceny spdiki,
rekomendujemy akumulowanie waloréw Eurocash.

m Nieznaczne odbicie marzy brutto na sprzedazy w LPP w
IX'16, zostato utrzymane w X'16. Jednoczesnie
oczekujemy pozytywnej kontrybucji do wyniku sklepéw
dziatajacych w Rosji (wysoki wzrost sprzedazy/mkw. w
RUB R/R oraz wyhamowanie spadku RUBPLN R/R).
Wysokie dynamiki sprzedazy w IX'16 oraz X'16 implikujq
dobry odbidr kolekcji jesien-zima’16 przez klientéw spotki.
Biorgc pod uwage okoto 42% wzrost wartosci spotki od
konca IX'16, rekomendujemy trzymanie waloréow LPP.



111,4 Dom Maklerski

Makroekonomia

Produkcja przemystowa

Produkcja sprzedana przemystu wzrosta we wrzesniu w ujeciu
rocznym o 3,2% po 7,5% wzroscie zanotowanym w sierpniu.
We wrzesniu roczna réznica w liczbie dni roboczych wynosita
zero, podczas gdy w sierpniu byto to plus 1. Po
odsezonowaniu produkcja przemystowa wzrosta o 3,3% r/r i
spadta 0 0,2% m/m (po 2,1% m/m w sierpniu). We wrzesniu
wzrosty zanotowano w 26 z 34 sekcji, a wsréd wzrostowych
dominowaty sekcje eksportowe. Spadki zanotowano
tradycyjnie juz w wytwarzaniu energii, ale réwniez w
przemysle chemicznym i petrochemicznym. Relatywnie niska
dynamika produkcji to, w szerszym ujeciu, efekt nizszych
dynamik handlu zagranicznego w Niemczech (tam trend
spadkowy jest ewidentny od kilku kwartatéw), ale i rozlania
sie negatywnych efektéw spowolnienia w inwestycjach w
Polsce. Odbicie w konsumpcji spowodowane 500plus w duzej
mierze napedza import, nie przekfadajac sie do tego stopnia
na pobudzenie lokalnej produkcji. Momentum produkcji
przemystowej jest obecnie ledwo dodatnie i sugerujace
dynamiki PKB ponizej 3% r/r. Co do perspektyw na najblizsze
trzy miesigce, to koncowka 2015 roku byfa okresem
wysokiej, wynoszacej po 1-1,5 p.proc. w kazdym miesigcu,
bazy na produkcji przemystowej (po czesci byt to efekt
zwyzkujacej produkcji taboru kolejowego). Nalezy wiec w IV
kwartale oczekiwa¢ dynamik tego agregatu zblizonych do
zera (a nawet ujemnych).

Produkcja budowlano-montazowa spadfa w ujeciu rocznym o
15,3%, nieco mniej niz wskazywaty prognozy (ok. -19% r/r).
Jest to jednoczesnie pierwsza tej skali pozytywna
niespodzianka z sektora i pierwszy istotny wzrost produkcji w
ujeciu miesiecznym (+3,3% po wytgczeniu czynnikéw
sezonowych i kalendarzowych) od prawie roku. Nie powinno
to jednak przestaniaé szerszej perspektywy: budownictwo po
ostatniej serii spadkdéw produkcji cofneto sie (w ujeciu
indeksowym) do 2007 roku. Co wiecej, dostepne informacje
na temat sytuacji w poszczegdlnych sektorach (zmiany
legislacyjne, brak projektéw samorzadowych i kolejowych,
odwrocenie cyklu deweloperskiego), wskazujg ze nie ma w
najblizszych miesigcach szans na istotne przyspieszenie.
Dwucyfrowe spadki w budownictwie beda towarzyszy¢é nam
do konca roku, a nawet diuzej.

Sprzedaz detaliczna

Sprzedaz detaliczna tym razem rozczarowata, rosnac w
ujeciu rocznym o 4,8% (realnie o 6,3%). Konsensus
wskazywat na utrzymanie dynamiki z poprzedniego miesigca,
my za$ obstawialiSmy nawet przyspieszenie. Struktura
sprzedazy jest tylko czesciowo zgodna z oczekiwaniami: za
sprawg silnego efektu ceno-bazowego przyspieszyta sprzedaz
paliw (z -4,5% do +3% r/r); do spadkéw dynamiki rocznej
przyczynita sie wysoka baza w sprzedazy samochodéw (z
15,9 do 3,3% r/r) i w kategorii pozostate (z -0,3% do -8,4%
r/r). Za rozczarowujace nalezy uzna¢ za to zachowanie
sprzedazy dobr trwatych i pottrwatych (meble, RTV i AGD,
odziez i obuwie, prasa i ksigzki), w przypadku ktérych
oczekiwaliémy utrzymania pozytywnych trendow. W
konsekwencji, sprzedaz detaliczna po wytaczeniu
samochoddéw, paliw i zywnosci spowolnita z 7,4% do 4,9%.
Taki obrét wydarzen wskazuje, ze wystrzat sprzedazy
detalicznej w poprzednim miesiqcu nie byt zjawiskiem w petni
trwatym. Efekt 500+ w danych detalicznych jest realny i nie
mozna zaprzeczy¢ istnieniu trendu wzrostowego. Tym
niemniej, jest to trend ftagodny (nasza prognoza opierata sie
na bardziej optymistycznych zatozeniach co do krancowej
sktonnosci do  konsumpcji), co implikuje réwniez
umiarkowane przyspieszenie konsumpcji prywatnej w III
kwartale.

Inflacja

Zgodnie z finalnymi danymi, we wrzesniu roczny wskaznik
inflacji wyniost -0,5% r/r, tym samym potwierdzony zostat
odczyt flash - przypomnijmy - zaskakujaco niski. Struktura
odczytu jest za to petna niespodzianek. Ceny paliw zachowaty
sie zgodnie z naszymi przewidywaniami (+3,4% m/m), co
przy bazie statystycznej walnie przyczynito sie do wzrostu
inflacji; ceny zywnosci okazaty sie nizsze od naszych prognoz
(-0,2% wobec 0,3% m/m). Kategorie bazowe to, obok czysto
sezonowych wzrostow (odziez, obuwie, hotele i restauracje,
zdrowie), silne spadki w kategoriach transport oraz rekreacja
i kultura. Pierwsze z nich to zastuga nizszych cen ustug
transportowych, drugie — dalszego wprowadzania darmowego
podrecznika, tym razem dla kolejnych klas szkot
podstawowych i gimnazjow. Wedtug naszych obliczen inflacja
bazowa wyniosta (trzeci miesiac z rzedu i pigty raz w tym
roku) -0,4% r/r. W Swietle wrzesniowych danych nie sposdb
mowi¢ o jakiejkolwiek presji inflacyjnej. Spodziewany w
kolejnych miesigcach wzrost inflacji (do ok. 1% na poczatku
przysztego roku) to jedynie efekt bazy statystycznej.
Perspektywy przyspieszenia proceséw cenowych sg jednak
bardzo watte; warto przy tym zauwazy¢, ze wptyw stabego
ztotego bardzo szybko wygasa i wida¢ to zaréwno w PMI, jak
i w danych PPI. Naszym zdaniem niskie momentum CPI nie
bedzie czynnikiem, ktéry wspiera¢ bedzie jastrzebienie
polskiej RPP. Za kilka miesiecy RPP zostanie niejako
wywotana do tablicy przez nizsze odczyty PKB. W tym
mechanizmie upatrujemy stymulacji oczekiwan na
poluzowanie monetarne w Polsce.

Rynek pracy

Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw wzrosto we wrzesniu
0 3,2% w ujeciu rocznym, wyzej niz wynosit konsensu
rynkowy oraz nasza prognoza (3,1% i 3,0%, odpowiednio).
Oznacza to powrdt do wyzszej rocznej dynamiki, po lekkim
spowolnieniu w sierpniu. W ujeciu miesiecznym przybyto
10 tys. miejsc pracy, najwiecej od 2010 roku. O szczegétach
tego odczytu mozemy jedynie domniemywaé. Samo
utrzymanie silnych trendéw w czesci sekcji (produkcja metali,
wyrobdw z gumy) nie wystarcza do otrzymania takiego
wzrostu. Brakujace 5 tysiecy miejsc pracy moze wynikaé z
odbicia po takim samym spadku w sierpniu w kategorii
informacja i telekomunikacja (sierpniowy odczyt nie zostat
jednak zrewidowany - by¢ moze przedsiebiorstwo ,wypadto”
na jeden miesigc i ,wpadto” do préby). Ostatnie wahania
rocznych dynamik zatrudnienia powinny by¢ zwigzane z
cyklem zamowien, zjawisko to jeszcze nie zostalo przez nas
dokfadnie zbadane. W szerszym ujeciu odczyt ten potwierdza
znakomita sytuacje na rynku pracy w roku 2016. Nalezy
rowniez pamieta¢, ze dane o zatrudnieniu w sektorze
przedsiebiorstw sg podbijane przez przeptyw pracownikéw z
umow cywilnoprawnych na umowy o prace - NBP szacuje
zaséb dotkniety tym ryzykiem na ok. 300 tys. miejsc pracy.
Przecietne wynagrodzenie brutto wzrosto we wrzesniu o
3,9% r/r po 4,7% r/r wzroscie zanotowanym w sierpniu. Jak
co miesigc, na szczegodty odczytu bedziemy musieli poczekad
az do publikacji Biuletynu Statystycznego. Po skorygowaniu o
liczbe dni roboczych i efekt bazy w przetwoérstwie
przemystowym dynamika pfac jest zblizona do tej z
poprzedniego miesigca. Nie obserwujemy jakiego$ wyraznego
przyspieszenia dynamiki ptac, ktorg zwiastuje wiekszosc
badan ankietowych (cho¢by tych przygotowanych przez
NBP). Niewykluczone, ze za (ciqgle) umiarkowane wzgledem
dynamiki zatrudnienia przyrosty pftac odpowiada naptyw na
polski rynek pracy pracownikéw z Ukrainy (jest ich juz okoto
1,2 min). Taka hipoteza ttumaczytaby réwniez stabilne ceny
w sektorze ustug i brak wptywu na presje ptacowg ze strony
0s6b porzucajacych prace po otrzymaniu $wiadczen z tytutu
500+.



Rachunek obrotow biezacych

Rachunek biezacy w sierpniu zamknat sie deficytem w
wysokosci 1047min EUR (poprzedni miesigc 635min EUR). To
juz drugi miesiqc solidnego wzrostu deficytu wynikajacy w
gtdwnej mierze z pogorszenia sie salda handlowego (lipiec)
oraz salda handlowego i salda ustug (sierpien). O ile
pogorszenie salda ustug jest fenomenem sezonowym, o tyle
saldo handlowe pogarsza sie przez stabg dynamike eksportu
(ptasko w kategoriach odsezonowanych) oraz silne
przyspieszenie importu, ktére ewidentnie mozna pofaczy¢ z
programem 500+. Rosnaca sprzedaz detaliczna i import
sugerujg wysoka dynamike konsumpcji w III kwartale, ktora
skokowo dostosuje sie do wyzszego poziomu wydatkow
gospodarstw domowych. Tempo wzrostu konsumpcji nawet w
okolicach 4,5% nie powinno by¢ zaskoczeniem. Niemniej
mato spektakularna dynamika produkcji przemystowej
wspotwystepujaca z wysokim importem sugerujg takze, ze
duza cze$¢ ,,garbu” na dynamice konsumpcji zostanie
zaimportowana, a wiec wptynie na produkt krajowy brutto
(od strony wartosci dodanej) jedynie kanatem marz
hurtownikéw i detalistdbw. To oznacza natomiast, ze spora
cze$¢ wartosci dodanej pozostanie za granicg i nie zasili
produktu krajowego brutto. Od strony wydatkéw, wysoka
konsumpcja zostanie zniwelowana duzo nizszym (by¢ moze
nawet juz teraz ujemnym) wktadem eksportu netto. W
krotkim terminie stawiamy na dynamike PKB ponizej 3% i
- co ciekawe - spowolnienie to bedzie faczylo sie z
pogorszeniem, a nie poprawg rachunku biezacego, tak jak
zwykle w Polsce cykl koniunkturalny zwykt przebiegaé. Nie
wierzymy przy tym, ze procesy te rownowazy¢ bedzie wysoki
eksport, gdyz ten - biorac pod uwage wsparcie ze strony
bardzo stabego zlotego w kategoriach realnych - pozostaje
staby i nie ,pedzi”, tak jak chciataby RPP.

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

mBank.pl
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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 44,60 +70,2% 13,5 126,7
BZ WBK trzymaj 2016-08-03 301,25 305,10 307,50 -0,8% 14,0 13,8
GETIN NOBLE BANK kupuj 2016-02-02 1,38 2,89 1,26 +129,4% 32,1 17,6
HANDLOWY trzymaj 2016-10-05 78,08 75,32 75,20 +0,2% 15,8 16,4
ING BSK sprzedaj 2016-10-05 146,90 119,38 148,20 -19,4% 20,2 18,4
MILLENNIUM kupuj 2016-02-02 5,20 7,00 5,71 +22,6% 12,7 10,1
PEKAO trzymaj 2016-08-03 124,75 127,42 117,00 +8,9% 14,9 14,5
PKO BP kupuj 2016-02-02 24,84 31,62 26,62 +18,8% 11,6 10,8
KOMERCNI BANKA akumuluj 2016-11-04 891,50 980 CzZK 891,50 +9,9% 13,1 14,3
ERSTE BANK kupuj 2016-02-02 26,17 32,34 EUR 28,15 +14,9% 10,5 9,4
RBI kupuj 2016-02-02 11,32 17,14 EUR 14,98 +14,4% 16,2 5,4
OTP BANK redukuj 2016-10-05 7498 6487 HUF 7871 -17,6% 12,1 9,9
Ubezpieczyciele
PZU kupuj 2016-02-02 32,33 42,44 27,25 +55,7% 10,0 8,3
Ustugi finansowe
KRUK trzymaj 2016-08-03 219,10 211,44 200,95 +5,2% 14,7 12,6
PRIME CAR MANAGEMENT kupuj 2016-02-02 35,10 46,76 37,00 +26,4% 10,2 10,3
SKARBIEC HOLDING kupuj 2016-02-02 27,00 42,20 34,00 +24,1% 8,9 7,8
Paliwa, Chemia
CIECH trzymaj 2016-02-02 80,00 74,35 61,30 +21,3% 7,3 8,8 51 5,3
GRUPA AZOTY trzymaj 2016-08-30 64,79 65,50 57,53 +13,9% 11,2 14,3 5,7 6,7
LOTOS trzymaj 2016-04-19 28,09 26,50 33,64 -21,2% 11,2 10,3 6,0 6,0
MOL trzymaj 2016-04-19 16420 16593 HUF 18310 -9,4% 16,5 11,7 51 4,3
PGNIG akumuluj 2016-07-27 5,50 6,06 4,91 +23,4% 13,4 12,0 5,2 4,7
PKN ORLEN redukuj 2016-04-19 71,18 59,00 75,95 -22,3% 8,6 9,9 53 6,0
POLWAX kupuj 2016-02-02 15,70 23,24 16,82 +38,2% 7,1 7,0 5,7 5,4
SYNTHOS sprzedaj 2016-11-04 4,57 3,39 4,57 -25,8% 20,0 16,1 11,6 10,2
Energetyka
CEZ akumuluj 2016-10-04 436,0 496,8 CZK 460,0 +8,0% 13,1 15,5 6,6 7,0
ENEA trzymaj 2016-10-04 8,45 8,81 10,24 -14,0% 5,8 6,6 4,5 4,6
ENERGA kupuj 2016-10-04 7,40 9,20 7,83 +17,5% 268,3 6,4 4,2 4,1
PGE trzymaj 2016-10-04 10,18 10,63 10,40 +2,2% 10,9 8,6 4,2 4,9
TAURON kupuj 2016-10-04 2,55 3,03 2,61 +16,1% 8,5 4,6 4,2 4,5
Telekomunikacja
NETIA akumuluj 2016-06-08 5,05 5,30 4,56 +16,2% - - 4,3 4,9
ORANGE POLSKA kupuj 2016-02-02 6,43 8,05 5,41 +48,8% 28,6 24,3 4,0 4,2
Media
AGORA kupuj 2016-10-05 10,65 12,60 10,75 +17,2% - - 6,8 6,5
CYFROWY POLSAT redukuj 2016-09-13 24,25 21,80 23,00 -5,2% 16,1 14,1 7,3 7,0
WIRTUALNA POLSKA akumuluj 2016-06-02 46,00 50,00 53,00 -5,7% 19,2 16,9 13,2 11,7
IT
ASSECO POLAND trzymaj 2016-09-26 57,25 60,60 50,60 +19,8% 13,4 12,4 6,7 6,3
CD PROJEKT sprzedaj 2016-08-03 34,00 26,50 39,75 -33,3% 33,6 52,3 23,8 37,6
COMARCH kupuj 2016-08-16 166,00 200,00 159,60 +25,3% 19,9 15,0 7,9 6,9
SYGNITY zawieszona 2013-02-05 16,80 - 6,19 - - - - -
Gornictwo i Metale
KGHM redukuj 2016-08-03 78,20 61,50 69,48 -11,5% 20,2 11,3 5,5 51
LW BOGDANKA sprzedaj 2016-08-03 52,00 33,00 70,03 -52,9% 10,8 13,4 4,1 4,6
Przemyst
ELEMENTAL kupuj 2016-06-13 3,50 4,60 3,67 +25,3% 12,8 10,5 10,5 8,2
FAMUR trzymaj 2016-04-06 2,57 2,20 4,30 -48,8% 42,6 24,6 9,8 8,6
KERNEL trzymaj 2016-03-07 54,90 55,00 61,27 -10,2% 5,8 6,0 4,4 4,3
KETY trzymaj 2016-07-01 318,90 291,10 380,00 -23,4% 14,3 17,3 10,6 10,1
UNIWHEELS akumuluj 2016-10-19 205,00 224,20 197,50 +13,5% 12,3 9,6 9,0 7,3
VISTAL kupuj 2016-02-02 8,00 15,40 9,95 +54,8% 7,6 6,5 7,3 6,9
Budownictwo
BUDIMEX akumuluj 2016-10-05 207,00 225,60 195,10 +15,6% 15,6 13,6 6,4 5,9
ELEKTROBUDOWA kupuj 2015-12-03 141,00 166,50 98,00 +69,9% 8,4 8,2 4,8 4,3
ERBUD kupuj 2016-02-03 25,95 36,00 28,00 +28,6% 10,0 9,1 4,9 4,6
UNIBEP akumuluj 2016-11-04 10,85 12,10 10,85 +11,5% 11,4 9,2 7,1 5,9
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 58,15 +19,5% 11,4 9,6 9,3 7,7
ECHO trzymaj 2016-04-06 6,52 2,73 5,24 -47,9% 9,7 9,0 15,5 13,0
GTC trzymaj 2016-10-05 8,25 8,20 8,02 +2,2% 11,0 4,9 13,7 7,5
ROBYG kupuj 2016-10-28 2,93 3,89 2,90 +34,1% 8,1 8,4 10,2 9,8
Handel
AMREST redukuj 2016-09-16 252,00 236,00 245,00 -3,7% 29,7 25,4 12,0 9,8
ccc trzymaj 2016-08-03 184,00 181,00 191,10 -5,3% 27,7 20,4 18,5 14,1
EUROCASH akumuluj 2016-11-04 37,40 42,70 37,40 +14,2% 20,4 17,6 10,7 9,1
JERONIMO MARTINS redukuj 2016-10-05 16,01 14,9 EUR 15,73 -5,2% 25,7 21,8 11,6 10,0
LPP trzymaj 2016-11-04 5615 5500 5615 -2,0% 39,6 20,8 18,9 11,9
Inne
WORK SERVICE akumuluj 2016-02-02 11,96 13,70 10,84 +26,4% 15,4 12,7 8,5 7,4
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Rekomendacje wydane w ostatnim miesiacu

Poprzednia

SEEEEEE L rekomendacja

AGORA kupuj akumuluj
BUDIMEX akumuluj kupuj
EUROCASH trzymaj sprzedaj
GTC trzymaj kupuj
HANDLOWY trzymaj kupuj
ING BSK sprzedaj redukuj
JERONIMO MARTINS redukuj trzymaj
OTP BANK redukuj trzymaj
ROBYG kupuj kupuj
UNIWHEELS akumuluj kupuj

Cena docelowa DETCRWVGETTE]

12,60 2016-10-05
225,60 2016-10-05
42,70 2016-10-05

8,20 2016-10-05

75,32 2016-10-05
119,38 2016-10-05
14,90 EUR 2016-10-05
6487,00 HUF 2016-10-05
3,89 2016-10-28

224,20 2016-10-19

Zmiany rekomendacji w Przegladzie miesiecznym

Spotka Rekomendacja

Poprzednia

rekomendacja
EUROCASH akumuluj trzymaj
KOMERCNI BANKA akumuluj kupuj
LPP trzymaj kupuj
SYNTHOS sprzedaj trzymaj
UNIBEP akumuluj trzymaj

Cena docelowa DETCRVVLETTE]

42,70 2016-11-04
980,00 CzK 2016-11-04
5500,00 2016-11-04
3,39 2016-11-04

12,10 2016-11-04

Statystyka rekomendacji

Rodzaj rekomendacji

sprzedaj
redukuj
trzymaj
akumuluj

kupuj

Wszystkie
Liczba Procent
4 6,7%
6 10,0%
19 31,7%
10 16,7%
21 35,0%

Dla emitentéw zwigzanych
z Domem Maklerskim mBanku

Liczba Procent
1 5,0%

1 5,0%

5 25,0%

3 15,0%

10 50,0%

mBank.pl
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Banki
Alior Bank

Analityk: Michat Konarski Cena biezaca: 44,60 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2016-05-24
Cena docelowa: 75,93 PLN

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

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

Marza odsetkowa 4,4% 4,3% 4,0% 4,8% MC (cena biezaca) 5765,1

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 9,7 10,5 17,3 126,7 Zmiana ceny: 6m -21,3%

P/BV 1,0 0,9 1,0 0,9 Zmiana ceny: 12m -31,2%

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.) 64,9

*przed kosztami rezerw

Podtrzymujemy nasza rekomendacje kupuj dla Alior
Banku oraz nasza cene docelowa na poziomie
75,93 PLN na akcje. Ostatnia emisja kapitatu
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). Z drugiej strony ogloszenie negocjacji na
wytacznos$é dotyczacych przejecia Raiffeisen Polbank
znaczaco zwieksza ryzyko emisji akcji, ktora
szacujemy na okoto 4 mld PLN przez Alior. Uwazamy,
ze ze wzgledu na gtéwnego akcjonariusza podniesienie
kapitatu nastapi dopiero w 1H'17.

BZ WBK trzymaj

Cena biezaca: 307,50 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) 30 420,7
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% 3 388,8 6,6% 3 504,8 3,4%
Zysk netto 1914,7 2327,3 21,5% 2170,7 -6,7% 2 205,3 1,6%
ROE 12,6% 13,0% 11,2% 10,9% Zmiana ceny: 1m -3,3%
P/E 15,0 13,1 14,0 13,8 Zmiana ceny: 6m 15,2%
P/BV 1,7 1,6 1,6 1,4 Zmiana ceny: 12m 2,0%
DPS 10,7 0,0 22,6 11,6 Min (52 tyg.) 232,5
DYield (%) 3,5 0,0 7.4 3,8 Max (52 tyg.) 322,0
*przed kosztami rezerw
Podtrzymujemy nasza rekomendacje trzymaj dla roztozeniem strat w czasie, co z kolei spowoduje

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

trwaty 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¢é sie na
znacznie wolniejsza akcje kredytowa. Finalnie
oczkujemy, 2ze zagrozenia zaksiegowania kosztow

zwrotu spreaddéw jeszcze w 2016 wzrasta po ostatnich
doniesieniach prasowych.
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Getin Noble Bank kupuj

mBank.pl

Cena biezaca: 1,26 PLN
Analityk: Michat Konarski Data ostatniej aktualizacji: 2016-02-02
Cena docelowa: 2,89 PLN
(min PLN) 2014 2015 zmiana 2016P zmiana 2017P zmiana 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) 3 675,2
WNDB 1956,3 1662,0 -15,0% 1636,1 -1,6% 1 856,5 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 -4,5%
P/E 9,3 75,6 32,1 17,6 Zmiana ceny: 6m -14,3%
P/BV 0,7 0,6 0,6 0,6 Zmiana ceny: 12m -46,2%
DPS 0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 1,2
DYield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 2,3

*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, zasé depozyty detaliczne wzrosna o
1 mid PLN. Bank podtrzymat, ze podniesienie kapitatu
nie bedzie potrzebne, aby spelni¢ wymogi kapitatowe

Handlowy trzymaj

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: 75,20 PLN
Analityk: Michat Konarski Data ostatniej aktualizacji: 2016-10-05
Cena docelowa: 75,32 PLN
(min PLN) 2014 2015 zmiana 2016P zmiana 2017P zmiana 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) 9 825,6
WNDB 2 465,4 2 051,8 -16,8% 2 115,8 3,1% 2 120,6 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 -3,7%
P/E 10,4 15,7 15,8 16,4 Zmiana ceny: 6m 1,6%
P/BV 1,3 1,4 1,4 1,4 Zmiana ceny: 12m -6,6%
DPS 7,2 7,4 4,7 4,8 Min (52 tyg.) 61,5
DYield (%) 9,5 9,9 6,2 6,3 Max (52 tyg.) 90,5

*przed kosztami rezerw

Podtrzymujemy nasza rekomendacje trzymaj dla
Banku Handlowego. Uwazamy, ze potencjat do
poprawy konsensu na chwile obecna sie wyczerpat.
Niemniej jednak zarzad oczekuje, ze duza zmiennos$¢
na rynku kapitalowym w 3Q’16 moze pozytywnie
wptyna¢ na wynik handlowy co moze sugerowaé, ze
potencjat dla wzrostu konsensusu na nowo sie pojawi.
Na 2016 P/E Bank Handlowy notowany z 8% premia
do grupy poréwnawczej wobec 12% premii na

5-letniej $redniej. Uwazamy, ze obecna premia do
$redniej jest uzasadniona przez konserwatywny bilans
(brak CHF, wskaznik kredytow do depozytéw na
poziomie 55%) oraz wskazniki wyptacalnosci, ktoére
pozwalaja wyptaca¢ dywidende na poziomie 100%
przez co najmniej kolejne trzy Ilata. Finalnie
oczekujemy, ze Bank Handlowy bedzie w stanie w
sposO6b niezaklocony prowadzi¢ akcje kredytowa w
2017 roku dzieki brakowi ekspozycji na kredyty CHF.
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sprzedaj

Cena biezaca: 148,20 PLN
Analityk: Michat Konarski Data ostatniej aktualizacji: 2016-10-05
Cena docelowa: 119,38 PLN
(min PLN) 2014 2015 zmiana 2016P zmiana 2017P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Wynik odsetkowy 2 330,2 2 467,1 5,9% 2 755,9 11,7% 3096,3 12,4% Liczba akcji (mIn) 130,1
Marza odsetkowa 2,5% 2,4% 2,4% 2,5% MC (cena biezaca) 19 280,8
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% 2 189,7 16,0%
Zysk brutto 1347,4 1390,3 3,2% 1 558,3 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 0,9%
P/E 18,5 17,1 20,2 18,4 Zmiana ceny: 6m 23,0%
P/BV 1,8 1,8 1,7 1,6 Zmiana ceny: 12m 16,5%
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.) 152,0

*przed kosztami rezerw

Podtrzymujemy nasza rekomendacje sprzedaj dla
ING BSK podtrzymujac 9-miesieczng cene docelowa na
poziomie 119,38 PLN na akcje. ING BSK prezentuje
solidny bilans (niska ekspozycja na CHF, niski poziom
kredytow do depozytéw) oraz relatywnie wysokie
wskazniki wyptacalnosci, co dobrze pozycjonuje bank
na wzrost. Jednoczesnie w 3Q’16 bank zdecydowat sie

przetozyto sie na znaczacy wzrost marzy odsetkowej
(+28 p.b. Q/Q). Niemniej jednak uwazamy, ze pomimo
bezpiecznej struktury bilansu i poprawy rentownosci
ING BSK jest nadal znaczaco przewartosciowany. Bank
notowany jest z 22% i 34% premia do polskiego
sektora bankowego na 2016P i 2017P P/E co naszym

zdaniem jest nieuzasadnione ze wzgledu na relatywnie

na znaczace obciecie kosztéw finansowania, co niska dywidende.
Cena biezaca: 5,71 PLN
Analityk: Michat Konarski Data ostatniej aktualizacji: 2016-02-02
Cena docelowa: 7,00 PLN
(min PLN) 2014 2015 zmiana 2016P zmiana 2017P zmiana 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) 6 926,9
WNDB 2 308,4 2 239,2 -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 0,0%
P/E 10,6 12,7 12,7 10,1 Zmiana ceny: 6m 18,2%
P/BV 1,2 1,1 1,0 0,9 Zmiana ceny: 12m -6,2%
DPS 0,2 0,0 0,0 0,2 Min (52 tyg.) 4,3
DYield (%) 3,9 0,0 0,0 3,9 Max (52 tyg.) 6,1

*przed kosztami rezerw

Oczekujemy, ze w najblizszym czasie sentyment do
bankow z ekspozycja na CHF moze sie pogorszyé. Bank
jeszcze w 2016 moze zosta¢ dotkniety znaczacymi
kosztami zwigzanymi z tzw. ustawa ,spreadowa”,
ktore wraz z wyzszymi wagami ryzyka na kredyty FX
moga wywrzec¢ presje na wspotczynniki wyptacalnosci
oraz w konsekwencji na dywidende. Dodatkowo
wzrost wagi ryzyka dla kredytow FX moze

doprowadzi¢ do wolniejszej akcji kredytowej 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 plynace ze strony regulatora i
ustawodawcy.
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Pekao tizymaj
Cena biezaca: 117,00 PLN
Analityk: Michat Konarski Data ostatniej aktualizacji: 2016-08-03
Cena docelowa: 127,42 PLN
(min PLN) 2014 2015 zmiana 2016P zmiana 2017P zmiana 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 (mlIn) 262,5
Marza odsetkowa 2,7% 2,5% 2,6% 2,5% MC (cena biezaca) 30 709,0
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 3 359,7 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 -8,9%
P/E 11,3 13,4 14,9 14,5 Zmiana ceny: 6m -23,1%
P/BV 1,3 1,3 1,3 1,3 Zmiana ceny: 12m -20,5%
DPS 10,0 10,0 8,4 7,6 Min (52 tyg.) 116,5
DYield (%) 8,5 8,5 7,2 6,5 Max (52 tyg.) 167,5

*przed kosztami rezerw

Podtrzymujemy nasza rekomendacje trzymaj dla przeprowadzonego przez UCI w celu sprzedazy
Banku Pekao oraz 9-miesieczna cene docelowa na pozostalego 7% udzialu w Banku Pekao. Ponadto
poziomie 127,42 PLN na akcje. Kurs akcji znajduje sie uwazamy, ze przejecie kontroli nad Pekao przez PZU
ostatnio pod presja ze wzgledu na spekulacje odnos$nie moze spowodowaé¢ zmniejszenie dywidendy, ktora
sprzedazy kontrolujacego udzialu przez wiasciciela ptyneta do tej pory dla akcjonariuszy Pekao. Finalnie,
UCI w celu poprawy wskaznikow wyptacalnosci. uwazamy ze 10% premia, z jaka Bank Pekao jest
Spekulacje prasowe wskazuja, ze PZU moze naby¢ od notowany do polskiego sektora w 2017 roku jest
UCI udziat w wysokosci okoto 20% zas$ PFR pozostate obecnie adekwatna.

13%. Oznacza to, ze istnieje powazne ryzyko ABB

. . . Cena biezaca: 26,62 PLN o L

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

(min PLN) 2014 2015 zmiana 2016P zmiana 2017P zmiana 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) 33 275,0
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 4 628,6 -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 1,1%
P/E 10,2 12,8 11,6 10,8 Zmiana ceny: 6m 9,8%
P/BV 1,2 1,1 1,1 1,0 Zmiana ceny: 12m -5,8%
DPS 0,8 0,0 1,8 0,9 Min (52 tyg.) 22,4
DYield (%) 2,8 0,0 6,7 3,5 Max (52 tyg.) 28,4

*przed kosztami rezerw

Podtrzymujemy nasza rekomendacje kupuj dla banku kapitatu CET1 oraz wygenerowac presje na rentownosc¢
PKO BP oraz 9-miesieczng cene docelowa na poziomie w kolejnych latach. Dodatkowo najprawdopodobniej
31,62 PLN na akcje. Pozytywnie postrzegamy zakup jeszcze w 2016 roku PKO BP bedzie musiato sie
wysokomarzowego leasingu od RBI, ktory powinien zmierzy¢ z jednorazowym kosztem zwigzanym z
wspomagaé¢ marze banku w przysziosci. Uwazamy, ze ustawa spreadowa. Uwazamy, ze wyzsze wymogi
cena jaka zaptacito PKO BP (850 min PLN rowne P/E kapitalowe od KNFu w 2017 roku, wyzsze wagi ryzyka
11,9x i P/BV 1,3x) jest sprawiedliwa biorac pod uwage dla kredytow FX od Ministerstwa Finanséw oraz NBP
wysokie ROE podmiotu przejmowanego (ROE = oraz koszty zwigzane z kredytami CHF (ustawa
11,3%). Jednocze$nie widzimy powazne zagrozenie spreadowa) oraz finalnie akwizycja Raiffeisen Leasing
dla banku ze strony pomystu restrukturyzacji rzucajq coraz szerszy cien na mozliwosci dywidendowe
ekspozycji CHF, ktéra moze pozbawi¢ bank catego banku w przysztosci.

... | Bk
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Komercni Banka akumuluj

Cena biezaca: 892 CzK
Analityk: Michat Konarski Data ostatniej aktualizacji: 2016-11-04
Cena docelowa: 980 CzK
(min CZK) 2014 2015 zmiana 2016P zmiana 2017P zmiana Podstawowe dane (min CZK)
Wynik odsetkowy 21 423,0 21 357,0 -0,3% 20 512,3 -4,0% 20 476,8 -0,2% Liczba akcji (mlIn) 188,9
Marza odsetkowa 2,4% 2,3% 2,2% 2,0% MC (cena biezaca) 168 365,0
WNDB 30677,0 31 044,0 1,2% 31 625,8 1,9% 30 497,2 -3,6% Free float 39,6%
Wynik operacyjny* 17 612,0 16 692,0 -5,2% 17 859,1 7,0% 16 698,0 -6,5%
Zysk brutto 15 999,0 15 770,0 -1,4% 16 257,7 3,1% 14 913,9 -8,3%
Zysk netto 12 954,0 12 759,0 -1,5% 12 879,8 0,9% 11 788,3 -8,5%
ROE 13,0% 12,2% 12,4% 11,0% Zmiana ceny: 1m 3,5%
P/E 13,0 13,2 13,1 14,3 Zmiana ceny: 6m -5,9%
P/BV 1,6 1,6 1,6 1,5 Zmiana ceny: 12m -10,9%
DPS 46,0 62,0 62,0 40,0 Min (52 tyg.) 818,0
DYield (%) 5,2 7,0 7,0 4,5 Max (52 tyg.) 1091,0

*przed kosztami rezerw

Po wzroscie kursu akcji obnizamy nasza rekomendacje
kupuj do akumuluj dla Komercni Banka z 9M ceng
docelowa na poziomie 980 CZK. Uwazamy, ze pomimo
trudnego srodowiska operacyjnego perspektywy dla
rynku czeskiego sa obiecujace. Niskie bezrobocie,
wzrost gospodarczy oraz oczekiwane podwyzki stop
procentowych powinny pozytywnie przekladaé¢ sie na
wyniki banku w kolejnych latach. Ponadto, dywidenda
Komercni Banka (nawet pomimo oczekiwanej obnizki)

Erste Bank kupuj

ze wskaznikiem DY na poziomie 4,5% pozostaje jedna
z najwyzszych pos$réod bankéw w regionie CEE. Obecnie
na 2016 P/E Komercni Banka notowany jest z 4%
dyskontem do polskich bankéw. Niemniej jednak ze
wzgledu na wyzsze oczekiwane ROE (11% vs. 7%)
oraz stope dywidendy (5% vs. 4%) uwazamy, ze
jakiekolwiek dyskonto do polskich bankéw jest
nieuzasadnione.

Cena biezaca: 28,15 EUR
Analityk: Michat Konarski Data ostatniej aktualizacji: 2016-02-02
Cena docelowa: 32,34 EUR
(min EUR) 2014 2015 zmiana 2016P zmiana 2017P zmiana 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) 12 098,9
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 2 019,4 23,2% 2 216,4 9,8%
Zysk netto -1442,0 968,2 1150,3 18,8% 1281,3 11,4%
ROE 9,3% 10,1% 10,5% Zmiana ceny: 1m 6,4%
P/E 12,5 10,5 9,4 Zmiana ceny: 6m 19,5%
P/BV 1,2 1,1 1,0 1,0 Zmiana ceny: 12m 8,7%
DPS 0,2 0,0 0,6 0,7 Min (52 tyg.) 18,9
DYield (%) 0,7 0,0 2,2 2,5 Max (52 tyg.) 29,6

*przed kosztami rezerw

Podtrzymujemy nasza pozytywna rekomendacje kupuj
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 wplate podatku
bankowego w Austrii w 2016 r. w wysokosci okolo
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

prognoza zysku netto na 2016 na poziomie 1 150 min
EUR przekitadata sie na ROTE na poziomie 11%. Nowa
prognoza zarzadu wskazuje, ze bank powinien zarobi¢
co najmniej 1 254 min EUR (4+9% wzgledem
poprzedniej prognozy) w roku 2016 zas$ korygujac
wynik o jednorazowq 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.
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RBI kupuj

. ) ) Cena biezaca: 14,98 EUR o L
Analityk: Michat Konarski Data ostatniej aktualizacji: 2016-02-02

Cena docelowa: 17,14 EUR

(min EUR) 2014 2015 zmiana 2016P zmiana 2017P zmiana Podstawowe dane (min EUR)
Wynik odsetkowy 3788,9 3327,0 -12,2% 3263,5 -1,9% 3 264,7 0,0% Liczba akcji (mlIn) 292,4
Marza odsetkowa 3,0% 2,8% 2,9% 3,0% MC (cena biezaca) 4 379,8
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 7,8%
P/E 11,4 16,2 5,4 Zmiana ceny: 6m 12,8%
P/BV 0,6 0,5 0,5 0,5 Zmiana ceny: 12m 7,9%
DPS 1,0 0,0 0,0 0,4 Min (52 tyg.) 10,2
DYield (%) 6,8 0,0 0,0 2,5 Max (52 tyg.) 15,7

*przed kosztami rezerw

Kurs akcji RBI od poczatku roku wzrdést o 10% i
zachowywat sie zgodnie z indeksem MSCI EME
Financials (+9,5%). Poprawa sentymentu
odzwierciedla poprawiajace sie perspektywy dla RBI,
sytuacje kapitatlowa oraz pozytywna dynamike
wynikéw kwartalnych banku. Z drugiej strony wyniki w
2016 roku powinny nadal byé pod negatywnym
wplywem restrukturyzacji, ktérej wiekszo$¢ kosztow

zostala przesunieta z 2015 na 2016 rok. Dodatkowo
koszty restrukturyzacji moga wzrosnaé, jezeli cena za
polski oddzial RBI znajdzie sie znaczaco ponizej jego
wartosci ksiegowej, a pozostaty portfel kredytéow CHF
ulegnie restrukturyzacji (np. ustawa spreadowa). Po
przejsciowym okresie, do ktéorego réwniez zaliczamy
2016 rok oczekujemy, ze ROE RBI wzrosénie do 9,5% w
2017 roku (bez RZB).

Cena biezaca: 7 871 HUF
Analityk: Michat Konarski Data ostatniej aktualizacji: 2016-10-05
Cena docelowa: 6 487 HUF
(mld HUF) 2014 2015 zmiana 2016P zmiana 2017P zmiana Podstawowe dane (mld 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) 2101,8
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 5,1% 13,2% 14,5% Zmiana ceny: 1m 5,0%
P/E 33,1 12,1 9,9 Zmiana ceny: 6m 13,1%
P/BV 1,7 1,7 1,5 1,4 Zmiana ceny: 12m 39,0%
DPS 146,9 147,0 163,3 197,8 Min (52 tyg.) 5592,0
DYield (%) 1,9 1,9 2,1 2,5 Max (52 tyg.) 7 900,0
*przed kosztami rezerw
Podtrzymujemy nasza rekomendacje redukuj dla OTP wzrost wyniku na dziatalnosci podstawowej. Bank

Banku. Na 2017 P/E OTP Bank notowany jest z 16%
premia do bankow austriackich. Uwazamy, ze poprawa
wynikow jak i wyzsze oceny od agencji ratingowych sa
juz widoczne w wycenie banku. Perspektywy dla OTP
Banku s 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 jakos¢ aktywéw oraz znaczacy

obecnie charakteryzuje sie konserwatywnym bilansem
(kredyty/depozyty + portfel obligacji detalicznych na
poziomie 68%; Tierl 14,3%) oraz brakiem znaczacej
ekspozycji na CHF. Z drugiej strony obawiamy sie o
trwata poprawe sytuacji w Rosji gdzie nawrét kryzysu
(takze politycznego) moze spowodowac spowolnienie
wzrostu. Uwazamy obecnie, ze potencjat wzrostu jest
znacznie bardziej atrakcyjny w Erste Banku.

... | _____________________________BW
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Ubezpieczyciele

Analityk: Michat Konarski Cena biezaca: 27,25 PN Data ostatniej aktualizacji: 2016-02-02
Cena docelowa: 42,44 PLN

(min PLN) 2014 2015 zmiana 2016P zmiana 2017P zmiana 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 (mlIn) 863,5

majatkowa 9 110,7 10 713,3 17,6% 10 412,1 -2,8% 10 753,5 3,3% MC (cena biezaca) 23 531,0

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 4,3%

P/E 7,9 10,0 10,0 8,3 Zmiana ceny: 6m -20,3%

P/BV 1,8 1,8 1,9 1,8 Zmiana ceny: 12m -27,9%

DPS 3,4 2,4 2,7 3,3 Min (52 tyg.) 24,4

DYield (%) 12,6 8,8 10,0 12,0 Max (52 tyg.) 39,5

Podtrzymujemy nasza pozytywna rekomendacje kupuj
dla PZU. Przez ostatnie 12 miesiecy do konca
pazdziernika kurs akcji PZU spadt o 28% wobec
spadku indeksu WIG20 na poziomie 12%. Negatywny
sentyment odzwierciedla obawy rynku odnosnie presji
na przyszie wyniki PZU (spadek wyniku
inwestycyjnego, nowy podatek finansowy) czy
inwestycje w sektor bankowy, ktore moga zagrozic

strumieniowi dywidend. Niemniej jednak pozytywnie
postrzegamy zamiar zakupu udzialu w Banku Pekao,
co pozytywnie przetozy sie na EPS oraz DPS
ubezpieczyciela i bedzie efektywna alokacja kapitatu
nadwyzkowego. Dodatkowo uwazamy, ze
fundamentalna sytuacja PZU powinna ulec dalszej
poprawie wraz z koncem wojny cenowej w segmencie
komunikacyjnym.
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Kruk trzymaj
i ) ) Cena biezaca: 200,95 PLN o L

Analityk: Michat Konarski Data ostatniej aktualizacji: 2016-08-03

Cena docelowa: 211,44 PLN

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

Przychody ogdtem 487,9 611,2 25,3% 743,6 21,7% 897,5 20,7% Liczba akcji (mlIn) 17,4

Zakupy wierzytelnosci 442,4 563,6 27,4% 693,3 23,0% 844,3 21,8% MC (cena biezaca) 3 496,1

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 -13,4%

P/E 22,6 17,1 14,7 12,6 Zmiana ceny: 6m 6,6%

P/BV 5,9 4,5 3,5 2,9 Zmiana ceny: 12m 6,9%

DPS 0,0 1,5 2,0 2,3 Min (52 tyg.) 149,4

DYield (%) 0,0 0,7 1,0 1,2 Max (52 tyg.) 252,5

Podtrzymujemy nasza rekomendacje trzymaj dla odnosnie podniesienia kapitalu oraz jednoczesnej

Kruka. Nasze prognozy na najblizsze Ilata wyptaty dywidendy. Finalnie widzimy powazne

odzwierciedlaja znaczace inwestycje Kruka w roku
obecnym oraz w przysztym. Zakupy z 2016 roku
powinny mie¢ pozytywne przetozenie na wyniki juz w
2017 i w kolejnych 3 latach. Jednoczesnie widzimy
jedynie lekki potencjat wzrostu wynikajacy z zakupu
znaczacego portfela wierzytelnosci na rynku Wioskim
(okoto 4 mid PLN wartosci nominalnej). Jednoczesnie
sceptycznie podchodzimy do planu windykatora

zagrozenie dla rentownosci Kruka plynace z planéw
opodatkowania FIZéw w Polsce. Niemniej jednak,
zwrot z kapitatéw 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, chociaz dyskonto do Intrum Justitia (1IJ)
jest nadal uzasadnione przez wyzsza dywidende w IJ.

Cena biezaca: 37,00 PLN
Analityk: Michat Konarski Data ostatniej aktualizacji: 2016-02-02
Cena docelowa: 46,76 PLN
(min PLN) 2014 2015 zmiana 2016P zmiana 2017P zmiana 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) 440,6
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 0,0%
P/E 7,0 11,4 10,2 10,3 Zmiana ceny: 6m -4,8%
P/BV 0,9 0,9 0,9 0,9 Zmiana ceny: 12m -8,2%
DPS 2,2 5,3 3,3 3,6 Min (52 tyg.) 30,7
DYield (%) 5,9 14,2 8,8 9,8 Max (52 tyg.) 40,9

Podtrzymujemy nasza pozytywna rekomendacje kupuj
na Prime Car Management (Grupa Masterlease) oraz
9-miesieczna 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
zostatby uruchomiony jesli zysk netto wzréstby o 1,6%
R/R wobec 8% spadku zakladanego w pierwotnej
wersji programu. Jednoczesnie zarzad w strategii do

2019 roku ogtosit poprawe ROE do poziomu 11,2% (z
8,2% obecnie) oraz srednioroczny wzrost aktywéw na
poziomie +10%. Cele maja zosta¢ osiagniete m.in.
poprzez szersze wejscie w segment detaliczny oraz
rozwiniecie platformy internetowej. Uwazamy, ze
strategia jest dos¢ ambitna i moze byc¢ trudna do
zrealizowania. Niemniej jednak, 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 silna pozycje na rynku lokalnym (#2). Finalnie
oczekujemy, ze brak presji na marze oraz rosnace
wolumeny powinny pozytywnie przetozy¢ sie na wyniki
juz w 3Q’16.
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Skar o] kupuj

Cena biezaca: 34,00 PLN
Analityk: Michat Konarski Data ostatniej aktualizacji: 2016-02-02
Cena docelowa: 42,20 PLN
(min PLN) 2014 2015 zmiana 2016P zmiana 2017P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Wynagrodzenie state 108,2 74,7 -31,0% 82,9 11,0% 90,7 9,4% Liczba akcji (mlIn) 6,8
Wynagrodzenie zmienne 24,0 2,0 -91,5% 11,0 440,9% 11,9 7,8% MC (cena biezaca) 231,9
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 -1,7%
P/E 7,2 15,2 8,9 7,8 Zmiana ceny: 6m 11,2%
P/BV 2,4 2,5 2,3 2,1 Zmiana ceny: 12m 6,3%
DPS 2,8 3,1 2,9 3,0 Min (52 tyg.) 25,0
DYield (%) 8,2 9,2 8,6 8,9 Max (52 tyg.) 35,3
Podtrzymujemy nasza rekomendacje kupuj. Skarbiec pozytywnie przelozy sie na wynik finansowy,

Holding (Skarbiec) jest akcjonariuszem wiodacego
towarzystwa funduszy inwestycyjnych - Skarbiec TFI.
Na koniec wrzesnia 2016 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. Wyniki za 3Q'16 a w szczegolnosci wysokie
success fee (9 min PLN) powinny pozytywnie przetozy¢
sie na dywidende wyplacana w 2017 roku. Na
wskazniku 2017 P/E 7,7x 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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Paliwa, chemia

trzymaj

Ciech

. Cena biezaca: 61,30 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% 3419,9 -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) 3230,5
marza EBITDA 16,2% 21,6% 23,5% 22,1% EV (cena biezaca) 4 280,0
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 19,3 9,4 7,3 8,8 Zmiana ceny: 1m -5,6%
P/CE 8,7 5,8 4,7 51 Zmiana ceny: 6m -9,6%
P/BV 3,2 2,5 1,9 1,6 Zmiana ceny: 12m -23,4%
EV/EBITDA 8,3 6,4 51 5,3 Min (52 tyg.) 50,1
DYield (%) 1,8 0,0 4,6 4,1 Max (52 tyg.) 87,5

Oczekujemy, ze w 2H16 mimo rosnacej bazy Ciech
utrzyma pozytywna dynamike rezultatow operacyjnych
i netto. Wyzwaniem dla Grupy moga by¢ rosnace ceny
wegla energetycznego, koksujacego oraz gazu
ziemnego. Przy nowych wiaczeniach instalacji
produkcji sody w Europie dotychczasowi producenci
moga mieé¢ problem 2z przelozeniem rosnacych cen
surowcOw energetycznych na klienta koncowego.
Ciech poinformowat w komunikacie, 2ze jest
zainteresowany przejeciem aktywow produkcji
$rodkéw ochrony rosélin od Sapec w Portugalii i
Hiszpanii. Przyktadajac wskazniki wyceny spotek

trzymaj

Grupa Azoty

porownywalnych Ciech za podobne aktywa musialby
zaptaci¢ nawet 160-200 min EUR. Wowczas biorac pod
uwage stabsze perspektywy segmentu sodowego w
przysztym roku zadluzenie netto do EBITDA Grupy
wzrostoby do poziomu powyzej 3,0x EBITDA. Tak
wysoki poziom zadluzenia prawdopodobnie
przetozylby sie na zmniejszenie strumienia dywidend
w przysziosci. Do przejecia podchodzimy raczej
ostroznie. Wkroéotce przedstawimy aktualizacje
rekomendacji i prognoz dla Grupy Ciech.
Podtrzymujemy neutralne nastawienie.

Cena biezaca: 57,53 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) 5 706,7
marza EBITDA 8,3% 13,1% 13,0% 11,4% EV (cena biezaca) 6 853,1
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 24,7 9,4 11,2 14,3 Zmiana ceny: 1m -8,4%
P/CE 7,6 5,2 5,7 6,1 Zmiana ceny: 6m -33,1%
P/BV 1,0 0,9 0,8 0,8 Zmiana ceny: 12m -38,8%
EV/EBITDA 8,4 4,9 5,7 6,7 Max (52 tyg.) 57,5
DYield (%) 0,7 0,0 1,5 3,4 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 $wiatowym 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 wynikéw w
segmencie produktéw chemicznych (gtéwnie przez
wysokie ceny melaminy). Oczekujemy stabych
wynikéw finansowych w 3Q’16, co moze naszym
zdaniem by¢ argumentem do kolejnej obnizki prognoz
calorocznego konsensusu na poziomie EBITDA (do
ponizej 1,1 mid PLN). Podtrzymujemy neutralng
rekomendacje.
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Lotos trzymaj

Cena biezaca: 33,64 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) 6 219,1
marza EBITDA -2,0% 5,0% 10,1% 7,9% EV (cena biezaca) 12 009,7
EBIT -1393,0 423,4 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 11,2 10,3 Zmiana ceny: 1m 19,5%
P/CE 13,8 4,1 4,1 Zmiana ceny: 6m 11,4%
P/BV 0,8 0,8 0,8 0,7 Zmiana ceny: 12m 17,8%
EV/EBITDA 10,5 6,0 6,0 Min (52 tyg.) 24,1
DYield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 34,0

Bezposrednim pozytywnym katalizatorem dla
wzrostow kursu Spotki w ostatnich tygodniach byly
lepsze od oczekiwan wyniki za 3Q potaczone z
zaskakujaco dobrymi odczytami modelowej marzy
rafineryjnej oraz doniesieniami o wyeliminowaniu
(przynajmniej na razie) zjawiska szarej strefy w
handlu paliwami (mozliwo$é¢ plasowania wiekszej
iloéci paliw na rynku krajowym z wyZzsza marza).
Naszym zdaniem korzystne otoczenie makro dla
rafinerii nie jest do utrzymania na dluzej, ale w
krotkim terminie Lotos moze by¢ relatywnie
najwiekszym beneficjentem wspomnianych tendencji
ze wzgledu na i) duzy udziat srednich destylatow w
strukturze produkcji, ii) wysoka produkcje gazu w
segmencie E&P, ktora kompensuje rosnace koszty
energetyczne w rafinerii (europejski benchmark
wzrost od wrzesnia o 50%) oraz iii) szanse uzyskania
dodatkowej marzy na sprzedazy diesla w kraju zamiast

w eksporcie (nawet do 100 min PLN w skali roku dzieki
wyparciu szarej strefy z obrotu hurtowego). Nasze
tegoroczne prognozy EBITDA LIFO wymagaja
aktualizacji, gdyz po 3Q wykonanie dotychczasowych

szacunkéw siega 94%, a modelowa marza w
pazdzierniku uplasowala sie znacznie powyzej
oczekiwan. Naszym zdaniem bezposrednie

przenoszenie dobrych wynikéw 3Q na kolejne okresy
nie jest jednak uzasadnione z uwagi na znaczng
sezonowos¢. Nie nalezy tez zakladaé¢ utrzymania
nizszego diugu netto z 3Q z uwagi na oczekiwany
wyzszy capex i odplyw gotéwki na kapitat obrotowy
(jednorazowy wzrost zobowiazan o 380 min PLN,
glownie z tytutu przesuniecia ptatnosci podatkowych).
Potencjalnym katalizatorem dla kursu mogtaby byc¢
reaktywacja pomystu konsolidacji z Orlenem, ale na
razie zaden z politykdw nie poruszat tego tematu.
Wkrotce odniesiemy sie do naszej rekomendaciji.

MOL trzymaj
Cena biezaca: 18 310 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) 1913,7
marza EBITDA 8,4% 15,8% 16,8% 14,2% EV (cena biezaca) 2933,1
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 469,3 16,5 11,7 Zmiana ceny: 1m 5,4%
P/CE 51 3,2 4,1 3,7 Zmiana ceny: 6m 12,8%
P/BV 1,1 1,3 1,4 1,3 Zmiana ceny: 12m 37,7%
EV/EBITDA 7,1 4,2 51 4,3 Min (52 tyg.) 12 880,0
DYield (%) 3,2 2,7 2,9 3,2 Max (52 tyg.) 18 355,0

W pazdzierniku MOL odstawat od polskich rafinerii, ale
rowniez zachowywat sie lepiej od szerokiego rynku, co
mozna tlumaczyé pozytywnym zaskoczeniem na
modelowej marzy rafineryjnej. Dodatkowo Spétka
oglosita zalozenia strategii wedlug ktorej koncern ma
zmniejsza¢ ekspozycje na rynek paliw transportowych
(w produkcji ich udziat ma spas¢ z 70% do 50%) na
rzecz petrochemii, detalu (docelowo 30% w EBITDA) i
nowych innowacyjnych obszarow dzialalnosci. MOL
chce tez systematycznie zwieksza¢ dywidende na
akcje. Rynek oczekuje, ze dodatkowe zalozenia
dotyczace np. zyskownosci beda opublikowane przy
okazji wynikow 3Q i beda stanowi¢ pozytywny
katalizator dla kursu. Niemniej jednak zalecamy
ostrozno$¢ do sektora przerobu ropy z uwagi na
oczekiwane przez nas pogorszenie modelowych marz z
uwagi na powrot mocy po przestojach, normalizacje
popytu i rekordowy eksport z Chin. Dodatkowym

problemem dla MOL-a jest stabnaca rentownos$¢ w
segmencie petrochemicznym, ktory choé¢ generuje
tylko 25% obecnego strumienia CCS EBITDA to jest
bardzo wrazliwy na zmiany modelowej marzy.
Zwracamy uwage, ze przy zatozeniu powrotu marz do
$rednich 10-letnich z EBITDA moze wyparowac okoto
100 mid HUF (wiekszos¢ zyskow segmentu), a nie jest
to zalozenie konserwatywne biorac pod uwage
drozejaca nafte i oczekiwane rekordowe uruchomienia
nowych mocy w roku 2017 (giéwnie w USA i Chinach).
Aktualnie akcje MOL-a oscyluja wokoét naszej ceny
docelowej i dlatego utrzymujemy neutralna
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: 4,91 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) 28 969,0
marza EBITDA 18,5% 16,7% 17,4% 18,5% EV (cena biezaca) 29 202,0
EBIT 3843,0 3290,0 -14,4% 3039,1 -7,6% 3583,5 17,9% Free float 27,6%
Zysk netto 2 823,0 2134,0 -24,4% 2157,0 1,1% 2 408,6 11,7%
P/E 10,3 13,6 13,4 12,0 Zmiana ceny: 1m -3,7%
P/CE 5,4 59 6,1 5,8 Zmiana ceny: 6m 0,6%
P/BV 1,0 0,9 0,9 0,9 Zmiana ceny: 12m -26,8%
EV/EBITDA 5,0 4,8 52 4,7 Min (52 tyg.) 4,5
DYield (%) 3,1 4,1 3,7 4,6 Max (52 tyg.) 6,7

W pazdzierniku PGNiG nadal znajdowat sie pod presja,

co bylo pochodna wrzesniowej, odstraszajacej
inwestoré6w zapowiedzi konwersji kapitatbw w
spotkach energetycznych, ktora w przypadku

gazowego koncernu moze kosztowac utrate okoto
2,6 mild PLN wartosci. Tak staby sentyment zwiazany z
ryzykiem politycznym zneutralizowat pozytywne
trendy na rynku surowcowym, w szczegodlnosci odbicie
na europejskim rynku gazu (od wrzesnia prawie
+50%), ktore moze istotnie wesprze¢ wyniki Spotki w
2017 roku. Dobra informacja byla takze ostatnia
podwyzka taryfy hurtowej, ktéra moze by¢ sygnatem
kontynuacji tagodnej polityki regulacyjnej w obszarze
obrotu. Na razie nie identyfikujemy na horyzoncie
politycznych zagrozen w zakresie toksycznych
projektow inwestycyjnych i podtrzymujemy prognozy
wzrostu dywidendy w przysztym roku (nawet po
akwizycji aktywow energetycznych JSW i nabyciu akcji

redukuj

PKN Orlen

PGG, dtug netto na koniec roku bedzie oscylowat wokét
zera, a FCF'17-18 prognozujemy na poziomie 1,9 mid
rocznie), szczegéllnie ze budzet panstwa bedzie
potrzebowat wiekszego wsparcia niz w 2016
(zatozenia budzetowe wskazuja spadek przychodéw z
dywidend, ale oczekujemy ze bedzie to dotyczylo
przede wszystkim PGE z uwagi na mniejszy udziat
Skarbu Panstwa w akcjonariacie). Wstepne wyniki za
3Q nie przyniosty wiekszych niespodzianek i uwazamy,
Ze nasze roczne prognozy sg zupelnie bezpieczne.
Stabsze wyniki dystrybucji w 3Q nie sygnalizuja
naszym zdaniem trwalego pogorszenia rentownosci i
moga by¢ efektem réznicy bilansowej, ktéra wyréwna
sie w 4Q. Przypominamy, ze w potowie przysziego
roku powinien zapas$¢ wyrok arbitrazowy w sporze z
Gazpromem, ktéry moze uwolni¢ nawet 0,6 mid USD z
tytutu rekompensaty wstecznej. Podtrzymujemy
pozytywna rekomendacje.

Cena biezaca: 75,95 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) 32 484,5
marza EBITDA -2,5% 7,1% 9,9% 6,8% EV (cena biezaca) 40 271,7
EBIT -4711,0 4 340,0 5355,1 23,4% 4 653,6 -13,1% Free float 72,5%
Zysk netto -5811,0 2837,0 3796,4 33,8% 3287,9 -13,4%
P/E 11,5 8,6 9,9 Zmiana ceny: 1m 15,1%
P/CE 6,9 5,4 5,8 Zmiana ceny: 6m 13,0%
P/BV 1,7 1,5 1,3 1,2 Zmiana ceny: 12m 18,6%
EV/EBITDA 6,6 5,3 6,0 Min (52 tyg.) 57,6
DYield (%) 1,9 2,2 2,6 3,8 Max (52 tyg.) 77,8

Akcje Orlenu w ostatnim miesigcu wzrosty o prawie
20%, co naszym zdaniem moze wynika¢ z
odbudowania wiary inwestorow w utrzymanie
korzystnego otoczenia makro rowniez w przysziym
roku. Rzeczywiscie modelowa marza rafineryjna
zaskakuje w ostatnich tygodniach in plus, ale wynika
to raczej ze sprzezenia warunkow pogodowych (rynek
$rednich destylatéw) z nasileniem przestojow
remontowych (rynek benzyn). Widoczna juz
normalizacja popytu na benzyne (ujemna dynamika w
USA za ostatni miesiac) zwiazana z odwroéceniem
trendu na ropie bedzie wywiera¢ presje na cracki,
podobnie jak rosnacy eksport diesla z Chin (kolejne
rekordy we wrzesniu). Dodatkowym problemem w
ujeciu lokalnym moze byé dynamiczne odbicie cen
gazu, ktére Orlen ,urynkowit” w ostatnim aneksie do
umowy z PGNiG (od wrzesnia notowania spot wzrosty
o prawie 50%). Spoétka dotkliwie powinna réwniez

odczu¢ obserwowane w ostatnim czasie pogorszenie
benchmarkowych marz w petrochemii zwiagzane ze
wzrostem kosztow surowca (trudno przelozy¢ to na
klientow jesli wczesniej nie podzielono sie z nimi
spadkiem cen wsadu) i spadajacymi cenami produktow
z uwagi na oczekiwany przyrost podazy w roku 2017,
najwyzszy od wielu lat (giéwnie w USA, na Bliskim
Wschodzie i Chinach). Przypominamy, ze po korekcie o
awarie w Unipetrolu segment petrochemiczny
generuje okoto 40% oczyszczonego strumienia EBITDA
Grupy. Nadal tez jako potencjalne ryzyko postrzegamy
planowana na koniec roku aktualizacje strategii
koncernu, szczegéolnie w kontekscie ostatnich
negatywnych zaskoczen na energetyce (dodatkowy
capex, obnizenie wagi dywidendy). Utrzymujemy
negatywna rekomendacije.
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Polwax kupuj

Cena biezaca: 16,82 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) 173,2
marza EBITDA 11,9% 12,2% 12,4% 12,3% EV (cena biezaca) 200,1
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 -0,4%
P/CE 6,7 6,1 6,0 6,0 Zmiana ceny: 6m 1,0%
P/BV 2,6 2,2 1,9 1,7 Zmiana ceny: 12m 9,5%
EV/EBITDA 6,8 5,9 5,7 5,4 Min (52 tyg.) 14,0
DYield (%) 5,9 7,3 6,3 7,1 Max (52 tyg.) 18,5
W pazdzierniku kurs Polwaxu pozytywnie zareagowat sprawie wyplaty w zaleznosci od wysokosci tego
na zmiany w akcjonariacie zwigzane z wyjsciem wskaznika) Spoétka moglaby wyptacaé¢ w latach

funduszu Krokus, gdyz zdjeto to ciazace praktycznie od
debiutu ryzyko nawisu podazowego akcji. NWZA w
nowym skladzie podjelo decyzje o zabezpieczeniach
kredytowych, co w praktyce oznacza zgode na
realizacje dlugo zapowiadanego projektu Future.
Szacowany taczny koszt inwestycji wynosi 123,6 min
PLN (8 min PLN juz zostalo wydane). Bedzie ona
finansowana ze s$rodkéw wilasnych oraz kredytu.
Inwestycja ma pozwoli¢ na zwiekszenie EBITDA o
50-60% a IRR projektu jest szacowany na 25%. Jesli
chodzi o dywidende to wedlug naszych kalkulacji przy
utrzymaniu wskaznika diug netto/EBITDA na poziomie
2,0-2,5x (umowa kredytowa przewiduje restrykcje w

2017-20 okoto 30% zysku netto, co dawatoby $rednio
0,7-0,9 PLN/akcje (4-5% Dyield). W latach 2017-19
cash flow operacyjny szacujemy na 80-85 min PLN, co
przy nakitadach rzedu 120 min PLN i potencjale kredytu
inwestycyjnego na poziomie 95 min PLN pozostawia
miejsce na transfer do akcjonariuszy. W kroétszym
terminie notowania Spoétki moga by¢ pod presja z
uwagi na oczekiwang ujemna dynamike EBITDA w
wynikach 3Q’16. Oczekujemy jednak, ze zostanie to
nadrobione w koncéwce roku i nasze prognozy roczne
beda zrealizowane. W tym kontekscie utrzymujemy
rekomendacje kupuj.

Cena biezaca: 4,57 PLN
Analityk: Jakub Szkopek Data ostatniej aktualizacji: 2016-11-04
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) 6 047,3
marza EBITDA 13,8% 15,2% 14,1% 14,6% EV (cena biezaca) 6 868,4
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 16,9 14,2 20,0 16,1 Zmiana ceny: 1m 6,3%
P/CE 11,8 10,2 12,4 11,0 Zmiana ceny: 6m 14,5%
P/BV 2,7 2,6 2,3 2,2 Zmiana ceny: 12m 18,1%
EV/EBITDA 10,6 10,9 11,6 10,2 Min (52 tyg.) 3,3
DYield (%) 6,8 5,5 0,0 3,0 Max (52 tyg.) 4,8

Wyniki Grupy Synthos w 3Q’16 byly nizsze od naszych
oczekiwan oraz konsensusu. Mimo niskiej bazy
porownawczej 3Q’15 wynik tegoroczny okazal sie
nizszy r/r, mimo konsolidacji przez okres jednego
miesiagca aktywoéw nabytych od INEOS. Najwieksze
negatywne zaskoczenie mialo miejsce w segmencie
produktow styrenowych, gdzie marza EBITDA spadia
do 8%, podczas gdy we wczesniejszych kwartatach
utrzymywata sie powyzej 10%. Synthos jednoczesnie
na kazdej tonie produktéw styrenowych zarabiat
1/3 EBITDA mniej niz miato to miejsce rok wczesniej.
Czynnikiem, ktéry od lipca pozytywnie wplywat na
notowania Synthosu bylo zlozenie przez podmiot

zalezny od Michata Solowowa wniosku o zwotlanie
NWZA w sprawie zmiany przeznaczenia kapitatow:
zapasowego i rezerwowych, utworzonych z zyskow z
lat ubieglych oraz przeznaczenie ich na wyptate
dywidendy. Synthos jednoczesnie w koincéwce sierpnia
poinformowal o zawarciu umowy zakupu aktywow
styrenowych w Europie Zachodniej od Ineos za 80 min
EUR. Nowy podmiot w Grupie prawdopodobnie bedzie
wymagat naktadéw inwestycyjnych w przysziosci. To z
kolei, naszym zdaniem, kidci sie z koncepcja wyptaty
wysokiej dywidendy 2z zysku. Obnizamy nasza
rekomendacje do sprzedaj z neutralnie.
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Energetyka

. o Cena biezaca: 460,00 CzK o L

Analityk: Kamil Kliszcz Data ostatniej aktualizacji: 2016-10-04
Cena docelowa: 496,80 CzK

(min CZK) 2014 2015 zmiana 2016P zmiana 2017P zmiana Podstawowe dane (min CZK)
Przychody 201 751,0 210 167,0 4,2% 198 220,0 -5,7% 199 994,0 0,9% Liczba akcji (mlIn) 538,0
EBITDA 72 676,0 65 265,0 -10,2% 58 297,1 -10,7% 55429,2 -4,9% MC (cena biezaca) 247 475,3
marza EBITDA 36,0% 31,1% 29,4% 27,7% EV (cena biezaca) 269 819,6
EBIT 36 946,0 28 961,0 -21,6% 29 146,7 0,6% 25572,4 -12,3% Free float 29,5%
Zysk netto 22 403,0 20 739,0 -7,4% 18 837,6 -9,2% 16 014,8 -15,0%
P/E 69,2 74,7 82,3 96,8 Zmiana ceny: 1m 5,0%
P/CE 26,7 27,2 32,3 33,8 Zmiana ceny: 6m 4,1%
P/BV 5,9 5,8 5,8 5,8 Zmiana ceny: 12m -7,7%
EV/EBITDA 23,6 25,8 29,0 30,5 Min (52 tyg.) 364,1
DYield (%) 1,4 1,4 1,4 1,0 Max (52 tyg.) 498,6

CEZ poki co pozostaje poza negatywnym wplywem powinny by¢ wzrosty na rynku wegla. Zwracamy
polityki i nie dostrzegamy symptomow pojawienia sie uwage, ze notowania rocznego kontraktu baseload sa
tego rodzaju ryzyk w Republice Czeskiej, co powinno juz wyzsze od poziomu zabezpieczen Spoétki na rok
pozwoli¢ na utrzymanie zwiekszonej w ostatnim czasie 2018 (CEZ sprzedat 50% wolumenu), a kazde
premii do polskich konkurentéow. Spétka oferuje dodatkowe 1 EUR/MWh implikuje 1,5 mld CZK wzrostu
atrakcyjna stope dywidendy zarowno w ujeciu na EBIDTA. Wiasnie w 2018 spodziewamy sie
nominalnym jak i relatywnym w odniesieniu do odwrécenia negatywnego trendu na strumieniu
rentownosci obligacji (premia do 10-latki prawie EBITDA z uwagi na fakt, ze elektrownie atomowe beda
1 punkt procentowy powyzej 5-letniej sredniej, co juz w pelni dyspozycyjne i wyhamowany zostanie
teoretycznie implikuje 15% potencjat wzrostu). W spadek na cenie sprzedazy. Utrzymujemy naszg
najblizszych 4 latach wolne przeptywy pieniezne beda pozytywna rekomendacje mimo ostatnich wzrostéw na
oscylowaé wokét 17 mild CZK, co pozwala na kursie. W krotkim terminie negatywnym katalizatorem
sfinansowanie DPS 30 CZK/akcje, bez obcigzania moze by¢ obserwowane pogorszenie globalnego
bilansu. Ograniczeniem dla takich wyptat bedzie gérny sentymentu do spoétek dywidendowych (efekt tendencji
przedziat polityki dywidendowej (maksymalnie 80% na stopach procentowych).

zysku netto). Dodatkowym katalizatorem dla notowan

. o Cena biezaca: 10,24 PLN o L

Analityk: Kamil Kliszcz Data ostatniej aktualizacji: 2016-10-04
Cena docelowa: 8,81 PLN

(min PLN) 2014 2015 zmiana 2016P zmiana 2017P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 9 855,4 9 848,4 -0,1% 10 250,9 4,1% 10 174,6 -0,7% Liczba akcji (mlIn) 441,4
EBITDA 1945,4 2129,9 9,5% 2225,8 4,5% 2178,4 -2,1% MC (cena biezaca) 45204
marza EBITDA 19,7% 21,6% 21,7% 21,4% EV (cena biezaca) 10 020,1
EBIT 1186,5 -162,1 1094,4 1039,7 -5,0% Free float 48,5%
Zysk netto 908,3 -434,9 781,4 688,2 -11,9%
P/E 5,0 5,8 6,6 Zmiana ceny: 1m 16,0%
P/CE 2,7 2,4 2,4 2,5 Zmiana ceny: 6m -12,6%
P/BV 0,4 0,4 0,4 0,4 Zmiana ceny: 12m -19,7%
EV/EBITDA 2,8 4,3 4,5 4,6 Min (52 tyg.) 8,4
DYield (%) 5,6 4,6 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 12,8

Kurs akcji Enei wzréost w ostatnim miesiqcu najmocniej wydatkach inwestycyjnych i milczy o dywidendzie.
z calego sektora, co trudno naszym zdaniem uzasadnié Srednioroczny capex w perspektywie 2030 roku ma
nawet uwzgledniajac ekspozycje Grupy na ewentualne siega¢ 2,9 mid PLN, co przy osiagalnym poziomie
wzrosty cen wegla (nie jest unikalna na tle sektora, EBITDA rzedu 3 mid PLN implikuje jasny sygnat, ze w
gdyz praktycznie wszystkie koncerny posrednio lub najblizszej dekadzie trudno liczy¢ na pozytywne
bezposrednio korzystaja na drozejacym paliwie) czy przeplywy pieniezne. Enea staje sie tym samym zaraz
lepsze od oczekiwan wyniki za 3Q (wykonanie rocznej obok PGE giownym wehikutem inwestycyjnym
prognozy 83% nie implikuje znaczacej podwyzki Ministerstwa Energii, mimo ze potencjat bilansu ma
konsensusu i wciaz nie znamy jakosci tych wynikow znacznie mniejszy (dlug netto/EBITDA 1,7x na koniec
gdyz Spotka nie podata informacji o zdarzeniach czerwca). Teoretycznie ze wzgledu na uruchomienie
jednorazowych ani kompozycji segmentowej). nowego bloku w Kozienicach, Enea bedzie relatywnie
Tymczasem w ostatnim czasie Enea wyroézniata sie najwiekszym beneficjentem zapowiadanego rynku
raczej negatywnie jesli chodzi o komunikaty mocy. Niestety trudno w kontekscie strategii i
generowane na rynek (brak dywidendy, niezrozumiate zapowiedzi resortu energii liczy¢ na transfer tych
zaangazowanie w KHW czy projekt Ostroteka). profitow do akcjonariuszy mniejszosciowych. W tym
Dodatkowym problemem jest zapowiedziana przez kontekscie utrzymujemy neutralna rekomendacje.
resort energii mozliwos¢ konwersji kapitatlow oraz

strategia na lata 2016-20, ktora koncentruje sie na
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Energa kupuj

Cena biezaca: 7,83 PLN
Analityk: Kamil Kliszcz Data ostatniej aktualizacji: 2016-10-04
Cena docelowa: 9,20 PLN
(min PLN) 2014 2015 zmiana 2016P zmiana 2017P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 10 590,0 10 804,0 2,0% 10 521,0 -2,6% 10 628,9 1,0% Liczba akcji (mlIn) 414,1
EBITDA 2 307,0 2 196,0 -4,8% 1932,1 -12,0% 1924,1 -0,4% MC (cena biezaca) 3242,1
marza EBITDA 21,8% 20,3% 18,4% 18,1% EV (cena biezaca) 8 147,3
EBIT 1 446,0 1280,0 -11,5% 447,0 -65,1% 1 004,6 124,7% Free float 50,0%
Zysk netto 982,0 832,0 -15,3% 12,1 -98,5% 507,8 4102,5%
P/E 3,3 3,9 268,3 6,4 Zmiana ceny: 1m 5,7%
P/CE 1,8 1,9 2,2 2,3 Zmiana ceny: 6m -33,6%
P/BV 0,4 0,4 0,4 0,4 Zmiana ceny: 12m -49,9%
EV/EBITDA 2,7 3,3 4,2 4,1 Min (52 tyg.) 7,3
DYield (%) 12,8 18,4 6,3 3,1 Max (52 tyg.) 16,1

Notowania Energi po dynamicznym odbiciu w potowie
pazdziernika wrocitly w ostatnich tygodniach w okolice
swoich minimow. Nadal Spétka wyraznie odstaje od
lokalnych konkurentow zarowno jesli chodzi o
notowania YTD, jak i wycene wskaznikowa (10%
dyskonto na EV/EBITDA). Tymczasem jako jedyna ma
szanse utrzymaé¢ dywidende w najblizszych latach i
wydaje sie, ze zbior jej projektow inwestycyjnych jest
juz zamkniety. Aktualne zadluzenie netto wynosi 2,3x
EBITDA, ale biorac pod uwage juz zaplanowane
wydatki wskaznik ten wzrosnie do 3,1x w roku 2022,
co ogranicza pole do kolejnych istotnych inwestycji
poza potencjalna akwizycja czesci elektrocieptowni
EDF do 1 mid PLN. Zamrozone projekty gazowe nie
maja poparcia politycznego, a inwestycja w drugi prég
na Wisle cho¢ dos¢ kosztowna, to bedzie roztozona na
co najmniej 10 lat. Rynek przecenia naszym zdaniem
negatywny wplyw zalamania zielonych certyfikatow na

wyniki Grupy, a jednoczeé$nie nie bierze pod uwage
potencjatu poprawy rezultatéw w obrocie po zmianach
w funkcjonowaniu instytucji sprzedawcy z urzedu
(koszty rzedu 50-100 min PLN rocznie w zaleznosci od
skali problemoéw z bilansowaniem portfela).
Pozytywnym katalizatorem dla Energi jest takze
obserwowany ostatnio wzrost notowan wegla ARA,
ktéry moze przetozy¢ sie na ceny lokalne i zniwelowac
strate PGG na rachunku Spoétki (w tym roku obnizy
wynik Grupy o 165 min PLN). Zwracamy takze uwage
na podpisany ostatnio list intencyjny dotyczacy
dostaw $laskiego wegla do bloku C, ktére miatyby by¢
realizowane wedtug formuty cenowej uwzgledniajacej
marze na dgeneracji. W takim scenariuszu Energa
bytaby zabezpieczona nie tylko na czesci
~stalej” (rynek mocy), ale réwniez na poziomie
kosztéw zmiennych (CDS). Uwzgledniajac te elementy
zalecamy kupowanie akcji Energi.

PGE trzymaj
Cena biezaca: 10,40 PLN
Analityk: Kamil Kliszcz Data ostatniej aktualizacji: 2016-10-04
Cena docelowa: 10,63 PLN
(min PLN) 2014 2015 zmiana 2016P zmiana 2017P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 28 143,0 28 542,0 1,4% 28 904,9 1,3% 28 821,6 -0,3% Liczba akcji (mlIn) 1869,8
EBITDA 8 293,0 8 228,0 -0,8% 6167,1 -25,0% 5949,7 -3,5% MC (cena biezaca) 19 445,8
marza EBITDA 29,5% 28,8% 21,3% 20,6% EV (cena biezaca) 25 945,6
EBIT 5096,0 -3589,0 2 657,9 3236,6 21,8% Free float 38,1%
Zysk netto 3638,0 -3032,0 1783,0 2270,8 27,4%
P/E 5,3 10,9 8,6 Zmiana ceny: 1m 4,1%
P/CE 2,8 2,2 3,7 3,9 Zmiana ceny: 6m -19,7%
P/BV 0,4 0,5 0,5 0,4 Zmiana ceny: 12m -26,4%
EV/EBITDA 2,2 2,7 4,2 4,9 Min (52 tyg.) 9,8
DYield (%) 10,6 7,5 2,4 2,3 Max (52 tyg.) 15,2

Akcje PGE w ostatnim miesigcu praktycznie nie
wzrosty i zdajq sie ignorowaé¢ dynamiczne wzrosty cen
wegla w portach ARA, ktore moga przelozy¢ sie na
wzrost cen lokalnego surowca (pozytywna ekspozycja
ze wzgledu na integracje pionowa elektrowni na
wegiel brunatny i zakupione udzialy w PGG).
Oczywiscie powodow takiego mizernego sentymentu
wokoét Spoétki mimo korzystnych trendéw makro,
pozytywnego zaskoczenia w wynikach 3Q i zapowiedzi
kolejnych systemow wsparcia energetyki
konwencjonalnej w Polsce mozne wymienic¢ kilka, ale
kluczowe to znaczna redukcja dywidendy (obnizenie
rangi polityki dywidendowej), kolejne kosztowne
projekty zapowiedziane w zaktualizowanej strategii
oraz zapowiedz ministra dotyczaca kosztownej
podatkowo konwersji kapitatéw. ,Problemem” Spéftki

jest relatywnie silny bilans (w szczytowym roku 2018
diug netto/EBITDA tylko 1,8x), ktory eksponuje ja na
réznego rodzaju trudne projekty inwestycyjne, wazne
z punktu widzenia polityki energetycznej rzadu
(dostepne finansowanie siega 20 mid PLN). Widzimy
co prawda na horyzoncie potencjalne pozytywne
katalizatory dla kursu, jak chociazby korzystniejsze
parametry rynku mocy, wzrost dyspozycyjnosci
elektrowni w Belchatowie w kolejnych kwartatach czy
zwyzki cen wegla na lokalnym rynku (kazda 1 PLN/GJ
oznacza dla PGE dodatkowe 0,35 mid PLN zysku), ale
zatozenie, ze ich beneficjentami beda akcjonariusze
PGE, z uwagi na ostatnie komunikaty resortu energii,
jest obarczone wysokim ryzykiem. W tym kontekscie
utrzymujemy neutralna rekomendacje.
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Tauron kupuj

Cena biezaca: 2,61 PLN
Analityk: Kamil Kliszcz Data ostatniej aktualizacji: 2016-10-04
Cena docelowa: 3,03 PLN
(min PLN) 2014 2015 zmiana 2016P zmiana 2017P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 18 577,5 18 375,2 -1,1% 17 541,7 -4,5% 17 757,2 1,2% Liczba akcji (mlIn) 1752,5
EBITDA 3694,5 3523,3 -4,6% 3249,5 -7,8% 3 405,6 4,8% MC (cena biezaca) 4574,2
marza EBITDA 19,9% 19,2% 18,5% 19,2% EV (cena biezaca) 13 689,6
EBIT 1830,1 -1901,1 895,2 1619,7 80,9% Free float 54,5%
Zysk netto 1180,9 -1807,3 537,8 987,9 83,7%
P/E 3,9 8,5 4,6 Zmiana ceny: 1m 4,8%
P/CE 1,5 1,3 1,6 1,6 Zmiana ceny: 6m -9,7%
P/BV 0,3 0,3 0,3 0,3 Zmiana ceny: 12m -17,9%
EV/EBITDA 3,1 3,5 4,2 4,5 Min (52 tyg.) 2,4
DYield (%) 7,3 5,7 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 3,2
Relatywnie staby bilans stanowi niejako tarcze strumienia EBITDA rocznie). Wazna informacja z

ochronng przed pomystami zaangazowania Tauronu w
kolejne, toksyczne dla akcjonariuszy projekty w
perspektywie 2020 roku oraz ewentualnymi kosztami
konwersji kapitatow, co korzystnie pozycjonuje go
chociazby na tle PGE, do ktorej jest notowany z 8%
dyskontem na EV/EBITDA’'2017/18. Dzieki
zapowiedzianym cieciom nakiadéw inwestycyjnych i
dalszej restrukturyzacji kosztowej Spétka powinna w
2019 zaczaé¢ generowaé¢ dodatni FCF, a jesli uda sie
zrealizowa¢ plany rozwodnienia udzialu w Jaworznie
moze to nastapi¢ juz rok wczesniej. Pozytywnym
katalizatorem dla Spoétki mogloby by¢ ewentualne
rozszerzenie mechanizmu rezerwy zimnej (catkiem
realny scenariusz objecia doptatami 600 MW mocy
planowanych do wylaczenia w perspektywie 2020 roku
implikowatoby okoto 150 min PLN dodatkowego

ostatniego komunikatu o wynikach 3Q jest dodatni
rezultat wydobycia gdyz uwiarygadnia zapowiedzi
Zarzadu dotyczace dochodzenia do break even dzieki
zwiekszeniu wolumenéw oraz cieciom kosztéow. W tym
kontekscie widzimy potencjat do poniesienia prognoz
segmentu na 2017 rok, szczegoblnie w kontekscie
obserwowanych ostatnio dynamicznych wzrostéw
notowan ARA (nawet jesli ceny miatléw w kraju nie
wzrosng to na pewno zostanie to odzwierciedlone w
sortymentach grubych i $rednich, ktérych Tauron
sprzedaje poza Grupe okoto 2 min ton rocznie).
Przypominamy, ze po pierwszym poétroczu 2016 strata
EBITDA segmentu wynosila prawie 170 min PLN.
Naszym zdaniem Tauron bedzie jedyna spétka z
sektora, ktoéra poprawi wyniki w 2017 roku.
Podtrzymujemy rekomendacje kupuj.
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Telekomunikacja

Netia

akumuluj

. - Cena biezaca: 4,56 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 (min) 343,9
EBITDA 581,4 449,0 -22,8% 430,6 -4,1% 404,7 -6,0% MC (cena biezaca) 1568,2
marza EBITDA 34,7% 28,6% 28,1% 27,7% EV (cena biezaca) 1857,9
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 9,1 717,6 Zmiana ceny: 1m -5,4%
P/CE 2,7 3,8 3,9 4,1 Zmiana ceny: 6m -8,8%
P/BV 0,7 0,8 0,9 0,9 Zmiana ceny: 12m 18,1%
EV/EBITDA 2,9 4,1 4,3 4,9 Min (52 tyg.) 4,1
DYield (%) 9,2 13,2 8,7 8,7 Max (52 tyg.) 5,8
Netia zaraportowata w 3Q’16 wyniki ponizej naszych gospodarstw domowych ustugi standardzie

oczekiwan (-5% na linii EBITDA). CAPEX wyniést
62 min PLN i byl wyzszy R/R. Spoétka rozpoczela
pierwsze inwestycje w FTTH (skala rzedu kilku min
PLN). Tym samym weszla w etap zwiekszonych
nakladow inwestycyjnych, co moze ochtodzi¢
sentyment inwestoréw. Przypominamy, ze Netia chce
wyda¢ 400 min PLN na sie¢ zapewniajaca dla

Orange Polska kupuj

FTTH/FTTB. W ten spos6b pokryje szybka siecia
2,6 min gospodarstw domowych do 2020 r. Z drugiej
dwa argumenty: (1) wysoka dywidenda za 2016 r. oraz
(2) skup akcji wiasnych z cena maksymalna 5,10 PLN
powinny wspieraé¢ kurs akcji. Dotychczas w ramach
skupu zrealizowano nabycie waloréw za 28,89 min
PLN (program do 100 min PLN).

Cena biezaca: 5,41 PLN
Analityk: Pawet Szpigiel Data ostatniej aktualizacji: 2016-02-02
Cena docelowa: 8,05 PLN
(min PLN) 2014 2015 zmiana 2016P zmiana 2017P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 12 212,0 11 840,0 -3,0% 11 484,5 -3,0% 11 274,5 -1,8% Liczba akcji (mlIn) 1312,0
EBITDA 4 059,0 3443,0 -15,2% 3376,4 -1,9% 3277,1 -2,9% MC (cena biezaca) 7 097,9
marza EBITDA 33,2% 29,1% 29,4% 29,1% EV (cena biezaca) 13 653,6
EBIT 986,0 572,0 -42,0% 664,6 16,2% 718,0 8,0% Free float 49,3%
Zysk netto 535,0 254,0 -52,5% 248,6 -2,1% 292,5 17,7%
P/E 13,3 27,9 28,6 24,3 Zmiana ceny: 1m 10,4%
P/CE 2,0 2,3 2,4 2,5 Zmiana ceny: 6m -9,8%
P/BV 0,6 0,6 0,6 0,6 Zmiana ceny: 12m 22,8%
EV/EBITDA 2,8 3,2 4,0 4,2 Min (52 tyg.) 5,0
DYield (%) 9,2 9,2 4,6 4,6 Max (52 tyg.) 7,2

Grupa Orange ma unikalng pozycje konkurencyjng na
polskim rynku - Orange jest jedynym operatorem w
peini konwergentnym, a w ciagu dwoch lat bedzie
podmiotem z jedna z najwiekszych sieci dostepowych
szybkiego broadbandu stacjonarnego. W najblizszym
czasie kurs moze pozytywnie reagowa¢ na (1)
dziatania Orange Polska dot. sprzedazy naleznosci
wynikajacych ze sprzedazy ratalnej, (2) nacisku
Orange Polska na wspoéiprace z innymi operatorami
przy rozbudowie sieci FTTH, (3)postepujaca
deregulacja LLU, tj. zdjecie obowiazku hurtowej
sprzedazy sieci optycznych. Spétka jest w negatywnym
trendzie na linii EBITDA w tym momencie: w 3Q’16
wynik spadt o 11% R/R, jednak zwracamy uwage na

pozytywne trendy na KPIs, w obszarze Internetu
stacjonarnego, gdzie Orange Polska stracito tylko
10 tys. klientéw netto w kwartale (w czterech
poprzednich kwartatach srednio -26 tys. klientow
kwartalnie). Zaobserwowaé¢ mozna byto takze poprawe
na liczbie przylaczen FTTH: +18 tys. w 3Q'16 vs. +12
tys. w 2Q’'16. Stad, podtrzymujemy pozytywne
nastawienie do Orange Polska. Zwracamy uwage, ze
sentyment powinien by¢ wspierany przez ogloszone w
ostatnich dniach plany Ministerstwa Cyfryzacji:
(1) brak specjalnego opodatkowania sektora oraz
(2) aukcja czestotliwosci 700 MHz prawdopodobnie
dopiero do konca 2022 r.
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Media

. - Cena biezaca: 10,75 PLN o L
Analityk: Pawet Szpigiel Data ostatniej aktualizacji: 2016-10-05

Cena docelowa: 12,60 PLN

(min PLN) 2014 2015 zmiana 2016P zmiana 2017P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 11024 1189,3 7,9% 1203,9 1,2% 1249,5 3,8% Liczba akcji (mlIn) 47,7
EBITDA 77,7 120,7 55,3% 100,2 -17,0% 108,3 8,1% MC (cena biezaca) 512,4
marza EBITDA 7,1% 10,2% 8,3% 8,7% EV (cena biezaca) 679,3
EBIT -18,3 18,7 4,0 -78,9% -6,3 Free float 62,0%
Zysk netto -12,6 12,7 -15,0 -12,4 -17,3%
P/E 40,3 Zmiana ceny: 1m 0,9%
P/CE 6,1 4,5 6,3 5,0 Zmiana ceny: 6m -19,5%
P/BV 0,4 0,4 0,5 0,5 Zmiana ceny: 12m -9,5%
EV/EBITDA 7,6 52 6,8 6,5 Min (52 tyg.) 9,6
DYield (%) 5,9 1,8 7,0 5,6 Max (52 tyg.) 13,9

Wyniki segmentu Prasa za 2Q’16 nie pozostawitly na cyfrowy. Agora jest wyceniana na wskazniku
ztudzen. Przy 10% spadku rozpowszechniania Gazety EV/EBITDA’'16=6,8x, tj. z dyskontem do grupy
Wyborczej w ciagu roku i stabych perspektywach porownywalnej, co nie jest uzasadnione biorac pod
reklamy prasowej, segment ten notowalby trwale uwage, ze: (1) wzrostowe i wyceniane na poziomach
straty na linii EBITDA od 2017 r. Jednak Agora ogtosita EV/EBITDA >9,0x segmenty Outdoor i Kino generuja
wczoraj zamiar ograniczenia zatrudnienia do konca br., ponad 50% EBITDA, (2) Agora prezentuje zdrowy
reorganizacje pracy redakcji oraz rezygnacje z bilans z zadluzeniem netto/EBITDA rzedu 1,5x, a
dziennika Metrocafe.pl. Grupa planuje takze przeglad (3) grupa planuje dalsze oszczednosci kosztowe.
innych obszaréw dzialania w celu optymalizacji Zwracamy takze uwage, ze (4) obecny CAPEX w
struktury zatrudnienia. Powyzsze zmiany oceniamy Agorze powinien by¢ mniejszy o potowe w ciagu 2 lat,
pozytywnie. Przy redukcji kosztéw wynagrodzen Prasy co przekltada sie na FCF na poziomie 0,9-1,0 PLN na
o ok. 10%, Agora bedzie mie¢ szanse na pozytywny akcje i (5) bedzie podstawa do ptatnosci dywidendy
wynik EBITDA segmentu w okresie 2017-19, kiedy rzedu 0,75 PLN (wysoki DYield = 7,0%).

zachodzi transformacja modelu prasy z drukowanego

Cena biezaca: 23,00 PLN
Analityk: Pawet Szpigiel Data ostatniej aktualizacji: 2016-09-13
Cena docelowa: 21,80 PLN
(min PLN) 2014 2015 zmiana 2016P zmiana 2017P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 9 760,0 9 823,0 0,6% 9 685,8 -1,4% 9 624,5 -0,6% Liczba akcji (mlIn) 639,5
EBITDA 2 738,2 3685,1 34,6% 3 550,7 -3,6% 3500,9 -1,4% MC (cena biezaca) 14 709,5
marza EBITDA 28,1% 37,5% 36,7% 36,4% EV (cena biezaca) 25 803,4
EBIT 1442,4 1985,8 37,7% 1717,1 -13,5% 1776,4 3,5% Free float 33,5%
Zysk netto 292,5 1163,4 297,7% 911,1 -21,7% 1042,3 14,4%
P/E 50,3 12,6 16,1 14,1 Zmiana ceny: 1m -5,4%
P/CE 9,3 51 5,4 5,3 Zmiana ceny: 6m -3,8%
P/BV 1,6 1,4 1,3 1,2 Zmiana ceny: 12m -11,5%
EV/EBITDA 9,9 6,9 7,3 7,0 Min (52 tyg.) 20,1
DYield (%) 0,7 0,0 0,0 1,5 Max (52 tyg.) 26,1

Cyfrowy Polsat jest obecnie notowany na wskazniku konkurencje ze strony trzech pozostalych operatorow
EV/EBITDA’'16 7,3x, tj. z premia do grupy komdrkowych, ktérzy w szybkim tempie buduja
porownywalnej. Premia nie jest uzasadniona biorac pokrycie na zdobytych w arcydrogiej aukcji pasmach z
pod uwage tempo wzrostu wynikéw grupy zakresu 800 MHz. Z kolei inwestycje Orange Polska,
porownawczej (tj. +2% na linii EBITDA w 2016 r. vs. Netii i UPC w szybkie sieci szerokopasmowe, przy
-4% CPS), jak i poziom wyptacanej dywidendy nawet wparciu nowego szefa UKE, stanowia naszym zdaniem
w dluzszej perspektywie (DYield’'18 = 5,0% vs. 2,3% duze ryzyko w zakresie klientow z miast >20 tys.
CPS). Podkreslamy tez brak zapowiadanego ciecia mieszkancow. Strategiczna opcja dla Cyfrowego
kosztéw, widoczny w wynikach za 2Q’16, ktory jest Polsatu byloby przejecie operatora stacjonarnego,
zakladany przez konsensus na przyszie lata. Ze jednak spétka ma nieco zwigzane rece przez duze
strategicznego punktu widzenia: na terenach malo zadluzenie. Podtrzymujemy negatywne nastawienie.
zurbanizowanych Cyfrowy bedzie napotykaé
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Wirtualna Polska akumuluj

Cena biezaca: 53,00 PLN
Analityk: Pawet Szpigiel Data ostatniej aktualizacji: 2016-06-02
Cena docelowa: 50,00 PLN
(min PLN) 2014 2015 zmiana 2016P zmiana 2017P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 248,3 315,0 26,9% 420,9 33,6% 472,2 12,2% Liczba akcji (mlIn) 29,8
EBITDA 51,0 95,5 87,1% 129,8 36,0% 144,2 11,1% MC (cena biezaca) 1578,1
marza EBITDA 20,5% 30,3% 30,8% 30,5% EV (cena biezaca) 1711,0
EBIT 22,7 65,9 190,6% 93,2 41,3% 102,8 10,4% Free float 33,6%
Zysk netto -0,3 12,1 82,0 580,4% 93,3 13,8%
P/E 130,9 19,2 16,9 Zmiana ceny: 1m -7,2%
P/CE 56,3 37,9 13,3 11,7 Zmiana ceny: 6m 15,2%
P/BV 2,8 4,2 3,4 3,2 Zmiana ceny: 12m 28,7%
EV/EBITDA 34,0 18,6 13,2 11,7 Min (52 tyg.) 35,0
DYield (%) 0,9 0,0 0,0 4,1 Max (52 tyg.) 57,8

Podtrzymujemy pozytywne podejscie do Wirtualnej
Polski. Spodtka opublikuje w 3Q’'16 zestaw dobrych
wynikéw finansowych, jako jedna z niewielu spotek w
sektorze TMT, co powinno wspiera¢ pozytywny
sentyment. Wynik EBITDA powinien by¢ wyzszy o
blisko 40% R/R, co czesciowo bedzie efektem
konsolidacji przejetego pod koniec 2015 r. Enovatisa.
W catym 2016 r. Wirtualna Polska koncentruje sie na
szybkorosnacej dziatalnosci e-commerce i zamierza na

tym polu prowadzi¢ akwizycje. W 2016 roku naktady
na przejecia moga wynosi¢ do 120 min PLN. Fundusze,
ktére grupa chce przeznaczy¢ na te cele beda
pochodzi¢ z rozszerzonej linii kredytowej w wysokosci
50 min PLN, dedykowanej wylacznie na przejecia oraz
z wilasnych zasobow gotéwkowych w wysokosci
70 min PLN. Przy takich zalozeniach, sadzimy ze
potencjal dywidendowy jest niezagrozony i spotka
moze zacza¢ ptaci¢ dywidende w przysztym roku.
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Asseco Poland trzymaj

-
|

. - Cena biezaca: 50,60 PLN o L

Analityk: Pawet Szpigiel Data ostatniej aktualizacji: 2016-09-26
Cena docelowa: 60,60 PLN

(min PLN) 2014 2015 zmiana 2016P zmiana 2017P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 6 231,9 7 256,2 16,4% 7 978,8 10,0% 8 247,0 3,4% Liczba akcji (mlIn) 83,0
EBITDA 905,4 1007,7 11,3% 1069,0 6,1% 1100,2 2,9% MC (cena biezaca) 4199,8
marza EBITDA 14,5% 13,9% 13,4% 13,3% EV (cena biezaca) 7 111,4
EBIT 637,0 745,2 17,0% 785,4 5,4% 812,1 3,4% Free float 68,0%
Zysk netto 358,7 365,5 1,9% 313,7 -14,2% 338,4 7,9%
P/E 11,7 11,5 13,4 12,4 Zmiana ceny: 1m -8,0%
P/CE 6,7 6,7 7,0 6,7 Zmiana ceny: 6m -13,5%
P/BV 0,8 0,8 0,8 0,8 Zmiana ceny: 12m -9,6%
EV/EBITDA 7,4 7,1 6,7 6,3 Min (52 tyg.) 50,6
DYield (%) 5,1 5,7 5,9 6,0 Max (52 tyg.) 62,0

Minister Cyfryzacji oglositlo w ostatnich dniach wizje
rozdysponowania $rodkow unijnych z perspektywy
2014-20. MC nie przewiduje wielkich projektéw IT,
ktére mogioby wykona¢ jedynie kilka duzych firm IT i
chce da¢ szanse mniejszym firmom. Kazdy projekt
przed akceptacja jest bardzo dokitadnie analizowany.
To negatywna wizja dla Asseco Poland, ktérego

sprzedaj

CD Projekt

gtéwny generator wyniku, tj. spotka matka ma duza
wrazliwoé¢ na zamowienia z sektora publicznego.
Rentownos¢ projektéw IT bedzie mniejsza, a ich
zdobycie trudniejsze. Powyzsze informacje powinny
prowokowa¢ negatywny sentyment do Asseco, stad nie
widzimy pola do wzrostu kursu w listopadzie’l6.
Podtrzymujemy nasze neutralne nastawienie do spoétki.

Cena biezaca: 39,75 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) 3 849,8
marza EBITDA 12,7% 53,8% 47,8% 34,3% EV (cena biezaca) 3342,2
EBIT 9,0 424,2  4608,0% 133,7 -68,5% 82,8 -38,0% Free float 47,5%
Zysk netto 5,2 342,4  6470,0% 114,6 -66,5% 73,6 -35,8%
P/E 724,1 11,2 33,6 52,3 Zmiana ceny: 1m 0,3%
P/CE 450,7 11,1 31,7 48,6 Zmiana ceny: 6m 58,0%
P/BV 22,5 7,5 6,0 5,4 Zmiana ceny: 12m 49,2%
EV/EBITDA 307,3 8,0 23,8 37,6 Min (52 tyg.) 20,6
DYield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 44,1

Pod koniec X’'16 miala miejsce premiera zamknietej
bety gry Gwint: Wiedzminska Gra Karciana. Produkcja
bedzie stopniowo przygotowywana do premiery w
2017 roku (balansowanie rozgrywki, dodawanie
nowych funkcjonalnosci). Pierwsze recenzje dotyczace
Gwinta sa pozytywne. 9 listopada 2016 CD Projekt
opublikuje wyniki za 3Q’16. Oczekujemy, ze rezultaty
studia beda nizsze o0 20-26% R/R, co powinno wynika¢
z efektu wysokiej bazy (3Q'15 byl pierwszym

kwartatem po premierze gry Wiedzmin 3: Dziki Gon)
oraz z podwyzszonych wydatkéw na produkcje i
marketing gry Gwint. Szacujemy, ze przychody/EBIT/
zysk netto spoétki wyniesie odpowiednio 90,2/38,1/31
min PLN w 3Q’16. Po 9M’16 wyniki sp6tki powinny by¢
powyzej naszych caltorocznych prognoz oraz powyzej
konsensusu rynkowego zebranego przez agencje
Bloomberg. W zwiazku 2z powyzszym dokonana
zostanie rewizja naszych prognoz.

... | L [Kji
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Comarch kupuj

Cena biezaca: 159,60 PLN
Analityk: Pawet Bogusz Data ostatniej aktualizacji: 2016-08-16
Cena docelowa: 200,00 PLN
(min PLN) 2014 2015 FALIED E] 2016P FALIELE] 2017P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 1038,4 1131,6 9,0% 1165,8 3,0% 1255,8 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) 1298,1
marza EBITDA 14,7% 14,7% 13,5% 14,3% EV (cena biezaca) 1245,0
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 18,8 16,2 19,9 15,0 Zmiana ceny: 1m -15,1%
P/CE 10,5 9,7 10,0 8,5 Zmiana ceny: 6m 14,4%
P/BV 1,9 1,7 1,5 1,5 Zmiana ceny: 12m 29,2%
EV/EBITDA 8,0 7,4 7,9 6,9 Min (52 tyg.) 103,7
DYield (%) 1,0 0,0 0,0 3,1 Max (52 tyg.) 190,0

W pazdzierniku notowania Comarchu ulegty 15%-owej
przecenie. Sadzimy, ze to reakcja rynku na dos$¢ stabe
wyniki, ktére grupa zaraportuje w 3Q’16. EBITDA
wyniesie wg naszych szacunkow tylko 20,9 min PLN
vs. 39,5 min PLN w poprzednim kwartale. Marza brutto
powinna ulec obnizeniu w wyniku wzrostu
zatrudniania, a zast6j w projektach publicznych na
rynku polskim spowolni nieco rozwdéj linii
przychodowych. Obecny poziom cen jest naszym
zdaniem atrakcyjny patrzac na: (1) wycene spoétki z
dyskontem vs. zachodnie spétki poréwnywalne

(EV/EBITDA’'17 = 7,2x), pomimo wyzszej dynamiki
wynikow oraz (2) konserwatywny model ksiegowosci
Comarchu (mala skala kapitalizacji kosztéw R&D).
Comarch do konca roku uruchomi sprzedaz
rozwigzania Smart Airport, systemu lojalnosciowego
dla sklepow na lotniskach, co polepszy rentownoscé
spotki. Przy braku zadluzenia, niskiej ekspozycji na
sektor publiczny w Polsce oraz istotnych spadkach
nakladéw inwestycyjnych w okresie 2016-18 akcje
Comarchu na obecnych poziomach s dla nas
niedowartosciowane.
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. i Cena biezaca: 69,48 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 3899,5 4161,7 6,7% MC (cena biezaca) 13 896,0
marza EBITDA 25,9% -14,4% 22,1% 22,5% EV (cena biezaca) 21 313,8
EBIT 3676,0 -4 816,0 2192,4 2312,1 5,5% Free float 68,2%
Zysk netto 2 450,0 -5009,0 688,8 1228,7 78,4%
P/E 5,7 20,2 11,3 Zmiana ceny: 1m -7,0%
P/CE 3,4 5,8 4,5 Zmiana ceny: 6m -1,3%
P/BV 0,5 0,7 0,7 0,6 Zmiana ceny: 12m -23,4%
EV/EBITDA 3,4 5,5 51 Min (52 tyg.) 52,3
DYield (%) 7,2 6,5 2,9 2,9 Max (52 tyg.) 90,7

Lepsze dane makro z Chin i USA pozytywnie wplynetly
na ceny metali przemystowych, a cena miedzi oscyluje
na poziomie 4 800 USD/t. Z najnowszej prognozy ICSG
wynika, ze w br. rynek miedzi bedzie zbilansowany, a
w przysziym roku nalezy oczekiwac pierwszej od 9 lat
nadwyzki podazy (163 tys. ton). W br. produkcja
miedzi rafinowanej wzrosnie o 2,2%, a w roku
przysztym o 1,7% (giéwnie w Chinach). Swiatowy
popyt na surowiec ma zwiekszyc¢ sie o0 1,5% w 2016 i o
1% w 2017. Produkcja miedzi ,gorniczej” w br.
wzrosnie o 4% (Peru, Meksyk) i pozostanie na
zblizonym poziomie w kolejnym roku. Analitycy COBA
oczekuja, ze prognozy ICSG w zakresie podazy metalu
sa zbyt ostrozne. W pazdzierniku zapasy miedzi
obnizyly sie o 37,8 tys. ton do 511,2 tys. ton.

W krétkim okresie na wyniki spoétki bedzie miato
wplyw uruchomienie pieca zawiesinowego w Hucie
Glogow (przestéj od potowy lipca do pazdziernika/
listopada), co réwniez odbije sie negatywnie na
wynikach spoétki matki w 3. i 4. kwartale (sprzedaz
koncentratu uzupetniona sprzedaza zapasé6w wyrobow
gotowych). Zaskakujaca informacja bylo odwotanie
prezesa Krzysztofa Skory. Na jego miejsce powotany
zostal Radostaw Domagalski - byly juz podsekretarz
stanu w Ministerstwie Rozwoju. Pojawienie sie w
zarzadzie ,cztowieka Morawieckiego” tuz przed
ogloszeniem nowej strategii spotki moze oznaczaé
wieksze zaangazowanie KGHM w ,polskie” projekty i
szybsze wyjscie z inwestycji zagranicznych.
Podtrzymujemy rekomendacje redukuj dla akcji spétki.

. i Cena biezaca: 70,03 PLN o L

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% 1966,4 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) 2 381,0
marza EBITDA 37,2% 3,1% 34,6% 31,0% EV (cena biezaca) 2791,3
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 8,7 10,8 13,4 Zmiana ceny: 1m 15,9%
P/CE 3,6 22,6 4,0 4,3 Zmiana ceny: 6m 50,6%
P/BV 0,9 1,1 1,0 1,0 Zmiana ceny: 12m 59,6%
EV/EBITDA 4,0 48,4 4,1 4,6 Min (52 tyg.) 30,4
DYield (%) 8,3 5,0 0,0 5,0 Max (52 tyg.) 70,0

W ostatnim miesiacu spoétka podpisata wazne umowy
zapewniajace jej rynek zbytu na wegiel w kolejnych
latach. Umowy zostaly zawarte ze spotkami: ENGIE
Energia Polska S.A. (przediuzenie okresu dostaw do
Elektrowni Polaniec z 2019 do 2021), DTEK (ukrainski
odbiorca kupi w tym roku w formule spotowej
ok. 150 tys. ton) oraz Enea (zwiekszenie oraz
wydtuzenie okresu dostaw). W przypadku tej ostatniej,
najwazniejszej dla spétki umowy (szacujemy, ze
dotyczy ok. potowy rocznej produkcji, gdzie odbiorca
jest gtéwny akcjonariusz), kluczowym parametrem
pozostaja ceny sprzedazy surowca. W minionym
miesigcu cena wegla energetycznego w ARA wzrosta

juz do 87 USD/t, a wegla w Newcastle do 115 USD/t.
Po uwzglednieniu kalorycznos$ci wegla cena ARA to juz
blisko 16 PLN/GJ. We wrze$niu po raz pierwszy
wzrosty ceny wegla krajowego. Indeks PSCMI1/T
wzrost o 4,4% do 197,09 PLN/t (wzrost m/m o 4,4%),
a PSCMI1/Q (wegiel dla energetyki) o 4,6% m/m
(8,91 PLN/GJ). Po stabym lipcu i sierpniu indeks
cenowy za 3Q dla wegla dla energetyki zawodowej jest
o 1,5% nizej niz w 2Q br. Zapasy wegla w kopalniach
spadly do 3,4 min ton w stosunku do 4,1 min ton w
lipcu. Biorac pod uwage obecna cene akcji spétki na
GPW podtrzymujemy zalecenie sprzedaj.

... | I S
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Przemyst

. Cena biezaca: 3,67 PLN o L

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

(min PLN) 2014 2015 Zzmiana 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) 625,6
marza EBITDA 5,1% 6,7% 7,2% 8,1% EV (cena biezaca) 698,7
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 18,7 13,7 12,8 10,5 Zmiana ceny: 1m 1,9%
P/CE 15,5 11,7 11,0 9,2 Zmiana ceny: 6m -1,9%
P/BV 2,1 1,8 1,6 1,4 Zmiana ceny: 12m -17,3%
EV/EBITDA 15,6 11,5 10,5 8,2 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 Elemental Holding jest zainteresowany przejeciami
Elemental ma obecnie 100-150 min PLN wolnych podmiotow, ktore maja wiodaca pozycje w swoich
$rodkéw na akwizycje matych i srednich podmiotéw z krajach. W szczegdlnosci spétkami, ktére potrzebuja
branzy nadrukowanych ptytek elektronicznych (PCB) dodatkowych nakiadéw na kapitat obrotowy w celu
oraz katalizatorow samochodowych (SAC). zdynamizowania dalszego rozwoju oraz podmiotéw
Oczekujemy, ze spoétka juz w ciagu najblizszego zmagajacych sie z barierami technologicznymi
kwartatu poinformuje o kolejnych przejeciach, ktére niepozwalajacymi na osiagniecie wyzszych marzy.
wedlug zapowiedzi Zarzadu maja by¢ realizowane po Naszym zdaniem w zaleznosci od parametréw
wskaznikach EV/EBITDA 5,5-7,5x. Najbardziej transakcji wynik EBITDA w efekcie przeje¢ jest w
prawdopodobne sa akwizycje podmiotéw PCB i SAC w stanie wzrosna¢ o 20-27 min PLN. Podtrzymujemy
Polsce, Skandynawii oraz Wielkiej Brytanii. Zarzad rekomendacje kupuj dla akcji Grupy Elemental.

Cena biezaca: 4,30 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) 2 070,5
marza EBITDA 38,9% 22,9% 27,1% 26,5% EV (cena biezaca) 1989,9
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 20,7 40,4 42,6 24,6 Zmiana ceny: 1m -6,1%
P/CE 8,1 10,8 10,8 10,1 Zmiana ceny: 6m 63,5%
P/BV 2,5 2,4 2,3 2,1 Zmiana ceny: 12m 132,4%
EV/EBITDA 7,6 11,6 9,8 8,6 Min (52 tyg.) 1,4
DYield (%) 19,5 0,0 0,0 1,0 Max (52 tyg.) 4,6
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 1H’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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Cena biezaca: 61,27 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 2 393,3 2 329,5 -2,7% 2291,1 -1,6% 2513,6 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) 4882,2
marza EBITDA 9,3% 17,0% 15,5% 13,8% EV (cena biezaca) 5203,4
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 11,7 5,8 6,0 Zmiana ceny: 1m 5,6%
P/CE 7,2 4,5 4,5 Zmiana ceny: 6m 19,0%
P/BV 1,2 1,4 1,2 1,0 Zmiana ceny: 12m 15,0%
EV/EBITDA 6,4 3,4 3,8 3,8 Min (52 tyg.) 41,0
DYield (%) 0,0 1,6 1,6 3,4 Max (52 tyg.) 63,0

Wyniki fiskalnego 4Q’16 byly lekko ponizej naszych
oczekiwan na poziomie EBITDA i EBIT oraz znaczaco
ponizej prognoz na poziomie netto. 2016 rok Kernel
zakonczyt ze wskaznikiem dlugu netto do EBITDA na
poziomie 0,9x. Zarzad jednoczes$nie zarekomendowat
0,25 USD na akcje dywidendy z zysku (oczekiwane)
oraz oczekuje podniesienia ratingu diugu Fitch w
zwiazku ze spadkiem wskaznika ponizej 1,0x. Spétka
zamierza wzmocni¢ mozliwoéci Spoétki w zakresie
eksportu zb6z dzieki budowie nowego terminala
przetadunkowego o mocach okoto 4 min ton
(oczekiwane otwarcie w 2018 roku). Kernel oczekuje

wzrostu wolumenu przerobu stonecznika z 2,7 min ton
do 3,0 min ton w sezonie 2016/2017 (nasze
oczekiwania to 2,9 min ton). Zarzad nie spodziewa sie
natomiast odbicia marzy na przerobie ziarna (wyzsze
zbiory zostana spozytkowane przez nowe moce
produkcyjne - nasz scenariusz bazowy). Ponadto
dzieki bardzo dobrym zbiorom zb6z w Grupie (zbiory z
hektara kukurydzy +19% r/r, pszenicy +15% r/r)
Zarzad Kernel oczekuje powtdrzenia wyniku EBITDA
segmentu produkcji rolnej (146 min USD) w sezonie
2016/2017 (nasze dotychczasowe oczekiwania to
110 min USD). Tym samym nasze proghozy na

Cena biezaca: 380,00 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 2027,1 11,4% 2171,1 7,1% 2262,2 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) 3592,4
marza EBITDA 17,0% 16,6% 17,3% 17,5% EV (cena biezaca) 3994,7
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 21,1 17,1 14,3 17,3 Zmiana ceny: 1m -1,8%
P/CE 14,0 11,9 9,9 11,0 Zmiana ceny: 6m 16,7%
P/BV 3,0 2,8 2,6 2,5 Zmiana ceny: 12m 37,7%
EV/EBITDA 12,1 11,4 10,6 10,1 Min (52 tyg.) 266,4
DYield (%) 2,6 3,8 3,4 3,6 Max (52 tyg.) 402,9

Wyniki Grupy Kety w 3Q’16 okazaly sie zgodne z
wczesniej opublikowana prognoza Zarzadu. Spotka
przy okazji publikacji szacunkéw podniosta catoroczna
prognoze przychodéw do 2 255 min PLN (o 5%),
EBITDA do 397 min PLN (o 10%) oraz zysku netto do
279 min PLN (o 14%). Wczesniej zakladaliSmy, ze
rosnace w PLN ceny zakupowe aluminium oraz wysoka
baza rezultatéw nie pozwoli Spéice na przekroczenie
calorocznej prognozy rezultatow. Naszym zdaniem
obecnie rynek oczekuje na aktualizacje celow strategii,
jakie Spotka prawdopodobnie przedstawi wraz z
publikacja prognozy na 2017 rok. Ryzykiem dla
wynikow 2017 roku jest oczekiwane rozpoczecie pracy

nowego zakladu w segmencie opakowan gietkich.
Wedlug Zarzadu oczekiwane niskie oblozenie w
pierwszym roku dziatalnosci skutkowaé bedzie strata
na poziomie EBITDA nowej linii produkcyjnej. Zarzad
przy okazji publikacji wynikéw za 3Q'16 po raz
pierwszy od dluzszego czasu wyrazit che¢
przeprowadzenia akwizycji oraz budowy kolejnej,
czwartej linii biznesowej. Duza akwizycja moze
naszym zdaniem by¢ zagrozeniem dla realizowanej
polityki dywidendowej w przysziosci. Wkroétce
przedstawimy aktualizacje naszych prognoz.
Podtrzymujemy rekomendacje trzymaj dla akcji Grupy
Kety.

... | I S 5
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UNIWHEELS akumuluj

Cena biezaca: 197,50 PLN
Analityk: Jakub Szkopek Data ostatniej aktualizacji: 2016-10-19
Cena docelowa: 224,20 PLN
(min EUR) 2014 2015 zmiana 2016P zmiana 2017P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 362,6 436,5 20,4% 451,8 3,5% 521,0 15,3% Liczba akcji (mlIn) 12,5
EBITDA 46,8 58,7 25,3% 67,6 15,3% 82,3 21,7% MC (cena biezaca) 2 464,8
marza EBITDA 12,9% 13,4% 15,0% 15,8% EV (cena biezaca) 2 638,5
EBIT 32,6 43,9 34,5% 48,2 9,7% 61,3 27,2% Free float 38,7%
Zysk netto 22,8 40,7 78,7% 46,5 14,4% 59,4 27,7%
P/E 20,1 14,0 12,3 9,6 Zmiana ceny: 1m 1,4%
P/CE 12,4 10,3 8,6 7,1 Zmiana ceny: 6m 37,3%
P/BV 5,5 2,9 2,4 2,1 Zmiana ceny: 12m 65,8%
EV/EBITDA 11,7 9,9 9,0 7,3 Min (52 tyg.) 113,2
DYield (%) 0,0 1,8 3,6 4,1 Max (52 tyg.) 224,4

UNIWHEELS w swojej nowej strategii na lata mimo oczekiwanych naktadéw inwestycyjnych
2016-2022 zaklada wzrost mocy produkcyjnych do przepltyw gotowki z dzialalnosci operacyjnej w
poziomu okoto 14 min sztuk rocznie. Szacujemy, ze kolejnych latach powinien przewyzsza¢ wielkos$¢
koszt budowy zakiadu w nowej lokalizacji wyniesie nakladéw inwestycyjnych, co w efekcie bedzie sie
okoto 100 min EUR (+16% vs. budzet zaktadu numer 3 przektada¢ na pozytywne wolne przepltywy gotowki i
w Stalowej Woli), a jego moce produkcyjne siegna utrzymanie biezacej polityki dywidendowej (50%
2,0 min felg w skali roku. W efekcie Uniwheels po wyniku netto na dywidende). W krétkim terminie na
obtozeniu obecnie rozbudowanych mocy sentymencie do akcji moze ciazy¢ mozliwa podaz od
produkcyjnych bedzie mégt w dalszym ciagu gtéwnego wtiasciciela. Podtrzymujemy nasza
kontynuowa¢ wzrost wolumenu sprzedazy i wynikow rekomendacje ,akumuluj” dla Grupy UNIWHEELS.
finansowych po 2019 roku. Wedtug naszych estymacgji,

Cena biezaca: 9,95 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) 141,4
marza EBITDA 13,9% 10,3% 10,9% 10,7% EV (cena biezaca) 362,7
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 11,5 9,9 7,6 6,5 Zmiana ceny: 1m 1,8%
P/CE 4,7 5,0 4,1 3,8 Zmiana ceny: 6m -1,1%
P/BV 0,8 0,7 0,7 0,6 Zmiana ceny: 12m -9,0%
EV/EBITDA 7,2 8,6 7,3 6,9 Min (52 tyg.) 7,9
DYield (%) 0,0 3,0 4,0 5,3 Max (52 tyg.) 10,9

Grupa Vistal w 2016 rok weszta z portfelem zamoéwien obrotow na poziomie 456,8 min PLN (+11,3% r/r),
na poziomie 374,3 min PLN (+52,2% r/r oraz +38,0% EBITDA 49,8 min PLN (+18,5% r/r) oraz wyniku netto
q/q). Najwiekszy wzrost portfela zanotowaly 18,7 min PLN (4+31,3% r/r). Mimo przesuniecia
segmenty infrastruktury krajowej (+149,1% r/r), rozstrzygnie¢ w przetargach drogowych i kolejowych
Marine&Offshore (+139,2% r/r) oraz budownictwa na rynku krajowym Vistal utrzymuje wysoki (rosnacy)
kubaturowego (+75,6% r/r). Giownymi skiadowymi portfel zaméwien (na koniec 2Q’16 402 min PLN +24%
biezacego portfela jest umowa na rynek Offshore za r/r). Oczekujemy rosnacych r/r wynikdw w 3Q’16 na
75,5 min PLN oraz 71,6 min PLN na budowe fragmentu kazdym poziomie rezultatéw. Podtrzymujemy nasza
drogi S7 (z Budimex). Wedlug naszych prognoz, rekomendacje kupuj dla akcji spéiki Vistal.

wysoki, podpisany portfel umozliwi wypracowanie
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Budownictwo

. i Cena biezaca: 195,10 PLN o L
Analityk: Piotr Zybata Data ostatniej aktualizacji: 2016-10-05

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% 6424,2 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) 4.980,9
marza EBITDA 5,5% 6,1% 7,4% 7,2% EV (cena biezaca) 2654,8
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 15,6 13,6 Zmiana ceny: 1m -5,7%
P/CE 23,2 19,3 14,5 12,8 Zmiana ceny: 6m 2,7%
P/BV 9,6 8,3 7,0 6,6 Zmiana ceny: 12m -8,2%
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
Wyniki Budimeksu za 3Q’16 przekroczyly nasze czy inaczej, jesli w naszych prognozach na 2017 r.
oczekiwania i stwarzaja szanse na przekroczenie zatozylibysmy 11% marze segmentu budowlanego
naszych prognoz finansowych w calym 2016 r. (vs. 9,5% w sierpniowym raporcie), nasza prognoza

(szacunkowo o 5-10%). Kolejny kwartat z rzedu marza skonsolidowanego ZN’17 przekroczytaby 400 min PLN.
brutto ze sprzedazy w segmencie budowlanym Staba koniunktura w budownictwie paradoksalnie
osiagneta dwucyfrowy poziom i w okresie 9M’16 powinna wspiera¢ powyzszy scenariusz (utrzymanie
wyniosta okoto 11%. Tym bardziej zaskakujace bylo niskich kosztéw przy wysokim portfelu zaméwien).
stwierdzenie Prezesa Blochera w wywiadzie Przypominamy, ze segment budowlany nie bedzie w
udzielonym po wynikach, ze w 2017 r. Budimex moze 2017 r. jedynym zrédiem wzrostu. Dzialalnos¢
osiagna¢ wyzsza rentownos$¢. Nie wykluczone, ze mieszkaniowa powinna przynies¢ o 20-25 min PLN
Prezes mial na mys$li marze na nizszym poziomie wyzszy ZN niz w 2016 r. Podtrzymujemy rekomendacje
wynikéw (powinny one rosna¢ choéby ze wzgledu na akumuluj.

dzwignie operacyjna przy rosnacych przychodach). Tak

Cena biezaca: 98,00 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) 465,3
marza EBITDA 4,4% 6,3% 8,2% 8,4% EV (cena biezaca) 411,1
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 17,0 9,3 8,4 8,2 Zmiana ceny: 1m -8,4%
P/CE 11,4 7,2 6,8 6,6 Zmiana ceny: 6m -15,0%
P/BV 1,4 1,2 1,1 1,1 Zmiana ceny: 12m -37,6%
EV/EBITDA 10,3 52 4,8 4,3 Min (52 tyg.) 87,0
DYield (%) 2,0 0,0 4,1 7,1 Max (52 tyg.) 158,5

W pazdzierniku Elektrobudowa uzgodnita z AREVA (4) roszczenia wzgledem NCS, (5) finalne rozliczenie
warunki kolejnego aneksu na kontrakcie w Finlandii o kontraktu w Tychach. Uwazamy, ze spétka potrzebuje
wartosci okoto 118 min PLN , co ma duze znacznie dla kilku stabilnych kwartatéw bez negatywnych
naszych prognoz na 2017 r. Mimo zakonczenia zaskoczenn, by ponownie wzbudzi¢ =zaufanie

realizacji w polowie 2016 r. najwiekszej inwestycji inwestoréw. Obecna wycena rynkowa Elektrobudowy z
spotki (nowy blok w Tychach dla Tauronu), portfel okoto 20% dyskontem do grupy poréwnawczej na
zamoéwien na 2017 r. wyglada solidnie, a nasze P/E’'17 i EV/EBITDA’'17 wskazuje, ze rynek wciaz
prognozy finansowe sa realne. Niestety czynniki powaznie traktuje wspomniane czynniki ryzyka.
ryzyka, ktore staly za spadkiem kursu Elektrobudowy Potencjalnie przestrzen do wzrostu kursu jest
w pierwszej potowie roku, nie zostaly jeszcze w peini znaczaca, zakladajac, ze w trakcie 2017 r. spétka zdota

zazegnane: (1) nieoczekiwane straty/rezerwy na nimi skutecznie zarzadzié. Podtrzymujemy
pojedynczych kontraktach, (2) kwoty nalezne od PSE rekomendacje kupuj.
w kontraktach na linie przesylowe, (3) spor z ZUE,

... | k¥
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Cena biezaca: 28,00 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) 357,3
marza EBITDA 3,1% 3,5% 4,1% 4,0% EV (cena biezaca) 324,3
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 13,2 12,8 10,0 9,1 Zmiana ceny: 1m -7,3%
P/CE 9,9 9,3 7,7 7,1 Zmiana ceny: 6m -0,4%
P/BV 1,3 1,2 1,1 1,0 Zmiana ceny: 12m -7,6%
EV/EBITDA 5,3 4,7 4,9 4,6 Min (52 tyg.) 22,2
DYield (%) 2,6 1,8 4,3 5,0 Max (52 tyg.) 31,5

Po bardzo udanym pod wzgledem nowych zamoéwien
3Q’16, w pazdzierniku Erbud poinformowat o 5 nowych
kontraktach o tacznej wartosci niemal 200 min PLN.
Polowa z nich dotyczy segmentu energetycznego,
ktory wciaz nie generuje oczekiwanych przez nas
wynikéw. Szacujemy, Zze na koniec wrzesnia portfel
zaméwien Erbudu wyniést rekordowe 1,7 mid PLN i
wiele wskazuje na to, ze z rownie mocnym portfelem
Erbud wejdzie w 2017 r. Przy okoto 30-procentowym
wzroscie backlogu r/r nasza prognoza okoto

akumuluj

Unibep

9-procentowego wzrostu przychodéw w 2017 r. ma
szanse by¢ przekroczona. Zwracamy uwage, Ze nasza
prognoza wynikow finansowych na 2016 r. nie
uwzglednia 36 min PLN jednorazowej straty na
sprzedazy spo6tki zaleznej - Budlex, co miato miejsce w
2Q’16. Dodatni przeptyw pieniezny zwigzany =z
powyzsza transakcja bedzie mial miejsce w 4Q’16,
stad liczymy na silng pozycje gotowkowa na koniec
biezacego roku. Podtrzymujemy rekomendacje kupuj.

Cena biezaca: 10,85 PLN
Analityk: Piotr Zybata Data ostatniej aktualizacji: 2016-11-04
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% 1 496,9 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) 380,5
marza EBITDA 3,0% 2,5% 3,7% 4,1% EV (cena biezaca) 366,6
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 19,2 16,1 11,4 9,2 Zmiana ceny: 1m -8,0%
P/CE 14,2 12,1 9,2 7,7 Zmiana ceny: 6m 6,4%
P/BV 1,9 1,8 1,6 1,4 Zmiana ceny: 12m -3,9%
EV/EBITDA 10,1 10,6 7,1 5,9 Min (52 tyg.) 9,2
DYield (%) 1,1 1,4 1,6 2,8 Max (52 tyg.) 11,9
Na poczatku pazdziernika portfel zamoéwien Unibepu kontraktach. Nierozstrzygnieta wciaz kwestia

wynosit okoto 1,2 mild PLN. W listopadzie spoétka
powiekszyla go szacunkowo o 80 min PLN w trzech
kontraktach, co w okolo 85% wypetnia nasze
przysztoroczne prognozy. W 2017 r. widzimy szanse na
poprawe we wszystkich segmentach, przy czym za
najwiekszy wzrost wynikéw powinna odpowiadac
dziatalnosci deweloperska. Czynnikiem ryzyka na
biezacy rok pozostaje rynek niemiecki, gdzie spotka
nie rozliczyla sie jeszcze z inwestorem na nieudanych

pozostaja dwa kontrakty na Biatorusi, z ktérych mozna
liczy¢ na 150-250 min PLN przychodéw w 2017 r. pod
warunkiem, ze inwestorzy zabezpiecza finansowanie.
Powyzsze czynniki ryzyka nie powinny jednak
przystoni¢ generalnie dobrej sytuacji Unibepu.
Podtrzymujemy neutralna rekomendacje. Po spadku
kursu Unibepu o 8% m/m podnosimy nasza
rekomendacje dla akcji spétki z trzymaj do akumuluj.



Deweloperzy

trzymaj

Capital Park
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. 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 (min) 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 0,5%
P/CE 15,3 47,9 16,0 Zmiana ceny: 6m 3,4%
P/BV 0,7 0,7 0,7 0,7 Zmiana ceny: 12m 7,3%
EV/EBITDA 17,8 31,1 20,2 Min (52 tyg.) 5,6
DYield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 6,6
Od maja br. kurs Capital Park znajduje sie w trendzie przynajmniej po wartosci ksiegowej. W 2017 r.

bocznym z wyjatkowo niewielkim zakresem wahan.
Biorac pod uwage brak przetlomowych i zaskakujacych
informacji ze spoétki w ostatnich kwartatach, powyzsze
zachowanie kursu nie stanowi niespodzianki. Ciekawe
zdarzenia maja natomiast miejsce w otoczeniu spotki.
Ostatnia transakcja na Q22 wskazuje na kompresje
stop kapitalizacji najlepszych obiektéw biurowych w
Warszawie. Czynsze najmu pozostaja natomiast
stabilne pomimo rekordowej podazy powierzchni
biurowej oraz wzrostu pustostanéw. Uwazamy, ze
realnym scenariuszem w Capital Park jest sprzedaz w
2017 r. Kompleksu Eurocentrum, w ktérym nastepuje
stopniowy wzrost poziomu wynajecia. Ponadto
uwazamy, ze spotka jest w stanie sprzedac¢ obiekt

Dom Development kupyj

powinien nastapi¢ dilugo wyczekiwany start inwestycji
Art Norblin. Zarzad intensywnie pracuje nad
zwiekszeniem udzialu powierzchni handlowo-
ustugowej w powyzszym projekcie, co zapewnitoby mu
przewage konkurencyjna wzgledem sasiednich
inwestycji. Same wyniki za 3Q'16 raczej nie dostarcza
argumentow do kupna akcji Capital Park (negatywny
wplyw roéznic kursowych). Liczymy natomiast, ze
wyniki za 4Q’16 beda zdecydowanie lepsze. Bedzie w
nich wida¢ pozytywny wplyw (1) wzrostu wynajecia
powierzchni, (2) refinansowania kredytu na
Eurocentrum, (3) wyceny portfela nieruchomosci.
Podtrzymujemy neutralng rekomendacje.

Cena biezaca: 58,15 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) 1441,1
marza EBITDA 9,3% 11,6% 14,4% 16,7% EV (cena biezaca) 1487,5
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 25,9 17,8 11,4 9,6 Zmiana ceny: 1m -3,6%
P/CE 24,4 16,9 11,0 9,3 Zmiana ceny: 6m 3,8%
P/BV 1,7 1,6 1,6 1,5 Zmiana ceny: 12m 5,7%
EV/EBITDA 20,4 15,1 9,3 7,7 Min (52 tyg.) 45,6
DYield (%) 3,8 3,9 5,6 8,7 Max (52 tyg.) 62,1

Wyniki Dom Development za 3Q'16 nie wplywajaq na
nasza roczng prognoze, zakladajaca 126 min PLN
zysku netto. Kluczowy dla wynikéw rocznych pozostaje
ostatni kwartal roku, w ktorym spoétka powinna
przekaza¢ ponad 1100 mieszkan. Tegoroczne
inwestycje spé6tki koncza sie najpézniej w listopadzie,
co minimalizuje ryzyko opoéznien w przekazaniach.
Tradycyjnie ciekawsza od samych wynikow
finansowych byta konferencja po nich, na ktoérej zarzad
optymistycznie wypowiadat sie o kondycji rynku
mieszkaniowego oraz perspektywach wynikow w

najblizszych latach. Uwazamy, ze nasza prognoza na
2017 r. (ZN=150 min PLN, P/E=9,6x, DYield=8,7%)
jest bezpieczna, natomiast prognoza na 2018 r.
(ZN=161 min PLN, P/E=9,0x, DYield=10,4%) ma
szanse by¢ przekroczona. W oparciu o biezacy bank
ziemi Dom Development jest w stanie (przy stabilnym
rynku mieszkaniowym) zakonczy¢ budowe niemal
3400 lokali w 2018 r. W powyzszym scenariuszu
zatozone przez nas 2800 przekazan w 2018 r. mozna
uzna¢ za konserwatywna liczbe. Podtrzymujemy
rekomendacje kupuj.
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Echo Invest (114 trzymaj

Cena biezaca: 5,24 PLN
Analityk: Piotr Zybata Data ostatniej aktualizacji: 2016-04-06
Cena docelowa: 2,73 PLN
(min PLN) 2014 2015 zmiana 2016P zmiana 2017P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 577,4 586,1 1,5% 778,7 32,9% 845,5 8,6% Liczba akcji (mlIn) 412,7
EBITDA 667,2 915,6 37,2% 366,3 -60,0% 475,9 29,9% MC (cena biezaca) 2162,5
marza EBITDA 115,6% 156,2% 47,0% 56,3% EV (cena biezaca) 5689,8
EBIT 662,2 911,1 37,6% 360,9 -60,4% 470,5 30,4% Free float 36,8%
Zysk netto 405,1 514,1 26,9% 222,8 -56,7% 240,0 7,7%
P/E 5,3 4,2 9,7 9,0 Zmiana ceny: 1m 25,4%
P/CE 5,3 4,2 9,5 8,8 Zmiana ceny: 6m -25,8%
P/BV 0,7 0,6 1,3 1,1 Zmiana ceny: 12m -23,8%
EV/EBITDA 7,2 5,9 15,5 13,0 Min (52 tyg.) 4,0
DYield (%) 0,0 0,0 100,6 0,0 Max (52 tyg.) 8,0
Pod koniec pazdziernika Echo zawarto przedwstepna Ponadto szacujemy, 2ze znaczna cze$¢ zysku

umowe sprzedazy biurowca Q22 w oparciu o stope
kapitalizacji 5,35%. Uwazamy, ze yield na ktérym ma
dojs¢ do transakcji jest atrakcyjny dla sprzedajacego i
zarazem nizszy od stop kapitalizacji wskazywanych
przez firmy doradcze jako ,prime yield” dla
warszawskiego rynku nieruchomosci. Na podstawie
zaprezentowanych danych nie jesteémy w stanie
oszacowa¢ zysku, jaki zostanie wygenerowany na
transakcji. Szacujemy jednak, ze wartosé¢ transakcji
wyniesie okoto 1,1 mild PLN (czes¢ srodkéw ze
sprzedazy zostanie przeznaczona na splate kredytu).

deweloperskiego zostatla wykazana w wynikach za
2015 r. i 1H'16, a przyszly zysk z transakcji sprzedazy
nie powinien by¢é znaczacy ze wzgledu na
obowiazujaca opcje miedzy Echo a Panem Michatem
Solowowem, dotyczaca obiektu Q22. Sprzedaz Q22
wraz 2z wczesniejsza transakcja sprzedazy
7 biurowcow na poczatku pazdziernika, powinny
wygenerowaé¢ nadwyzke pieniezng w 2017 r., co
zwieksza szanse na dywidende. Uwazamy, ze obecna
okoto 20-procentowa premia do NAV jest uzasadniona.
Rekomendujemy trzymanie akcji Echo Investment.

GTC trzymaj
Cena biezaca: 8,02 PLN
Analityk: Piotr Zybata Data ostatniej aktualizacji: 2016-10-05
Cena docelowa: 8,20 PLN
(min EUR) 2014 2015 zmiana 2016P zmiana 2017P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 124,3 117,4 -5,5% 121,4 3,4% 136,5 12,5% Liczba akcji (mlIn) 460,2
EBITDA -123,8 92,2 116,6 26,5% 230,2 97,4% MC (cena biezaca) 3690,9
marza EBITDA -99,6% 78,5% 96,0% 168,6% EV (cena biezaca) 6 891,7
EBIT -124,3 91,7 116,1 26,6% 229,7 97,8% Free float 58,8%
Zysk netto -183,8 45,2 77,6 71,8% 173,2 123,1%
P/E 18,9 11,0 4,9 Zmiana ceny: 1m -2,8%
P/CE 18,7 10,9 4,9 Zmiana ceny: 6m 15,1%
P/BV 1,3 1,3 1,2 1,0 Zmiana ceny: 12m 20,6%
EV/EBITDA 15,0 13,7 7,5 Min (52 tyg.) 6,4
DYield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 8,5

W pazdzierniku zmaterializowato sie ryzyko o ktorym
pisalismy w poprzednich przegladach miesiecznych.

ewentualnym brakiem realizacji powyzszego projektu

idga w setki

milionéw ziotych. Wplyw powyzszego

GTC otrzymat od prezydenta m. st. Warszawy odmowe
udzielenia pozwolenia na budowe Centrum
Handlowego Wilanéw. Spétka planuje niezwlocznie
ztozy¢ odwotanie od wydanej decyzji. Uwazamy, ze
$ciezka odwolawcza bedzie dluga, a jej wynik jest
niepewny, szczegdlnie w obecnej sytuacji braku
wspoétpracy i wzajemnych oskarzen miedzy
deweloperem a miastem. Utracone korzysci zwigzane z

projektu na wycene spotki szacujemy na przynajmniej
1,0 PLN na akcje. Podtrzymujemy stanowisko, ze bez
powyzszego projektu potencjat do dalszej aprecjacji
akcji GTC jest ograniczony. Jednoczesnie, poczynione
akwizycje i rozpoczete inwestycje w ostatnich
kwartatach uzasadniaja obecna wycene akcji spotki z
okoto 20% premia do wartosci ksiegowej.
Podtrzymujemy neutralng rekomendacje.
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Robyg kupuj

Cena biezaca: 2,90 PLN
Analityk: Piotr Zybata Data ostatniej aktualizacji: 2016-10-28
Cena docelowa: 3,89 PLN
(min PLN) 2014 2015 zmiana 2016P zmiana 2017P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 409,3 480,4 17,4% 535,2 11,4% 463,5 -13,4% Liczba akcji (mlIn) 263,1
EBITDA 61,8 60,8 -1,7% 115,0 89,1% 114,6 -0,3% MC (cena biezaca) 763,0
marza EBITDA 15,1% 12,7% 21,5% 24,7% EV (cena biezaca) 1174,7
EBIT 60,5 59,0 -2,3% 112,7 90,9% 112,4 -0,3% Free float 16,5%
Zysk netto 42,3 79,7 88,5% 94,4 18,4% 90,9 -3,7%
P/E 18,0 9,6 8,1 8,4 Zmiana ceny: 1m -1,7%
P/CE 17,4 9,4 7,9 8,2 Zmiana ceny: 6m -8,8%
P/BV 1,7 1,5 1,4 1,3 Zmiana ceny: 12m 14,6%
EV/EBITDA 15,2 16,6 10,2 9,8 Min (52 tyg.) 2,4
DYield (%) 2,8 3,8 6,9 7,9 Max (52 tyg.) 3,2

W 1H’16 Robyg zainwestowal w nowe grunty kwote
niemal 200 min PLN, a liczac od poczatku 2015 r. okoto
370 min PLN, pozyskujac dziatki o potencjale ok. 9500
lokali i ptacac za nie s$rednio 960 PLN/PUM w
Warszawie oraz 590 PLN/PUM w Gdansku. Spoétka
dysponuje najliczniejszym bankiem ziemi sposréd
sp6tek notowanych na GPW, teoretycznie
pozwalajacym w 100% wykonaé¢ nasze prognozy
wynikéw na lata 2016-2019 i pozwalajacym zwiekszy¢
wolumeny sprzedazy mieszkan w przysziym roku do
prognozowanych 2900 lokali z okoto 2750 w roku

biezacym. Przy obecnych cenach mieszkan marze na
pozyskanych nowych gruntach powinny oscylowac
wokdét 30% vs. okolo 25% sSredniowazonej
rentownosci na projektach rozliczanych w wynikach
2016 r., co powinno przetozy¢ sie na wzrost wynikow
dewelopera w najblizszych trzech latach. W raporcie z
28 pazdziernika podniesliSmy prognozy finansowe o
12-15% na lata 2016-2017 oraz o kolejne 54% na
2018 r. uwzgledniajac ostatnie zakupy gruntéow i
marze wyzsze od wczeséniejszych oczekiwan.
Podtrzymujemy rekomendacje kupuj.
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Handel

Analityk: Piotr Bogusz Cena biezqca: 245,00 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2016-09-16
Cena docelowa: 236,00 PLN

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

Przychody 2952,7 3338,7 13,1% 4196,3 25,7% 5158,8 22,9% Liczba akcji (mlIn) 21,2

EBITDA 316,0 419,6 32,8% 526,6 25,5% 635,3 20,6% MC (cena biezaca) 5197,4

marza EBITDA 10,7% 12,6% 12,5% 12,3% EV (cena biezaca) 6 331,2

EBIT 109,9 195,7 78,1% 254,6 30,1% 298,1 17,1% Free float 36,4%

Zysk netto 51,7 160,0 209,7% 174,8 9,2% 204,5 17,0%

P/E 100,6 32,5 29,7 25,4 Zmiana ceny: 1m 0,8%

P/CE 20,2 13,5 11,6 9,6 Zmiana ceny: 6m 9,8%

P/BV 5,7 5,0 4,0 3,5 Zmiana ceny: 12m 36,1%

EV/EBITDA 19,4 14,5 12,0 9,8 Min (52 tyg.) 165,4

DYield (%) 0,0 0,0 0,0 0,6 Max (52 tyg.) 262,5

W X'16 spotka opublikowalta wstepne dane (znacznie nizsza rentownos$¢ na poziomie EBITDA niz
sprzedazowe w 3Q’'16, w ktérych utrzymany zostat w rentowno$¢ w Grupie AmRest). Uwazamy, ze
pozytywny trend w sprzedazy poréwnywalnej obecna wycena z nawiazka ujmuje poprawe wynikéw
zaprezentowany w poprzednich kwartatach. przez spotke. Wskazujemy na potencjalne ryzyko
Efektywnos¢ sprzedazy/restauracje w 3Q’16 zostala koniecznos¢ zmiany ptaconej stawki VAT z 5% do 8%
poprawiona w regionie CEE (+6,5% R/R), WE (+9,4% oraz ryzyko wprowadzenia zakazu handlu w niedziele.
R/R) oraz w Rosji (+12% R/R; silne wzrosty Jednoczesnie stopniowy wzrost cen zywnos$ci oraz
sprzedazy w walucie lokalnej oraz ustabilizowanie sie presja na koszty wynagrodzen, moga negatywnie
kursu RUBPLN). Spadek sprzedazy/restauracje zostat wplynac¢ na marze osiagane przez spé6tke w 2017 roku.
odnotowany na rynku chinskim (-14,2% R/R), gdzie Potencjalna szansa na skokowy wzrost wyceny spotki
negatywnie na wynik wplynela sytuacja konsumenta moze by¢ ogtoszenie kolejnej akwizycji przez spétke
na rynku oraz dewaluacja CNY. Oczekujemy, ze w (zarzad zapowiada przeprowadzenie kolejnych
wynikach za 3Q'16, marza EBITDA zmniejszy sie o transakcji w sSrednim terminie). Uwzgledniajac
1.1p.p. R/R do 13,2% ze wzgledu na: i) presje na czynniki ryzyka rekomendujemy redukowanie walorow
koszty wynagrodzen na rynku polskim; oraz ii) spotki.

konsolidacje przejetego biznesu niemieckiego

CCC trzymaj
Cena biezaca: 191,10 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) 7 485,0
marza EBITDA 14,7% 14,0% 14,3% 14,9% EV (cena biezaca) 8534,0
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 34,3 29,9 27,7 20,4 Zmiana ceny: 1m 4,5%
P/CE 27,5 23,5 21,8 16,5 Zmiana ceny: 6m 12,2%
P/BV 7,7 6,5 5,7 4,6 Zmiana ceny: 12m 13,8%
EV/EBITDA 26,2 23,8 18,5 14,1 Min (52 tyg.) 109,0
DYield (%) 0,8 1,6 1,1 0,8 Max (52 tyg.) 199,1

Kurs akcji spotki wzrost o okoto 10% w X’'16. Spoétka EBITDA/zysk netto na poziomie odpowiednio
zaraportowata bardzo dobre wyniki sprzedazowe za 661/21/38/11,2 min PLN co oznacza zmiane R/R o
X’16, ktéore byly wspierane przez czesciowe odpowiednio 29%/-13,5%/2,1%/-67%. Naszym
przesuniecie popytu z 1IX'16, pie¢ weekendow zdaniem istotniejszym elementem dla notowan spotki
sprzedazowych w X’16 oraz sprzyjajace warunki beda wyniki sprzedazowe w kolejnych miesigcach.
pogodowe. Skonsolidowana sprzedaz spétki wzrosta o Jednoczesnie uwazamy, ze pomimo oczekiwanych
47,1% R/R do 460 min PLN. Sprzedaz zrealizowana we dobrych wynikéw sprzedazowych w 4Q’16,
wilasnych salonach detalicznych wzrosta o 36,5% R/R zrealizowanie naszej rocznej prognozy na poziomie
do 402 min PLN w X'16, co jest tempem znacznie 387,5 min PLN EBIT moze by¢ wymagajace. Pomimo
wyzszym hniz wzrost powierzchni sprzedazowej R/R atrakcyjnych perspektyw wzrostu dla spoétki,
oraz implikuje okoto 11% poprawe sprzedazy/mkw. zwracamy uwage na ryzyko gorszych od zakladanych
R/R. Warto podkresli¢, ze wrzesien i pazdziernik sa wynikéw na rynkach niemieckim i austriackim (spoétka
najwazniejszymi miesigcami dla spoétki pod wzgledem podjeta decyzje o ograniczeniu tempa ekspansji na
kontrybucji do wyniku. 10 listopada spétka opublikuje tych rynkach). Uwazamy, 2e walory spoétki sa
wyniki za 3Q’16. Opublikowane rezultaty powinny by¢ odpowiednio wycenione i zalecamy trzymanie akcji
stabe ze wzgledu na niska sprzedaz w IX'16. CCC.

Oczekujemy, ze spotka zaraportuje przychody/EBIT/
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. i Cena biezaca: 37,40 PLN o L

Analityk: Piotr Bogusz Data ostatniej aktualizacji: 2016-11-04
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) 5195,6
marza EBITDA 2,4% 2,3% 2,4% 2,5% EV (cena biezaca) 5584,3
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 28,7 24,4 20,4 17,6 Zmiana ceny: 1m -13,0%
P/CE 17,0 14,3 12,8 11,3 Zmiana ceny: 6m -31,3%
P/BV 5,2 4,7 4,2 3,7 Zmiana ceny: 12m -22,1%
EV/EBITDA 14,7 11,4 10,7 9,1 Min (52 tyg.) 37,4
DYield (%) 2,1 2,1 2,7 2,5 Max (52 tyg.) 58,3

Biorac pod uwage wyniki spotki w 2Q’'16 zwracamy uwage na wydluzajacy sie proces podejmowania
uwage na spadajacq efektywnos¢ sprzedazy w decyzji przez UOKIK w sprawie przejecia przez
segmencie C&C, co wynika ze zmniejszania sie Eurocash sklepéw nalezacych do Pana Marka Stodotki
wartosci rynku (wszyscy gtéwni konkurenci EUR oraz sieci Eko Holding. Wydtuzenie procesu analizy
réwniez odnotowuja spadek sprzedazy przez UOKiK moze mie¢ dwa efekty: i) negatywny

porownywalnej). Jednoczesénie wysoka konkurencja na — potencjalna strata dla przejmowanego biznesu
rynku oraz niepewno$¢ zwigzana 2z otoczeniem wynikajaca z wydluzenia procesu transakcji;
prawnym, istotnie wptynely na rozwoj sieci Delikatesy ii) pozytywna — otrzymanie dokftadnej analizy rynku

Centrum w 2Q’'16 (zmniejszenie sie liczby sklepéw pozwalajacej na szybsze dokonywanie transakcji w
netto o 16 YTD na koniec 2Q’16). Pomimo przysztosci (w przypadku pozytywnej opinii transakcji
sprzyjajacego otoczenia makroekonomicznego wydanej przez UOKIiK). Oczekujemy, Zze negatywne
sprzedaz porownywalna sklepow Delikatesy Centrum trendy w wynikach moga sie utrzymywaé, co przy
jest nizsza niz w sieciach konkurencyjnych. Ponadto, braku kolejnych akwizycji moze wywieraé presje na
negatywnie na wynik spotki wplywa strata wycene spotki w srednim terminie. Uwazamy, ze po
generowana przez nowe przedsiewziecia rozwijane uwzglednieniu negatywnego wplywu ponizszych
przez Eurocash (rozliczane jako pozostale koszty czynnikéw, obecna wycena spotki jest zbyt niska i
operacyjne). Wiekszos¢ z powyzszych czynnikow rekomendujemy akumulowanie waloréw spotki.
powinna zosta¢ powielona w 3Q’16. Warto zwrocic

Jeronimo Martins redukuj

Cena biezaca: 15,73 EUR
Analityk: Piotr Bogusz Data ostatniej aktualizacji: 2016-10-05
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) 9 895,6
marza EBITDA 5,8% 5,8% 6,0% 6,0% EV (cena biezaca) 10 169,2
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 32,7 29,7 25,7 21,8 Zmiana ceny: 1m -1,7%
P/CE 16,9 15,3 13,9 12,5 Zmiana ceny: 6m 10,7%
P/BV 7,1 7,4 6,3 5,4 Zmiana ceny: 12m 19,6%
EV/EBITDA 14,2 12,9 11,6 10,0 Min (52 tyg.) 10,9
DYield (%) 2,1 4,0 1,7 1,9 Max (52 tyg.) 16,4

Spotka opublikowata dane za 3Q'16, w ktérych wida¢ sieci Profi od funduszu inwestycyjnego Enterprise
kontynuacje pozytywnych trendéw w sprzedazy Investors. Sie¢ obecnie sklada sie z 400 placowek,
porownywalnej w najwazniejszych liniach ktére generuja 565 min EUR sprzedazy. Potencjalne
biznesowych spéiki. Po stronie rentownosci biznesu na dodatkowe informacje dotyczace transakcji moga
poziomie EBITDA, wysoki wzrost Ifl pozwolit na pozytywnie wplynaé na zachowanie sie walorow
poprawe marzy EBITDA pomimo rosnacych kosztow spotki. Sie¢ Ara powiekszyta sie o 129 sklepéw netto
wynagrodzen. Oczekujemy, 2e podwyzka plac R/R do 183 placéwek na koniec 3Q’16. Kolumbijska
ogloszona pod koniec IX'16 moze wywierac presje na sie¢ przygotowuje sie do otworzenia pierwszych
rentownos¢ polskiego biznesu w kolejnych kwartatach. sklepéw w trzecim regionie, co powinno pozwoli¢ na
Pewnym zaskoczeniem byt relatywnie wysoki spadek przyspieszenie tempa ekspansji. Pomimo pozytywnych
rentownosci biznesu portugalskiego w 3Q'16. Wedtug trendow, uwazamy ze obecna wycena spoétki jest zbyt
doniesien prasowych Jeronimo Martins moze by¢ wysoka i zalecamy redukowanie waloréw Jeronimo
jednym z podmiotow zainteresowanych przejeciem Martins.

... | I < 3
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trzymaj

LPP

Cena biezaca: 5615 PLN
Analityk: Piotr Bogusz Data ostatniej aktualizacji: 2016-11-04
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% 6903,3 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) 10 304,7
marza EBITDA 16,8% 14,2% 9,8% 13,2% EV (cena biezaca) 11 136,5
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 21,2 28,9 39,6 20,8 Zmiana ceny: 1m 12,3%
P/CE 15,1 17,7 20,2 13,5 Zmiana ceny: 6m 1,4%
P/BV 6,2 5,4 4,9 4,2 Zmiana ceny: 12m -18,0%
EV/EBITDA 13,2 14,8 18,9 11,9 Min (52 tyg.) 3820,0
DYield (%) 1,7 0,6 0,9 1,3 Max (52 tyg.) 7 090,0
Dane sprzedazowe z ostatnich miesiecy wskazuja, ze podtrzymywaé pozytywny sentyment do spotki.

dziatania LPP majace na celu zwiekszenie sprzedazy
porownywalnej sa skuteczne. We wrzes$niu sprzedaz
spotki wzrosta o 20% R/R do 457 min PLN (vs. wzrost
powierzchni o 12% R/R), natomiast w pazdzierniku
sprzedaz wzrosta o 23,8% R/R do 614 min PLN (vs.
wzrost powierzchni o 11% R/R). Poprawa sprzedazy
porownywalnej wskazuje na dobry odbior kolekcji
jesienno-zimowej spétki. Wraz z dobra dynamika
sprzedazy, szacunkowa marza brutto na sprzedazy
spotki zostata poprawiona o 1p.p. R/R do 60% w X'16.
(kolejny miesigc poprawy). Wyhamowanie spadkow w
rentownos$ci sprzedazy powinno zosta¢ utrzymane
rowniez w kolejnych miesiacach. Istothym dla wyniku
jest fakt, ze spotka generuje najwyzsza rentownos¢ w
miesigcach IX-XI. Kontynuacja powyzszych trendow

Zgodnie z zapowiedziami zarzadu LPP, pelnego efektu
poprawy kolekcji nalezy oczekiwa¢ wraz z sezonem
wiosna-lato’l7 oraz jesien-zima’l7. Spotka podata
wstepne wyniki za 3Q'16 powyzej naszych oczekiwan
(wyniki w 3Q'16 sa mato istothne ze wzgledu na
sezonowosc¢). Oczekujemy, ze wysoka dynamika
SG&A/mkw. R/R (okoto 10% R/R) z 3Q’16, powinna
sie zmniejszy¢ w 4Q’'16. Jednoczesnie uwazamy, ze
rezultaty spoétki powinny by¢ wspierane przez wyniki
segmentu rosyjskiego, gdzie pozytywnie bedzie dziatat
taczny efekt wyhamowania spadku RUBPLN R/R oraz
wysokiej dynamiki sprzedazy w lokalnych walutach
(2Q’16 bylo to okolo 27% R/R). Biorac pod uwage
powyzsze istotny wzrost wyceny spétki w X'16,
rekomendujemy trzymanie waloréw spotki.
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Work Service akumuluj

. - Cena biezaca: 10,84 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% 2381,6 12,6% 2628,4 10,4% Liczba akcji (mlIn) 67,4
EBITDA 89,1 103,2 15,8% 120,5 16,7% 135,4 12,4% MC (cena biezaca) 730,2
marza EBITDA 5,1% 4,9% 5,1% 5,2% EV (cena biezaca) 1025,7
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 20,1 22,2 15,4 12,7 Zmiana ceny: 1m -6,6%
P/CE 20,1 16,5 11,9 9,9 Zmiana ceny: 6m -1,9%
P/BV 1,9 2,0 1,7 1,4 Zmiana ceny: 12m -33,4%
EV/EBITDA 9,8 10,0 8,5 7,4 Min (52 tyg.) 8,8
DYield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 16,3

Podtrzymujemy pozytywne podejscie do Work Service.
W dilugim terminie. Po (1) restrukturyzacji rynku
niemieckiego oraz (2) optymalizacji kosztowej calej
grupy, Work Service bedzie generowaé solidne FCF
oraz stanowi¢ ciekawy podmiot do przejecia przez
zachodnie grupy kapitatlowe. Ponadto, Work Service
wykazuje ciagle wysokie tempo wzrostu przychodéow
na gtownych rynkach, w zakresie pracy tymczasowej,
jak i wysokomarzowego outsourcingu. Jednak z

drugiej strony krotkoterminowa perspektywa wypada
dos¢ blado. Spodziewamy sie, Zze wyniki za 3Q'16 beda
ciagle rozczarowujace: wynik EBITDA nizszy R/R o 6%
przez wysokie koszty SG&A, a netto moze by¢ nizszy
az 0 40% R/R ze wzgledu na wysoka efektywna stope
podatkowa i wysoki udziat akcjonariuszy
mniejszosciowych. Kluczowy rynek niemiecki moze
wygenerowaé¢ juz w 3Q’16 dodatni wynik, jednak
ciagle nizszy R/R.

... | I < 5
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Ostatnie wydane rekomendacje dotyczace spoétek, dla ktérych dokonano zmiany zalecen
inwestycyjnych w Przegladzie Miesiecznym:

Eurocash

rekomendacja sprzedaj redukuj sprzedaj trzymaj akumuluj
data wydania 2015-11-04 2016-02-02 2016-04-18 2016-10-05 2016-11-04
kurs z dnia rekomendacji 49,75 53,74 55,77 43,00 37,40
WIG w dniu rekomendacji 50367,53 44294,89 48095,43 47900,66 47899,61

Komercni Banka

rekomendacja trzymaj akumuluj kupuj akumuluj kupuj akumuluj
data wydania 2016-02-02 2016-03-04 2016-05-06 2016-06-02 2016-09-29 2016-11-04
kurs z dnia rekomendacji 5239,00 CZK 4942,00 CZK 4624,00 CZK 948,00 CZK 834,90 CZK 891,50 CzZK
WIG w dniu rekomendacji 44294,89 46448,27 46430,16 44700,67 47317,71 47899,61
LPP

rekomendacja redukuj kupuj trzymaj

data wydania 2016-02-02 2016-08-29 2016-11-04

kurs z dnia rekomendacji 5410,50 4549,15 5615,00

WIG w dniu rekomendacji 44294,89 47456,36 47899,61

Synthos

rekomendacja trzymaj trzymaj redukuj trzymaj sprzedaj

data wydania 2015-11-10 2016-02-02 2016-03-15 2016-07-05 2016-11-04

kurs z dnia rekomendacji 3,91 3,96 3,66 3,54 4,57

WIG w dniu rekomendacji 49428,71 44294,89 47299,51 44294,15 47899,61

Unibep

rekomendacja kupuj kupuj trzymaj akumuluj

data wydania 2016-02-02 2016-02-03 2016-09-06 2016-11-04

kurs z dnia rekomendacji 9,89 9,89 11,79 10,85

WIG w dniu rekomendacji 44294,89 43563,88 47980,57 47899,61
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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, Stelmet, 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: PBKM, Stelmet.
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 10 Przegladu
miesiecznego. Zestawienie zmian rekomendacji dokonanych w Przegladzie miesiecznym znajduje sie na stronie 11 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 przeptywow finansowych generowanych przez spétke; jej wada jest duza
wrazliwo$¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu

Wskaznikowa - opiera sie na poréwnaniu mnoznikéw wyceny firm z branzy; prosta w konstrukgji, 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 zyskéw 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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