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Rynek akcji, makroekonomia

Rynek akcji
Rynki finansowe bagatelizujg problemy, skupiajac sie na oczekiwanym
przyspieszeniu wzrostu gospodarczego w USA i strefie euro, co moze trwac
kilka dni lub réwnie dobrze kilka tygodni. Po wioskim ,nie” w odwodzie
pozostaje ECB, za$ sentyment inwestoréw wskazuje na przegrzanie rynku w
krétkim okresie.

Ze spotek

Finanse

W ostatnim miesigcu nasility sie komentarze ze strony Kancelarii Prezydenta,
Ministerstwa Finanséw czy BFG o wprowadzenia dalszych krokéw w celu
zmuszenia bankéw do przewalutowania ekspozycji na CHF. Uwazamy, ze
wraz z trwajacymi pracami nad ustawg spreadowg oraz ogtoszeniem nowych
stawek BFG na 2017 rok negatywny sentyment do sektora bankowego moze
sie utrzymaé rowniez w grudniu. Z drugiej strony ostatnig stabo$¢ bankdéw
zagranicznych takich jak Erste czy KB wykorzystalibysmy do zakupow.

Paliwa

Porozumienie OPEC to strukturalna zmiana otoczenia makro w sektorze
paliwowym, ktora zwiastuje deficyt na rynku surowca w 2017 roku. Wymusi
ono réwniez dostosowania w portfelach akcyjnych. Oczekujemy redukowania
pozycji w spotkach, ktore byty gtdownymi beneficjentami taniej ropy i gazu, a
wiec podmiotach petrochemicznych i rafineryjnych kosztem spétek z
ekspozycja na segment wydobywczy. Najciekawiej w tym kontekscie
prezentuje sie PGNiG. Podtrzymujemy negatywne nastawienie do PKN Orlen.

Energetyka

Sentyment do sektora w Europie ulegt ostabieniu z uwagi na mocng korekte
cen wegla i powrét notowan uprawnien emisyjnych w okolice tegorocznych
miniméw. Naszym zdaniem rynek surowcowy powinien jednak w kolejnych
miesigcach nadal sprzyja¢ wytwdércom zintegrowanym pionowo (oczekujemy
kontynuacji zwyzek cen ropy i gazu). W tym kontekscie podtrzymujemy
pozytywne nastawienie do CEZ. Wsrdéd polskich koncerndw energetycznych
faworyzujemy Energe i Tauron, cho¢ po ostatnich wzrostach obnizamy
rekomendacje z kupuj do akumuluj.

Telekomunikacja, Media, IT

Podtrzymujemy pozytywne podejscie do CMR, ALL, ATD i ABS. Wymienione
spotki IT prezentujq relatywnie dobre tempo wzrostu wynikéw, mocny
bilans, ciekawe rozwigzania wtasne i rosnacy udziat eksportu w sprzedazy.
Liczymy na wzrost notowan Agory restrukturyzujacej segment prasowy oraz
WPL, ktdérg cechuje unikatowy model biznesowy, wzrost wynikdéw dzieki
ekspozycji na rynek online i e-commerce oraz potencjat dywidendowy.

Przemyst

W 3Q’'16 65% spotek przemystowych poprawito ubiegtoroczne rezultaty i
proporcja byfa zblizona do 1Q’16 oraz 2Q’'16. Wyniki gorzej wypadty na tle
oczekiwan, gdyz jedynie 41% spotek przedstawito rezultaty lepsze od
naszych oczekiwan (najgorzej od 3Q’15). Wedtug nas najlepsze perspektywy
wzrostu kursu akcji dajg Ergis, Feerum, Pfleiderer Group, Kernel, oraz
Uniwheels. Stabiej od rynku zachowywac sie mogg Alumetal oraz Kruszwica.

Budownictwo

Przy utrzymujacej sie stabej koniunkturze w budownictwie preferujemy
duzych GW, bedacych liderami w swoich sektorach: Budimex, Trakcja,
Unibep, Elbudowa. Mocng pozycje tych spotek potwierdzity wyniki 3Q’16.

Deweloperzy

Podaz nowych inwestycji mieszkaniowych przestata rosna¢, a z kolei zaczety
ceny mieszkan (+4,2% r/r). Przewazamy LCC, 1AT, LKD, ROB, DOM i VTG.
Dew. komer. z mniejszym potencjatem, lecz dalecy od przewartosciowania.

Handel

Sprzyjajace warunki pogodowe wspieraty wyniki sprzedazowe CCC i LPP w
XI'16. AmRest opublikowat bardzo dobre rezultaty za 3Q’16 oraz kontynuuje
realizacje strategii akwizycyjnej w regionie. Postepujaca inflacja cen
zywnosci i napojow bezalkoholowych powinna wspieraé¢ wyniki EUR oraz JMT.
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Rynek akcji

Wynik wyborow prezydenckich w USA, ,nie” w
referendum we Wiloszech... Reakcja rynkoéow
finansowych pokazuje, ze kazde wydarzenie ktore
dotychczas bylo opisywane jako ,istotny czynnik
ryzyka”, przynajmniej krotkoterminowo zostaje
zinterpretowane pozytywnie. Inwestorzy 2zyja
oczekiwaniami na wyzszy wzrost w USA. Uwierzyli w
program gospodarczy Trumpa, zakladajac ze otoczenie
prezydenta elekta nie dopusci do realizacji
kontrowersyjnych projektow. Referendum we
Wiloszech ,stawia pod s$ciana ECB”, ktore w tym
tygodniu zapewne przediuzy QE. Rynek zdaje sie nie
przyjmowac licznych probleméw, jakie zostaly
wykreowane w ostatnich tygodniach. Dane =z
gospodarki amerykanskiej praktycznie gwarantuja
podwyzke stép na grudniowym posiedzeniu FED, ale to
juz od dawna jest wycenione przez inwestorow. Dane
o sentymencie inwestorow wskazuja, ze rynek
krotkoterminowo jest przegrzany, ale jak pokazuje
historia to naptyw pieniedzy decyduje o trendzie, a nie
wskazniki czy wyceny. A tu pojawilo sie ogromne
zrodto kapitatlu w postaci realokacji oszczednosci z
diugu do akcji (dopoki nie oznacza to ryzyka kolejnego
kryzysu zadluzeniowego w strefie euro).

Podczas gdy najwieksze $Swiatowe gospodarki
- wilacznie ze strefa euro - publikuja dane wskazujace
na przyspieszenie wzrostu gospodarczego to w Polsce
pomimo, ze sytuacja na rynku pracy jest dobra, a
budzety gospodarstw domowych zasilaja transfery z
budzetu, momentum makro w polskiej gospodarce
stabnie. Dotyczy to zarowno spadku produkcji
przemystowej, jak i sprzedazy detalicznej rosnacej
wolniej niz oczekiwano, zas przede wszystkim zastoju
w inwestycjach publicznych. Ryzyko polityczne nie
maleje, zatem dlaczego WIG20 rozpoczal grudzien
silnymi zwyzkami? Pierwszym powodem jest naptyw
kapitatlu do globalnych funduszy pasywnych (ETF),
ktore kupuja szeroki rynek bez jakiejkolwiek analizy.
Nieoczekiwanie agencja Standard & Poor’s, ktora nie
do$¢, ze nie obnizyla oceny kredytowej Polski po
zmianach dotyczacych okresu emerytalnego to jeszcze
utrzymujac rating na poziomie BBB+ podniosta jego
perspektywe z negatywnej do stabilnej (agencja
zaktada 3% wzrost PKB w 2017 roku, zas$ nasi
makroekonomisci max. 2,5%). To spowodowato, ze
niedowazeni w polskich akcjach inwestorzy
zagraniczni zaczeli zamykaé pozycje krotka,
szczegollnie w sektorze bankowym. Wreszcie lepsze
dane z gospodarki europejskiej, a przede wszystkim z
Niemiec daja nadzieje, ze polska gospodarka znajduje
sie obecnie w dotku spowolnienia - stabe dane to tylko
odlozenie w czasie konsumpcji wynikajacej z
pozytywnego otoczenia po stronie polskiego
konsumenta, a od wiosny 2017 rusza wreszcie
inwestycje infrastrukturalne...

Prezydentem Donald Trump...

Wbrew sondazom i oczekiwaniom analitykow kolejnym
prezydentem USA zostat Donald Trump, a Republikanie,
majac wiekszo$¢ w Senacie i Izbie Reprezentantéw, otrzymali
bardzo silng witadze. Podobnie jak w przypadku BREXITu
percepcja inwestoréw zmienita sie w ciggu kilku godzin i
scenariusz gietdowego armagedonu przerodzit sie w histerie
zakupéw. Inwestorom i analitykom z bankdéw inwestycyjnych
wystarczyto ,stonowane” pierwsze wystgpienie prezydenta
elekta, zeby uwierzy¢ w to, ze Trump jest nawet lepszym
kandydatem na prezydenta niz Clinton i ma $wietny program
gospodarczy. Wydaje sie, ze tak jak rynki wczesniej
demonizowaty Trumpa (skupiajac sie przede wszystkim na

ekscesach i kontrowersyjnych pomystach - takich jak wojny
handlowe czy masowe deportacje) tak teraz dyskontuja juz
sukces gospodarczy USA, zapominajac o sprzecznych
obietnicach wyborczych (a raczej z géry zaktadajac, ze nie
beda one realizowane), na ktérych prezydent elekt zbudowat
swojq site. Trump ma nadal wielu wrogéw nawet we wilasnej
Partii, wiec zeby utrzymac swojg pozycje i popularnos¢ musi
dba¢ o elektorat, a to moze sie wigza¢ z realizacjq
przynajmniej czesci tychze obietnic. Prezydent moze np.
jednostronnie wypowiedzie¢ umowy handlowe takie jak
Partnerstwo Transpacyficzne, Transatlantyckie Partnerstwo w

dziedzinie Handlu i Inwestycji czy NAFTA. Oprocz
niewatpliwie dobrych i relatywnie prostych do
przeprowadzenia reform (redukcja przepiséw, systemu

podatkowego, samowystarczalno$¢ energetyczna) flagowe
koncepcje gospodarcze sg trudne do pogodzenia.
Kontrowersje wewnatrz samej Partii Republikanskiej budzi
projekt obnizenia podatkéw dla korporacji i jednoczesnie
podatku dochodowego, ktory w koncepcji Trumpa odpowiada
za 2,5% PKB. Z drugiej strony, planowane inwestycje
infrastrukturalne sa ambitnym projektem, ale pojawia sie
problem ich finansowania (przy rekordowym zadtuzeniu
Skarbu USA i obiecywanym obnizeniu podatkow).
W konfrontacji z administracjq i realiami gospodarczo-
politycznymi program Trumpa zostanie rozwodniony, co
zakfada silny konsensus rynkowy.

Jednym z efektow wybordéw prezydenckich w USA jest wzrost
oczekiwan inflacyjnych, a tym samym dynamiczny wzrost
rentownosci obligacji. Wyprzedaz papierow skarbowych
powoduje naptyw kapitatu na rynek akcji. Inwestorzy na
obecng chwile, nie podejmujg tematu rosngcych rentownosci
obligacji réwniez w Europie, ktéra nie rozwigzata jeszcze
problemu kryzysu zadtuzeniowego, a niskie rentownosci
utrzymuja sie tylko dzieki dziataniom ECB (rentownos¢ 10Y
obligacji wtoskich, francuskich czy hiszpanskich na poziomie
nizszym niz 10Y USA). Rynki traktujq jako pewnik, ze ECB w
grudniu (a najpdzniej w styczniu) przedtuzy o kolejne
miesiqce program QE (o 6 miesiecy przy skupie na poziomie
80 mld EUR miesiecznie lub wydituzajac o kolejne miesiace i
jednoczesnie zmniejszajac skale zakupow). Problem polega
na tym, ze przy skupie 80 mld EUR miesiecznie w przysziym
roku ECB osigqgnie limity (33%) maksymalnego
zaangazowania w diugu jednego kraju (dotyczy to m.in.
Niemiec, Wioch). Oznacza to, ze zanim pojawig sie nowe
pomysty jak zapobiec rozpadowi Unii Monetarnej, wzrosnie
niepewnos¢ co do stabilnosci strefy. To jednak nie jest
problem najblizszej przysztosci

... addio Matteo Renzi!

Wybdér Trumpa umacnia pozycje populistycznych partii
opozycyjnych w Europie, a przyszioroczny kalendarz
wyborczy w  Europie jest bardzo bogaty (wybory
parlamentarne: 15 marca Holandia - wysokie szanse
zwyciestwa populistycznej PVV, 11-18 czerwca Francja,
sierpien-pazdziernik Niemcy; ponadto wybory prezydenckie
we Francji 23 kwietnia, referendum separacyjne w Katalonii
we wrzesniu). Wkrétce rozpoczynajg sie negocjacje ws.
wyjscia Wielkiej Brytanii z UE. Wioskie ,nie” w referendum
ws. zmian konstytucyjnych, a w efekcie rezygnacja ze
stanowiska Premiera Matteo Renziego, oznacza wzrost ryzyka
dotyczacego sektora bankowego w tym kraju. Naszym
zdaniem w krotkim okresie inwestorzy wykorzystujg
sytuacje, spekulujac ze ECB nie ma wyjscia i MUSI
przedtuzy¢ QE. Rynki zakladaja, ze powstanie rzad
technokratyczny, ktéry w razie potrzeby bedzie wspierat
krajowe banki (w pierwszej kolejnosci Monte dei Paschi di
Siena), a wybory parlamentarne odbeda sie dopiero na
poczatku 2018 roku, co oznacza ze populistyczna partia Ruch
Pieciu Gwiazd nie dojdzie do witadzy. Dalszy rozwdj sytuacji
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politycznej we Wtoszech, podobnie jak wynik wyborow we
Francji czy Niemczech w duzej mierze beda zaleze¢ od
sytuacji gospodarczej w kolejnych miesigqcach. Kazde
spowolnienie bedzie zwieksza¢ szanse populistow. Na chwile
obecng wydaje sie, ze momentum makro ulega jednak
poprawie. Dodatkowo, obecna elita rzadzaca majac
Swiadomos$¢ nastrojow spotecznych i wynikéw ostatnich
wyboréw, moze by¢ sktonna do uruchomienia stymulacyjnych
pakietéw fiskalnych pobudzajacych gospodarke (w Niemczech
moéwi sie o 15-20 mld EUR), co rdéwniez zostatoby
entuzjastycznie przyjete przez rynki finansowe.

Bulls & Bears - sentyment inwestorow

Z danych AAII wynika, ze sentyment inwestoréw
indywidualnych w USA osiaggnat najbardziej optymistyczny
poziom od konca 2014 roku, co ma istotny wptyw m.in. na
skale s$rodkow lokowanych w ETF. Na koniec listopada
odsetek optymistow wzrost do 49,9%, a pesymistow spadt do
22,1%. Wyraznie wida¢, ze niezdecydowani, ktérych udziat w
badaniu w potowie roku wynosit az 53%, przesuneli swoje
srodki w bardziej ryzykowne aktywa. Skala odchylenia
optymistow od $rednich wskazuje na przegrzanie rynku w
krétkim okresie.

Bulls & Bears w USA

e T
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Bulls Bears Neutral
0 T T T
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Zrédto: Bloomberg, Dom Maklerski mBanku
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Nadal nie wiemy, co z OFE

Kiedy w lipcu Wicepremier Morawiecki prezentowat strategie
budowania krajowych oszczednosci, rynki zareagowaty
pozytywnie, po czesci odreagowujac dyskontowane wczesniej
negatywne scenariusze zaktadajace przejecie przez Panstwo
wszystkich aktywdéw zgromadzonych w OFE. Zgodnie z
pierwotnymi planami na przetomie 2016/17 miat by¢ gotowy
pakiet zmian ustawowych, a w potowie roku miaty zostaé
wprowadzone w zycie niezbedne zmiany legislacyjne.
Tymczasem Ministerstwo Pracy i Polityki Spotecznej
zakonczyto przeglad systemu emerytalnego. Z informaciji
medialnych (dokument nie zostat upubliczniony) wynika, ze
podtrzymana zostata rekomendacja zaktadajaca, ze 25%
aktywoéw pozostajacych w OFE trafi do Funduszu Rezerwy
Demograficznej, a pozostate 75% na IKE w ramach III filara
(zarzadzane przez przeksztatcone OFE). Wraz ze stabnacym
momentum makro obawy o to, ze politycy beda chcieli
siegngc¢ po catos¢ aktywow OFE rosnie. Tym niemniej nalezy
zauwazy¢, ze pomimo nizszego wzrostu PKB wptywy
budzetowe sg wyzsze r/r (po pazdzierniku deficyt to
-24,5 mld PLN), co jest efektem wiekszej Sciggalnosci VAT,
wyzszego zysku NBP, ale rowniez efektem jednorazowego
wplywu ze sprzedazy czestotliwosci LTE (+9 mid PLN).
Ponadto lepsze dane z gospodarki europejskiej, a przede
wszystkim z Niemiec, daja nadzieje, ze polski PKB znajduje
sie obecnie w dotku spowolnienia - stabe dane to tylko
odtozenie w czasie konsumpcji wynikajacej z pozytywnego
otoczenia po stronie polskiego konsumenta, zas od wiosny
2017 rusza wreszcie inwestycje infrastrukturalne. Na taki
scenariusz mogitby wskazywac listopadowy odczyt PMI dla
przemystu, ktéry wzrést z 50,2 pkt do 51,9 pkt (gtdwnie
dzieki wzrostowi produkcji z 50,5 do 52,9 i zatrudnienia z
51,5 do 53,9). Potwierdzenie tej tezy wymaga lepszych
odczytdow w kolejnych miesigcach. Na obecng chwile
obowigzuje scenariusz stabngcego makro, az do przetomu
roku (ozywienie w 2Q’17). Nasi makroekonomisci zwracajq
za to uwage na rosnaca presje kosztowg w
przedsiebiorstwach co wynika z ostabienia PLN i wzrostu cen
SUrOWCOW...

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

Finanse

m Uwazamy, ze sentyment do polskiego sektora bankowego
moze by¢ negatywny w grudniu. W ostatnim miesigcu
nasilaja sie glosy z kancelarii prezydenta, BFG czy
Ministerstwa Finanséw o podjeciu kolejnych krokéow do
przewalutowania kredytéw CHF takich jak podniesienia
wag ryzyka. Ponadto, do sejmu trafity ustawy ,frankowe”,
ktérych wplyw na sektor waha sie od 9 mild PLN
do 70 mld PLN.

m W grudniu oczekujemy rozstrzygnie¢ dotyczacych zakupu
znaczacego pakietu akcji Banku Pekao przez PZU od
UniCredit. Uwazamy, ze zakup >20% udziatu w Pekao jest
pozytywny dla PZU, ktére efektywnie zaalokuje swoj
kapitat nadwyzkowy ale negatywny dla Pekao gdzie
pojawia sie obawy o przysztq dywidende oraz nawis
podazowy od UCI (7%).

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

Paliwa

m Kartel OPEC pozytywnie zaskoczyt rynek ogtaszajac
porozumienie w zakresie redukcji wydobycia do poziomu
32,5 min barytek od stycznia 2017. Dodatkowo Rosja
zadeklarowata redukcje o 0,3 min barytek. Realizacja tych
postanowien oznacza, ze rynek ropy w 1H'17 wejdzie w
deficyt i zaczng spadac zapasy. Dotychczasowe prognozy
EIA przy zatozeniu aktualnej produkcji OPEC zaktadaty
Srednig nadwyzke w 1H’17 na poziomie 0,8 min
barytek/dzien.

m Marze rafineryjne w ostatnich tygodniach znalazty sie pod
presja, a po decyzji OPEC spadly ponizej 4 USD/Bbl. W
kontekscie kolejnych rekordow w eksporcie diesla z Chin
oraz widocznej juz normalizacji popytu na benzyne w USA
(cena ropy juz nie spada r/r i dynamika konsumpcji
benzyny obnizyta sie do zera z 3-4% wzrostu notowanych
w poprzednich miesigqcach) oczekujemy kontynuaciji
negatywnego trendu na rentownosci przerobu.
Problemem dla sektora moze by¢ takze zawezajacy sie
dyferencjat Ural/Brent w zwigzku z zapowiedzianym
ograniczeniem dostepnosci ropy ciezkiej (Irak, Arabia
Saudyjska, Rosja).

m Rentownos$¢ w obszarze petrochemii byta pod presjg
jeszcze przed szczytem OPEC, ktéry tylko dolat oliwy do
ognia. Marze spadajg =zaréwno w olefinach jak i
polimerach, co jest konsekwencjq drozszej nafty
(rekordowa rentowno$¢ w ostatnich 2 latach to efekt
braku przetozenia taniego surowca na klientow), ale
rowniez uruchomienia nowych mocy wytwdérczych w
Egipcie i Arabii Saudyjskiej. Przypominamy, ze w
przysztym roku czekajg nas najwieksze wzrosty podazy
na poliolefinach od lat (gtdwnie nowe steam crackery w
USA i w Chinach), co na pewno nie zostanie
zrbwnowazone adekwatnym zwiekszeniem
zapotrzebowania.

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

Chemia

® Mimo spadku notowan indeks MSCI Chemicals Europe
nadal notowany jest z premig do swoich 3-letnich
Srednich na wskaznikach P/E oraz EV/EBITDA.

mW 3Q'16 wyniki wyraznie gorsze od oczekiwan
przedstawity Grupa Azoty oraz Synthos. Rezultaty Ciech
byly lepsze od oczekiwan, ale perspektywa spadku
wynikdw w 2017 roku zawazyla na ksztattowaniu sie
notowan spotki po wynikach.

m Do konca roku dobry sentyment powinien utrzymywac sie
do Synthos (z uwagi na wzrosty cen kauczukéw w
Chinach oraz wyptacie 0,53 PLN dywidendy zaliczkowej w
koncowce XII'16). W dtuzszym terminie pozostajemy
negatywni na spdétke z uwagi na dwucyfrowe premie do
spotek porownywalnych.

m Notowania Grupy Azoty sg pod presjq oczekiwanych
spadkowych wynikéw w kolejnych dwdch kwartatach, oraz
mozliwych wyzszych cen nabycia gazu ziemnego.

m Kluczowe rekomendacje: Synthos (sprzedaj).

Energetyka

m Ceny energii w Europie spadty ponizej 30 EUR/MWh, co
byto zwigzane z korektg notowan wegla w kontraktach
rocznych oraz zatamaniem cen CO2 (z prawie 6 EUR/t do
4 EUR/t) zwigzanym z brakiem zapowiadanego
porozumienia ws. uzdrowienia systemu ETS. W przypadku
uprawnien trudno oczekiwaé jakiej$ rychtej poprawy, ale
jesli chodzi o wegiel to powinien on w $rednim terminie
odwzorowywac trendy na ropie i gazie.

m W Polsce kontrakt roczny nadal oscyluje wokot
160 PLN/MWh i nadal nie odwzorowuje ewentualnych
wzrostow cen wegla na lokalnym rynku, mimo
pojawiajacych sie w tym temacie spekulacji prasowych.
Ceny spotowe ARA sg nadal 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 sa odwlekane z uwagi na prowadzong
restrukturyzacje kopaln.

m Projekt polskiego rynku mocy zostat przestany do
notyfikacji do Komisji Europejskiej i wydawato sie, ze po
ostatniej decyzji ws systemu wsparcia we Francji bedzie
to tylko formalnos¢. Tymczasem w miedzyczasie KE
przedstawita projekt funkcjonowania wspdlnotowego
rynku energii opierajacy sie na wymianie transgranicznej i
wprowadzajacy limity emisyjne dla zrodet objetych
doptatami za dyspozycyjnos¢ (praktyczna dyskryminacja
zrodet weglowych). Dyskusja na ten temat na pewno
bedzie burzliwa i diuga, tak wiec nic nie jest jeszcze
przesadzone, ale pojawito sie ryzyko opdznien w
implementacji mechanizmu mocowego w Polsce, co moze
komplikowa¢ analize opfacalnosci nowych projektow,
ktore zostaty zapowiedziane przez sektor.

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

Telekomunikacja, Media, IT

m Dwa gidwne ryzyka, ktére naszym zdaniem wzbudzaty
negatywny sentyment do sektora w cigqgu ostatnich
miesiecy to: (1) ryzyko natozenia podatku na spoitki
telekomunikacyjne na wzoér wegierski, tj. od zuzycia
minut przez klientéw 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 telekomoéw. 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
klientow. 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.

m W nadchodzacych miesigcach operatorzy P4, Orange
Polska i T-Mobile zbudujg istotng czes¢ pokrycia ludnosci
zasiegiem LTE na 800 MHz. Tym samym Cyfrowemu
Polsatowi przybedzie konkurencji na rynku Internetu
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mobilnego na terenach nisko zurbanizowanych, co moze
ostabi¢ dynamiki parametréw 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, przyczyng tego 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 3Q’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 sposéb Agora bedzie mie¢ szanse na
pozytywny wynik EBITDA segmentu Prasa w okresie
2017-19, kiedy zajdzie transformacja modelu prasy z
drukowanego na cyfrowy.

Ministerstwo Cyfryzacji nie przewiduje wielkich projektow
IT, ktére mogtoby wykonac¢ 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.

Naszymi faworytami wsrdd spoétek IT sg Atende i Comarch
oraz Asseco Business Solutions. Podtrzymujemy takze
pozytywne podejscie  do spotki Ailleron, jednak jej
notowania w ostatnich tygodniach ulegly istotnemu
wzrostowi.

Przemyst

m Stabe odczyty PMI oraz produkcji przemystowej w Polsce

nie poprawiajg sentymentu do polskich spotek
przemystowych. Obecnie indeksy MSCI Industrials dla
Europy i Swiata notowane sg z premiami do 3-letnich
Srednich na wskaznikach P/E oraz EV/EBITDA.

W 3Q'16 65% spotek przemystowych poprawito
ubiegtoroczne rezultaty i proporcja byta zblizona do 1Q'16
oraz 2Q’'16. Wyniki gorzej wypadty na tle oczekiwan, gdyz
jedynie 41% spétek przedstawito rezultaty lepsze od
naszych oczekiwan (najgorzej od 3Q’15).

mBank.pl

m Najlepsze naszym zdaniem wyniki miaty miejsce w Ergis,
Kernel oraz Uniwheels. Stabo wypadty z kolei rezultaty
Alumetal oraz Apator.

m Podtrzymujemy nasze przewazenia dla: Elemental Holding
(spoétka notowana z 17-27% dyskontem na wskaznikach
P/E‘16-17 do spotek poréwnywalnych; organiczny wzrost
wynikéw r/r w 2016 roku, akwizycji powinny przyspieszyc¢
dalszy wzrost), Ergis (pozytywna dynamika rezultatow w
1-3H'16 oraz okoto 27-33% dyskonto do innych spotek
przemystowych na wskaznikach P/E oraz EV/EBITDA na
lata 2016-2017), Grupa Pfleiderer (oczekujemy w
nieodlegtej przysztosci krokéow Zarzadu w celu
zmniejszenia kosztéw finansowania Grupy, Pfleiderer jest
obecnie notowany z okoto 40% dyskontem do spdtek
porédwnywalnych na wskazniku EV/EBITDA na lata
2016-17; spotce sprzyja umocnienie RUB do PLN), Kernel
(spotka korzysta z dobrych plonéw w 2016 roku oraz
udanych zbiordw stonecznika na Ukrainie, co rodzi
nadzieje na osiggniecie lepszych marzy na produkcji oleju
stonecznikowego), Tarczynski (spotka notowana z okoto
9-38% dyskontem na P/E‘16-17 oraz EV/EBITDA'16-17;
rozpoczecie wspoOtpracy z sieciq Biedronka bedzie
implikowato dynamiczny wzrost obrotéw poczawszy od
4Q’16) oraz Uniwheels (oczekujemy wzrostu wynikéw
finansowych w 2017 roku w zwigzku z uruchomieniem
produkcji nowego zakfadu; jeden z wyzszych DYield
wsrdd spotek z zaplecza Automotive).

m Podtrzymujemy niedowazenie dla Alumetal (z uwagi na

perspektywe spadku r/r rezultatow w 4Q’16 oraz 1Q’17,
naszym zdaniem Spétce nie uda sie w 2017 roku poprawic¢
r/r wyniku netto) oraz Kruszwicy (z uwagi na deficyt
rzepaku na rynku krajowym oraz prawdopodobne
utrzymanie niskich rezultatéw w 2017 roku).

m Kluczowe rekomendacje: Elemental (kupuj), Kernel

(akumuluj) oraz Uniwheels (akumuluj).
Budownictwo

m W pazdzierniku trwata zapas¢ w produkcji budowlanej
(-20% r/r), nasilajaca walke konkurencyjng w sektorze.
Obserwowany wzrost cen niektérych surowcéw na
rynkach globalnych (ropa, stal) stanowi ryzyko dla marz.

m Negatywnym zaskoczeniem w listopadzie byt brak duzych
rozstrzygnie¢ przetargéw w sektorze publicznym (drogi/
koleje) po wysokiej aktywnosci PKP PLK w pazdzierniku.
Liczymy, ze grudzien bedzie pod tym wzgledem lepszy.

m Pozytywne zaskoczenia w wynikach 3Q’16 byty udziatem
liderow sektora (Budimex, Trakcja, Elektrobudowa).
Rozczarowanie miato miejsce w Elektrotimie, Herkulesie,
ZUE i Torpolu. Zagregowana EBITDA sektora wzrosta o
13%, jednak po oczyszczeniu o Budimex, generujacy
potowe wyniku sektora, EBITDA spadta o 20% r/r.

= W trudnym otoczeniu rynkowym preferujemy duze spotki
z mocnym portfelem zamowien: Budimex, Trakcja,
Unibep, Erbud, Elektrobudowa.

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

Deweloperzy

m Liczba rozpoczetych budéw mieszkan przez deweloperow
juz od roku stabilizuje sie na poziomie 85-90 tys. szt.
(ostatnie 12M). W IX-X nieco spadia tez liczba wydanych
pozwolen na budowe. Na listopadowych konferencjach
deweloperzy sygnalizowali dobrg biezacgq sprzedaz
mieszkan. Na razie nic wiec nie wskazuje, by ryzyko
niekontrolowanego wzrostu oferty miato sie
zmaterializowac.

m Potwierdzeniem bardzo dobrej koniunktury w
mieszkanidwce jest wzrost Indeksu Cen Transakcyjnych o
4,2% r/r w X'16 (najwyzsze tempo od 31 miesiecy).
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111,4 Dom Maklerski

Wyniki 3Q’16 pozytywnie zaskoczyty w Atalu, Robygu,
LC Corp i Echo przy jednoczesnym braku wiekszych
rozczarowan.

Podtrzymujemy przewazenie spotek z sektora
mieszkaniowego (LC Corp, Atal, Lokum, Robyg, Dom,
Vantage) oraz neutralne podejscie do deweloperow
komercyjnych (GTC, Echo, Capital Park).
Kluczowe rekomendacje: Robyg
Development (kupuj).

(kupuj), Dom

Handel

m 17 wrzesnia Komisja Europejska wszczeta postepowanie

dotyczace zasadnosci podatku handlowego
wprowadzonego od 1 wrzesnia w Polsce. Polskie wtadze
zdecydowaty sie wstrzymaé 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.
Ryzykiem dla wynikéw spétek handlowych mogacym
zmaterializowac sie w 2017 roku, moze by¢ wprowadzenie
zakazu handlu w niedziele. Projekt ustawy zaktadajacy
wprowadzenie zakazu zostat zlozony do Sejmu z
odpowiednig liczbg podpiséw. Wedtug doniesien prasowych
rozpatrywana jest opcja stopniowego wprowadzania
zakazu, zaczynajac od jednej niedzieli w miesigcu.

m AmRest opublikowat bardzo dobre wyniki za 3Q'16, w

ktorych spotka zdotata utrzymaé marze na poziomie EBIT
pomimo presji ze strony kosztow wynagrodzen oraz
konsolidowania wynikéw biznesu niemieckiego o niskiej
rentownosci. Spotka poinformowata pod koniec XI'16 o
planach przejecia 15 restauracji KFC na rynku niemieckim,
co wpisuje sie w zatozenia strategii rozwoju spoétki.

Wyniki za 3Q’16 potwierdzajg problemy Eurocash w
segmentach C&C oraz Delikatesy Centrum. Jednoczes$nie
spotka poinformowata o potencjalnej szansie na
zakonczenie dwoch transakcji przejecia do konca
XII'16/1'17. Z danych przedstawionych przez GUS inflacja
cen zywnosci i napojéw bezalkoholowych R/R jest we
wzrostowym trendzie. Podtrzymujemy rekomendacje
akumuluj dla spoétki.

W XI'16 nizsza dynamika sprzedazy R/R niz w IX'16 oraz
X'16 zostata okupiona wysokim wzrostem marzy brutto na
sprzedazy (najwyzsza miesieczna rentownos¢ od 2 lat).
Jednoczesnie oczekujemy pozytywnej kontrybucji do
wyniku sklepow dziatajacych w Rosji (wysoki wzrost
sprzedazy/mkw. w RUB R/R oraz niska baza na RUBPLN
R/R). Wysokie dynamiki sprzedazy w miesigcach IX-XI'16
implikuja dobry odbiér kolekcji jesien-zima’l6 przez
klientéw spoftki. Biorac pod uwage okoto 50% wzrost
wartosci spotki od konca IX’'16, rekomendujemy trzymanie
waloréw LPP.



Makroekonomia

PKB w 3Q

Wstepny odczyt potwierdzit wczesniejsze obliczenia z odczytu
flash. Gospodarka urosta w III kwartale tylko o 2,5% r/r.
Kompozycja wskazuje na nizszy od oczekiwan wptyw
programu 500+ na konsumpcje (wzrost przyspieszyt tylko z
3,1% na poczatku roku do 3,9% w III kwartale mimo faktu,
ze program wsparcia odpowiada za 40% wzrostu realnych
dochodéw rozporzadzalnych gospodarstw domowych) oraz
silniejszy spadek inwestycji (-7,7% r/r). Co ciekawe, w
przypadku naktadéw brutto na $rodki trwate niemal idealnie
powtarza sie schemat znany z 2012 i 2013 roku.
Spowolnienie jest jednak nie tylko gtebsze, ale rdznica
pomiedzy szeregami inwestycji pogtebia sie na niekorzysc
obecnego cyklu. IV kwartat bedzie pod tym wzgledem tylko
nieznacznie lepszy. Poteznym wsparciem dla dynamiki PKB
byta kontrybucja zmian zapaséw (+1,1p.p.) oraz relatywnie
mato ujemny wkiad eksportu netto (-0,3p.p.). Ten pierwszy
element implikuje, Ze generalnie proc-cykliczna $ciezka
zmian zapaséw juz zostata ztamana w III kwartale, a wiec de
facto nastgpito juz prawdopodobnie najwieksze dostosowanie
standw magazynowych do nieoczekiwanego zatamania
produkcji. Kolejne kwartaty powinny juz sprowadza¢ zmiany
zapasow do normalnej zmiennosci. Drugi element z kolei i
jego znaczace przeszacowanie wzgledem innych miar handlu
miedzynarodowego (produkcja, dane NBP) oznacza
mozliwo$¢ nagtej zmiany w kolejnych kwartatach, a
przynajmniej wygenerowania silnych efektéw bazy na
koncowke 2017 roku. Pamietajmy, ze kolejne kwartaty
powinny przynie$¢ podbicie konsumpcji (naszym zdaniem 1V,
Swigteczny kwartat, moze wyznaczy¢ cykliczne maksimum
tempa wzrostu tego agregatu), ale i odreagowanie
inwestycji. Wzrosty obu kategorii mogg by¢ temperowane
stabszym eksportem i niskimi kontrybucjami eksportu netto.
Niskiej realizacji PKB w koncowce roku sprzyja¢ bedzie
rewizja rachunkéw narodowych GUS (IV kwartat ub. r.
podbity do 4,6%) oraz potezna baza na konsumpcji
publicznej. Uwazamy, ze dynamika PKB w IV kwartale obnizy
sie do 1,7%. Spowolnienie realizuje sie w skali wiekszej niz
przewidywania analitykéw. Naszym zdaniem odbudowa
inwestycji unijnych moze i bedzie wystarczajagca do
wydzwigniecia dynamiki PKB powyzej 3% w przysztym roku,
jednak tendencje deflacyjne w Europie (+wcigz staby wzrost i
import z Polski) oraz mozliwa eskalacja probleméw EM w
zwigzku z wyzszym kosztem finansowania w dolarze (gorsze
perspektywy szybkiej dywersyfikacji polskiego eksportu poza
UE) nie pozwolg na wygenerowanie inflacji w s$rednim
terminie, a wiec myslenie o podwyzkach stép mozna wtozy¢
miedzy bajki (a krzywa wcigz je wycenia). Skala zaskoczenia
hamowaniem gospodarki oraz mozliwy negatywny wydzwiek
tego faktu i wptyw na sentyment firm, a przede wszystkim
dos$¢ mocno optymistycznych cztonkéw RPP mogg skutkowaé
komentarzami w kierunku mozliwosci tagodzenia kursu
polityki pienieznej. Z niecierpliwosciq czekamy na kolejne
komentarze. A jest o czym rozmawia¢ - projekcja NBP
chybita spadek inwestycji o potowe.

Produkcja przemystowa

Produkcja sprzedana przemystu spadta w pazdzierniku w
ujeciu rocznym o 1,3% po 3,2% wzroscie zanotowanym we
wrzeéniu. We pazdzierniku roczna rdznica w liczbie dni
roboczych wynosita minus jeden, podczas, gdy we wrzesniu
zero. Po odsezonowaniu produkcja przemystowa wzrosta o
1,3% r/r wobec 3,3% r/r miesigc wczesniej. W pazdzierniku
wzrosty zanotowano w 20 z 34 sekcji. Odbity zdotowane do
tej pory produkcja energii i koksu (w duzej mierze moze to
by¢ odzwierciedlenie trudnosci w deflowaniu). Zdotowatly
bardziej cykliczne sekcje. Niska dynamika produkcji to, w
szerszym ujeciu, efekt nizszych dynamik handlu
zagranicznego w Niemczech (tam trend spadkowy jest
ewidentny od kilku kwartatow), ale i rozlania sie
negatywnych efektéw spowolnienia w inwestycjach w Polsce.

mBank.pl

Odbicie w konsumpcji spowodowane 500 plus jest z jednej
strony nizsze od oczekiwan, z drugiej w duzej mierze
napedza import, nie przektadajac sie w znaczacym zakresie
na pobudzenie lokalnej produkcji. Produkcja budowlano -
montazowa spadta w pazdzierniku o 20,1% w ujeciu
rocznym, znacznie bardziej niz wskazywatly na to konsensus
rynkowy oraz nasza prognoza (14 - 15%). Po uwzglednieniu
czynnikdw sezonowych spadek wynosi ponad 17% r/r.
Spadek ten nie moze by¢ ttumaczony tylko zimnym i mokrym
pazdziernikiem. Zatamanie dynamik miesiecznych
obserwujemy u wszystkich podmiotéw. Obraz w
budownictwie zmienit sie z mizernego - brak szans na
przypieczenie — na jeszcze gorszy - kontynuacje zapasci.
Wcigz nie wiadomo kiedy rusza projekty samorzadowe i
kolejowe, spodziewane odbicie wcigz przesuwa sie w czasie.

Sprzedaz detaliczna

Sprzedaz detaliczna spowolnita do 3,7% w ujeciu rocznym.
Byliémy bardziej optymistyczni i plasowalismy sie po
przeciwnej stronie konsensusu rynkowego (5,4%). Powody
rozbieznosci s dwa: sprzedaz samochodow (-4% r/r) oraz
kategoria ,,pozostate” (-9,7% r/r). W obu przypadkach to juz
drugi miesigc z rzedu ,,sub-modelowych” odczytéw i trudno
formutowa¢ jednoznacznie kierunkowe predykcje odnosnie
przysztych miesiecy tylko dla tych dwoch kategorii.
Generalnie $rodowisko dla sprzedazy pozostaje pozytywne
(wysoki optymizm konsumentdéw, wysokie dochody realne,
transfery socjalne), a wiec kazdy stabszy odczyt sprzedazy
nalezy naszym zdaniem traktowac jako rozbieznos$¢ z
trendem, ktéra zostanie w kolejnym miesigcu z skorygowana
z odpowiednig nawigzka. PdOki co jednak staba sprzedaz
wspiera scenariusz bardzo stabej koncowki roku, ktérg
wyczyta¢ mozna z danych o produkcji przemystowej.

Inflacja

W listopadzie roczny wskaznik inflacji wzrést z -0,2% do
0,0%. Tym samym, po 28 miesiqcach zakonczyla sie w
Polsce (statystyczna) deflacja. W ujeciu miesiecznym nastapit
0,1% wzrost cen konsumenckich. Przechodzac do dynamiki
poszczegdlnych kategorii (szczegdty, jak zwykle, poznamy
dopiero w potowie miesiqca), widzimy ryzyko wyzszego
wzrostu cen zywnosci (0,4% m/m) oraz stabilizacje cen
paliw. W pozostatych kategoriach ceny nie powinny sie wiele
zmienié. Inflacja bazowa wedtug naszych szacunkéw wyniosta
-0,1% r/r wobec -0,2% r/r zanotowanych w pazdzierniku.
Presja cenowa w Polsce, podobnie jak w Europie, jest zatem
ciggle bardzo mizerna, a wzrosty wskaznika CPI wynikajgq
gtownie z efektow bazy na energii. W kolejnych miesigcach
bedziemy obserwowali stopniowe wzrosty wskaznika inflacji.
Na przetomie I/1I kw. 2017 powinien on zblizy¢ sie do 1,5%
r/r. Ten trend (zresztg globalny) oczywiscie szachuje
oczekiwania rynkowe na obnizki stdép. Dopiero za kilka
miesiecy bedzie mozna stwierdzi¢, czy ten statystyczny
wzrost inflacji sie wyczerpie i przyzwyczaimy sie do
stabilnego (juz dodatniego) wskaznika inflacji, ktéry jednak
bedzie grubo ponizej celu NBP (czyli nic w obrazie $wiata sie
diametralnie nie zmieni). RPP nie zmieni stép na posiedzeniu
7 grudnia. Ciezko jednak oczekiwac, ze nie zmieni retoryki.
Prognozy Rady mocno rozminety sie z rzeczywistoscig (a w IV
kw. czeka nas pogtebienie spadku dynamiki PKB). W takiej
sytuacji Rada powinna przynajmniej dopuszczaé teoretyczng
mozliwo$¢ obnizki stop, szczegdlnie w sytuacji, gdy prognozy
NBP sugerujq inflacje ponizej celu NBP w catym horyzoncie
projekcji. Polska ze wzgledu na strukture bilansu nie
reagowata i nie musi reagowaé na ostabienie waluty, czy
nizszy wzrost, podwyzszajac stopy (tak, jak Turcja). Stad
obecne wyceny rynkowe na krotkim koncu widzimy jako
aberracje rynkowa, a nie jako zaktad o konkretny scenariusz
makroekonomiczny. Nizsze stopy i stabsza waluta to
naturalne mechanizmy réwnowazenia gospodarki w sytuacji
ostabienia wzrostu.
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Rynek pracy

W pazdzierniku zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw
wzrosto o 3,1% w ujeciu rocznym, zgodnie z konsensusem
rynkowym i nasza prognoza. Silny, ale stosunkowo stabilny
wzrost zatrudnienia juz na trwate wszedt do dyskursu
ekonomicznego, dlatego publikacja ta od diuzszego czasu nie
budzi wiekszych emocji. W ujeciu miesiecznym zostato
utworzonych niecate 8 tysiecy miejsc pracy — wynikowi temu
daleko do najlepszych odczytdw z pazdziernika. Na szczegoty
musimy poczekac¢ tydzienr, wtedy zostanie opublikowany
Biuletyn Statystyczny GUS. Spodziewamy sie jednak, ze
sekcje, ktére odpowiadaty za stosunkowo dobry odczyt w
zesztym miesigcu  zostaty skorygowane lub przestaty
przynajmniej rosng¢, a wiekszy wplyw na wynik miaty
dtuzsze trendy w sekcjach takich jak przetwdrstwo
przemystowe (in plus) oraz goérnictwo (in minus).
Zapowiadane zacies$nienie na rynku pracy moze odtozyc¢ sie w
czasie ze wzgledu na ,uwolnienie zasobow pracy” w czesciach
gospodarki odpowiedzialnych za soft patch w drugiej potowie
roku. Przeciethe wynagrodzenie brutto wzrosto w
pazdzierniku o 3,6% r/r po 3,9% r/r wzroscie zanotowanym

we wrzesniu. Po skorygowaniu o liczbe dni roboczych (-1 r/r)
dynamika pfac jest zblizona do tej z poprzedniego miesiaca
(albo nieco lepsza). Nie obserwujemy jakiego$ wyraznego
przyspieszenia dynamiki ptac, ktéra zwiastuje wiekszos¢
badan ankietowych (choéby tych przygotowanych przez
NBP). Niewykluczone, ze za (cigqgte) umiarkowane wzgledem
dynamiki zatrudnienia przyrosty ptac 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 ptacowgq ze strony
0sOb porzucajacych prace po otrzymaniu $wiadczen z tytutu
500 plus. Badania GUS i NBP wskazujg réowniez, ze miejsca
pracy tworzone sg ciggle tam, gdzie ptace sg niskie
- statystycznym efektem musi by¢ wiec jedynie ograniczony
wzrost $redniej ptacy.

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

Data Cena w dniu

Banki

ALIOR BANK

BZ WBK

GETIN NOBLE BANK
HANDLOWY

ING BSK
MILLENNIUM
PEKAO

PKO BP

KOMERCNI BANKA
ERSTE BANK

RBI

OTP BANK
Ubezpieczyciele
PZU

Ustugi finansowe
KRUK

PRIME CAR MANAGEMENT

SKARBIEC HOLDING
Paliwa, Chemia
CIECH

GRUPA AZOTY
LOTOS

MOL

PGNIG

PKN ORLEN
POLWAX
SYNTHOS
Energetyka

CEZ

ENEA

ENERGA

PGE

TAURON
Telekomunikacja
NETIA

ORANGE POLSKA
Media

AGORA

CYFROWY POLSAT
WIRTUALNA POLSKA
IT

ASSECO POLAND
CD PROJEKT
COMARCH
SYGNITY
Gornictwo i Metale
KGHM

LW BOGDANKA
Przemyst
ELEMENTAL
FAMUR

KERNEL

KETY

UNIWHEELS
VISTAL
Budownictwo
BUDIMEX
ELEKTROBUDOWA
ERBUD

UNIBEP
Deweloperzy
CAPITAL PARK
DOM DEVELOPMENT
ECHO

GTC

ROBYG

Handel

AMREST

CCC

EUROCASH
JERONIMO MARTINS
LPP

Inne

WORK SERVICE

Rekomendacja

kupuj
trzymaj
kupuj
trzymaj
sprzedaj
kupuj
trzymaj
kupuj
akumuluj
kupuj
trzymaj
redukuj

kupuj

trzymaj
kupuj
kupuj

trzymaj
trzymaj
trzymaj
trzymaj
kupuj
redukuj
kupuj
sprzedaj

kupuj
trzymaj
akumuluj
trzymaj
akumuluj

akumuluj
kupuj

kupuj
redukuj
akumuluj

trzymaj
sprzedaj
kupuj
zawieszona

zawieszona
sprzedaj

kupuj
zawieszona
akumuluj
trzymaj
akumuluj
trzymaj

akumuluj
kupuj
kupuj
kupuj

trzymaj
kupuj
trzymaj
trzymaj
kupuj

redukuj
trzymaj
akumuluj
trzymaj
trzymaj

zawieszona

wydania

2016-05-24
2016-08-03
2016-02-02
2016-10-05
2016-10-05
2016-02-02
2016-08-03
2016-02-02
2016-11-04
2016-02-02
2016-12-06
2016-10-05

2016-02-02

2016-08-03
2016-02-02
2016-02-02

2016-11-16
2016-08-30
2016-04-19
2016-04-19
2016-12-06
2016-04-19
2016-02-02
2016-11-04

2016-12-06
2016-10-04
2016-12-06
2016-10-04
2016-12-06

2016-06-08
2016-11-16

2016-10-05
2016-09-13
2016-11-18

2016-09-26
2016-08-03
2016-08-16
2013-02-05

2016-12-06
2016-08-03

2016-06-13
2016-11-30
2016-11-15
2016-07-01
2016-10-19
2016-11-25

2016-10-05
2015-12-03
2016-02-03
2016-12-06

2016-04-06
2016-05-30
2016-04-06
2016-10-05
2016-10-28

2016-09-16
2016-08-03
2016-11-04
2016-12-06
2016-11-04

2016-12-06

wydania

55,40
301,25
1,38
78,08
146,90
5,20
124,75
24,84
891,50
26,17
17,14
7 498

32,33

219,10
35,10
27,00

60,85
64,79
28,09
16 420
5,20
71,18
15,70
4,57

407,00
8,45
8,19

10,18
2,66

5,05
5,23

10,65
24,25
54,00

57,25
34,00
166,00
16,80

91,84
52,00

3,50
4,22
57,70
318,90
205,00
9,90

207,00
141,00
25,95
10,00

6,55
54,40
6,52
8,25
2,93

252,00
184,00
37,40
14,67
5615

10,17

Cena
docelowa

75,93
305,10
2,89
75,32
119,38
7,00
127,42
31,62
980,00 CZK
32,34 EUR
17,14 EUR
6 487 HUF

42,44

211,44
46,76
42,20

61,60
65,50
26,50

16 593 HUF
6,06

59,00
23,24

3,39

496,80 CZK
8,81
9,20
10,63
3,03

5,30
7,00

12,60
21,80
60,00

60,60
26,50
200,00

33,00

4,60
64,60
291,10
224,20
9,90

225,60
166,50
36,00
12,10

6,50
69,50
2,73
8,20
3,89

236,00
181,00
42,70
14,90 EUR
5 500

Cena
biezaca

45,29
296,80
1,17
71,20
156,00
5,17
121,30
26,82
882,00
26,61
17,14
8011

29,82

206,20
33,30
31,89

55,98
60,00
37,31
18 600
5,20
80,40
16,89
4,50

407,00
9,60
8,19
9,22
2,66

4,52
5,25

11,00
24,30
51,26

52,74
53,68
172,95
5,46

91,84
69,49

3,63
4,28
65,80
376,20
208,05
8,60

203,85
94,00
27,00
10,00

6,30
57,80
5,96
8,17
2,98

285,00
195,95
37,00
14,67
5949

10,17

Wzrost /
Spadek

+67,7%
+2,8%
+147,0%
+5,8%
-23,5%
+35,4%
+5,0%
+17,9%
+11,1%
+21,6%
+0,0%
-19,0%

+42,3%

+2,5%
+40,4%
+32,3%

+10,0%
+9,2%
-29,0%
-10,8%
+16,5%
-26,6%
+37,6%
-24,7%

+22,1%

-8,2%
+12,3%
+15,3%
+13,9%

+17,3%
+33,3%

+14,5%
-10,3%
+17,1%

+14,9%
-50,6%
+15,6%

-52,5%
+26,7%

-1,8%
-22,6%
+7,8%
+15,1%

+10,7%
+77,1%
+33,3%
+21,0%

+3,2%
+20,2%
-54,2%
+0,4%
+30,5%

-17,2%
-7,6%
+15,4%
+1,6%
-7,5%

P/E

2016

13,7
13,5
29,8
15,0
21,3
11,5
15,5
11,7
12,9

9,9
18,6
12,3

11,0

15,1
9,2
8,4

6,0
11,7
12,5
16,7
14,2

9,1

7,1
19,7

11,6
5,4
280,6
9,7
8,7

101,5

17,1
27,0

14,0
45,4
21,6

10,7

12,7

5,6
14,2
12,4

9,7

16,2
8,1
9,7

10,5

48,1
11,4
11,0
10,8

8,3

34,6
28,4
20,2
24,0
42,0

mBank.pl

2017

128,7
13,3
16,3
15,5
19,4

9,2
15,1
10,8
14,1

8,9

6,2
10,0

9,1

12,9
9,3
7,3

10,7
14,9
11,4
11,9
12,7
10,5

7.1
15,8

13,7
6,2
6,7
7,6
4,7

151,7

14,9
19,7

12,9
70,6
16,2

13,3

10,4

5,0
17,1
9,7
9,6

14,2
7,9
8,8
8,5

15,7
9,5
10,2
4,8
8,6

29,6
20,9
17,4
20,3
22,1

EV/EBITDA

2016

5,0
5,9
6,3
5,1
5,5
5,6
5,8
11,5

6,2
4,4
4,3
3,8
4,2

4,3
4,4

6,9
7,5
13,1

6,8
33,4
8,6

4,1

10,4

4,4
10,5
9,1
9,7

6,9
4,5
4,7
6,5

30,8

9,2
16,3
13,5
10,4

13,6
18,9
10,6
10,9
19,9

2017

6,5
6,9
6,3
4,4
5,0
6,2
5,4
10,0

6,5
4,5
4,2
4,5
4,5

4,9
4,5

6,6
7,3
11,2

6,5
52,9
7,5

4,5

8,1

3,8
10,1
7,3
9,4

6,4
4,1
4,4
5,4

20,1
7,7
13,6
7,4
10,0

11,2
14,4
9,0
9,4
12,6
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Rekomendacje wydane w ostatnim miesiacu

Spotka Rekomendacja
Ciech trzymaj

Kernel akumuluj
Orange Polska kupuj

Vistal Gdynia trzymaj
Wirtualna Polska akumuluj

Poprzednia

Cena docelowa

rekomendacja

trzymaj 61,60
trzymaj 64,60
kupuj 7,00
kupuj 9,90
akumuluj 60,00

Data wydania

2016-11-16
2016-11-15
2016-11-16
2016-11-25
2016-11-18

Zmiany rekomendacji w Przegladzie miesiecznym

Spotka Rekomendacja
CEZ kupuj

Energa akumuluj
Jeronimo Martins trzymaj

KGHM zawieszona
PGNIG kupuj

RBI trzymaj

Tauron akumuluj
Unibep kupuj

Work Service zawieszona

e Cena docelowa

rekomendacja

akumuluj 496,80 CZK
kupuj 9,20
redukuj 14,90 EUR
redukuj -
akumuluj 6,06
kupuj 17,14 EUR
kupuj 3,03
akumuluj 12,10
akumuluj -

Data wydania

2016-12-06
2016-12-06
2016-12-06
2016-12-06
2016-12-06
2016-12-06
2016-12-06
2016-12-06
2016-12-06

Statystyka rekomendacji

Wszystkie

Rodzaj rekomendacji

Liczba
sprzedaj 4
redukuj 4
trzymaj 20
akumuluj 9
kupuj 20

Dla emitentéw zwigzanych
z Domem Maklerskim mBanku

Procent Liczba
7,0% 1
7,0% 1

35,1% 6
15,8% 4
35,1% 9

Procent

4,8%
4,8%
28,6%
19,0%
42,9%
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Banki

Alior Bank

mBank.pl

. . ) Cena biezaca: 45,29 PLN o L

Analityk: Michat Konarski 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) 5 854,3
WNDB 1.892,9 2196,2 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 2,7%
P/E 9,8 10,6 17,5 128,7 Zmiana ceny: 6m -13,4%
P/BV 1,1 0,9 1,0 0,9 Zmiana ceny: 12m -15,9%
DPS 0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 42,0
DYield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 59,7
*przed kosztami rezerw
Podtrzymujemy nasza rekomendacje kupuj dla Alior integracji zostatyby dodatkowo zamortyzowane.

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.
Dodatkowo Alior Bank moze nadal rozpozna¢ zysk z
tzw. badwillu (okoto 0,2 mild PLN), dzieki czemu koszty

Uwazamy, ze zamkniecie transakcji przejecia banku
BPH juz w 2017 roku jest dobrym prognostykiem na
potencjalng transakcje z Raiffeisenem, ktéra mogtaby
by¢ sfinalizowana w 2018 roku. Jednoczesnie
oczekujemy podniesienia kapitalu w wysokosci okoto
3-4 mld PLN, ktére sfinansuje zakup banku. Uwazamy,
ze ze wzgledu na akwizycyjne plany gtéwnego
akcjonariusza podniesienie kapitatu nastapi dopiero w
1H'17.

BZ WBK trzymaj
Cena biezaca: 296,80 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) 29 362,1
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 2 327,3 21,5% 2170,7 -6,7% 2 205,3 1,6%
ROE 12,6% 13,0% 11,2% 10,9% Zmiana ceny: 1m -3,5%
P/E 14,5 12,6 13,5 13,3 Zmiana ceny: 6m 14,2%
P/BV 1,7 1,5 1,5 1,4 Zmiana ceny: 12m 11,5%
DPS 10,7 0,0 22,6 11,6 Min (52 tyg.) 232,5
DYield (%) 3,6 0,0 7,6 3,9 Max (52 tyg.) 322,0

*przed kosztami rezerw

Podtrzymujemy nasza rekomendacje trzymaj dla
BZ WBK oraz 9-miesieczng cene docelowa na poziomie
305,10 PLN na akcje. Bank w drugim kwartale
zaskoczyl wysokim saldem rezerw w segmencie
detalicznym. Uwazamy, ze koszt ryzyka moze by¢
obecnie niedoszacowany przez rynek na przyszly rok.
Ponadto, dywidenda z banku moze by¢ zagrozona
przez znaczacy odpis na tzw. ustawe spreadowa.

Dodatkowo, w ostatnim miesiacu znaczaco wzrosta
presja polityczna odnosnie podwyzszania wag ryzyka
dla kredytéw FX, co z kolei ma zmusi¢ banki do
przewalutowania ekspozycji CHF na PLN. Niemniej
jednak uwazamy, ze bank nie ugnie sie pod presja
wyzszych wag ryzyka, co z kolei powinno przetozyc¢ sie
na znacznie wolniejszq akcje kredytowa.

... | Bk
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Getin Noble Bank kupuj

Cena biezaca: 1,17 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) 3412,7
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 -7,1%
P/E 8,6 70,2 29,8 16,3 Zmiana ceny: 6m -18,8%
P/BV 0,6 0,6 0,6 0,6 Zmiana ceny: 12m -20,4%
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.) 2,0

*przed kosztami rezerw

Oczekujemy, ze wyniki GNB pozostang pod presja, a
ustawa spreadowa moze wymusi¢ na banku dalsza
optymalizacje kapitalowa w 2017 roku. W nowej
strategii bank zaklada osiagniecie ROE brutto powyzej
10% w 2018 roku. Zarzad oczekuje, ze suma
bilansowa na przestrzeni kolejnych trzech lat skurczy
sie o pare miliardow PLN, zas depozyty detaliczne
wzrosng o 1 mid PLN. Bank podtrzymat, ze
podniesienie kapitatu nie bedzie potrzebne, aby speinic
wymogi kapitalowe lacznie z natlozonymi przez KNF
buforami do 2Q’16. Uwazamy, ze cel zarzadu na ROE

Handlowy trzymaj

brutto >10% w 2018 nie uzasadnia wzrostu naszej
wyceny, ktéra 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
przyszto$¢ GNB lezy obecnie w rekach nadzorcy oraz
domiaréw kapitatowych 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: 71,20 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) 9 303,0
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 -2,2%
P/E 9,8 14,9 15,0 15,5 Zmiana ceny: 6m 0,2%
P/BV 1,3 1,4 1,4 1,3 Zmiana ceny: 12m 3,6%
DPS 7,2 7,4 4,7 4,8 Min (52 tyg.) 61,5
DYield (%) 10,0 10,4 6,6 6,7 Max (52 tyg.) 90,5
*przed kosztami rezerw
Podtrzymujemy nasza rekomendacje trzymaj dla premia do S$redniej jest uzasadniona przez

Banku Handlowego. Uwazamy, ze potencjat do
poprawy konsensu na chwile obecna sie wyczerpat.

Ponadto uwazamy, 2ze wyniki za 3Q’'16 Ilekko
rozczarowaly rynek szczegdlnie pod wzgledem
wysokoséci wyniku odsetkowego i wolumenéw

kredytowych. Na 2017 P/E Bank Handlowy notowany z
12% premia do grupy porownawczej wobec 13%
premii na 5-letniej Sredniej. Uwazamy, ze obecna

konserwatywny bilans (brak CHF, wskaznik kredytow
do depozytow na poziomie 55%) oraz wskazniki
wyplacalnoéci, ktére pozwalaja wyptacaé¢ dywidende
na poziomie 100% przez co najmniej kolejne trzy lata.
Finalnie oczekujemy, ze Bank Handlowy bedzie w
stanie w sposoéb niezakiécony prowadzi¢ akcje
kredytowa w 2017 roku dzieki brakowi ekspozycji na
kredyty CHF.



sprzedaj
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Cena biezaca: 156,00 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) 20 295,6
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 6,8%
P/E 19,5 18,0 21,3 19,4 Zmiana ceny: 6m 28,9%
P/BV 1,9 1,9 1,8 1,7 Zmiana ceny: 12m 32,5%
DPS 4,4 4,0 4,2 3,7 Min (52 tyg.) 101,6
DYield (%) 2,8 2,6 2,7 2,3 Max (52 tyg.) 156,0

*przed kosztami rezerw

Podtrzymujemy nasza rekomendacje sprzedaj dla
ING BSK podtrzymujac 9-miesieczngq 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

(+28 p.b. Q/Q). Niemniej jednak uwazamy, ze pomimo
bezpiecznej struktury bilansu i poprawy rentownosci
ING BSK jest nadal znaczaco przewartosciowany
nawet biorac pod uwage przyszly wzrost konsensusu
po dobrych wynikach za 3Q’16. Bank notowany jest z
15% i 19% premia do polskiego sektora bankowego

na wzrost. Jednoczesnie w 3Q’16 bank zdecydowat sie na 2016P i 2017P P/E, co naszym zdaniem jest
na znaczace obciecie kosztéw finansowania, co nieuzasadnione ze wzgledu na relatywnie niska
przetozyto sie na znaczacy wzrost marzy odsetkowej dywidende.
Cena biezaca: 5,17 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% 1 480,7 8,5% 1 675,6 13,2% Liczba akcji (min) 1213,1
Marza odsetkowa 2,5% 2,2% 2,2% 2,4% MC (cena biezaca) 6 271,8
WNDB 2 308,4 2239,2 -3,0% 2370,7 5,9% 2590,2 9,3% Free float 50,0%
Wynik operacyjny* 1104,2 930,1 -15,8% 1 186,0 27,5% 1387,7 17,0%
Zysk brutto 838,5 687,5 -18,0% 894,2 30,1% 1 087,4 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 -7,7%
P/E 9,6 11,5 11,5 9,2 Zmiana ceny: 6m 9,8%
P/BV 1,1 1,0 0,9 0,8 Zmiana ceny: 12m 1,0%
DPS 0,2 0,0 0,0 0,2 Min (52 tyg.) 4,3
DYield (%) 4,3 0,0 0,0 4,3 Max (52 tyg.) 6,0

*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 wyhniku odsetkowego.
Podtrzymujemy nasza rekomendacje kupuj chociaz
jednoczesnie widzimy narastajace zagrozenie dla
wyceny banku plynace ze strony regulatora i
ustawodawcy.

... | Bk
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Pekao tizymaj

Cena biezaca: 121,30 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) 31 837,6
WNDB 7 284,9 6 993,5 -4,0% 7 248,2 3,6% 7 564,2 4,4% Free float 49,9%
Wynik operacyjny* 3856,1 3235,5 -16,1% 3 804,6 17,6% 4 034,9 6,1%
Zysk brutto 3359,7 2831,1 -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 4,1%
P/E 11,7 13,9 15,5 15,1 Zmiana ceny: 6m -18,4%
P/BV 1,3 1,4 1,4 1,3 Zmiana ceny: 12m -14,7%
DPS 10,0 10,0 8,4 7,6 Min (52 tyg.) 115,8
DYield (%) 8,2 8,2 6,9 6,3 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
poziomie 127,42 PLN na akcje. Kurs akcji znajduje sie
ostatnio pod presja ze wzgledu na spekulacje odnos$nie
sprzedazy kontrolujacego udzialu przez wiasciciela
UCI w celu poprawy wskaznikow wyptlacalnosci.
Spekulacje prasowe wskazuja, ze PZU moze naby¢ od
UCI udziat w wysokosci okoto 20%, zas PFR pozostate
13%. Oznacza to, ze istnieje powazne ryzyko ABB

PKO BP kupuj

pozostalego 7% udzialu w Banku Pekao. Ponadto
uwazamy, ze przejecie kontroli nad Pekao przez PZU
moze spowodowaé zmniejszenie dywidendy, ktéra
ptyneta do tej pory dla akcjonariuszy Pekao.
Oczekujemy, ze sprzedaz udzialu w Banku Pekao
rozstrzygnie sie do 13 grudnia kiedy UCI organizuje
dzien dla rynkéw kapitatowych.

Cena biezaca: 26,82 PLN
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) 33 525,0
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 0,4%
P/E 10,3 12,8 11,7 10,8 Zmiana ceny: 6m 11,9%
P/BV 1,2 1,1 1,1 1,0 Zmiana ceny: 12m 2,4%
DPS 0,8 0,0 1,8 0,9 Min (52 tyg.) 22,4
DYield (%) 2,8 0,0 6,6 3,4 Max (52 tyg.) 27,9

*przed kosztami rezerw

Podtrzymujemy nasza rekomendacje kupuj dla banku
PKO BP oraz 9-miesieczng cene docelowa na poziomie
31,62 PLN na akcje. Pozytywnie postrzegamy zakup
wysokomarzowego leasingu od RBI, ktory powinien
wspomagaé¢ marze banku w przysziosci. Uwazamy, ze
cena jaka zaptacito PKO BP (850 min PLN rowne P/E
11,9x i P/BV 1,3x) jest sprawiedliwa biorac pod uwage
wysokie ROE podmiotu przejmowanego (ROE =
11,3%). Uwazamy, ze wraz z dobrymi wynikami za
3Q’'16 konsensus na 2017 rok powinien wzrosnat.

Jednoczesnie widzimy powazne zagrozenie dla banku
ze strony pomystu restrukturyzacji ekspozycji CHF,
ktéra moze pozbawi¢ bank catego kapitatu CET1 oraz
wygenerowac¢ presje na rentownos¢ w kolejnych
latach. Uwazamy, ze wyzsze wymogi kapitatowe od
KNFu w 2017 roku, wyzsze wagi ryzyka dla kredytéw
FX od Ministerstwa Finanséw i NBP, koszty zwigzane z
kredytami CHF (ustawa spreadowa) oraz finalnie
akwizycja Raiffeisen Leasing, rzucaja coraz szerszy
cien na mozliwosci dywidendowe banku w przysziosci.



mBank.pl

Komercni Banka akumuluj
Cena biezaca: 882 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) 166 570,9
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 15999,0 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 -0,3%
P/E 12,9 13,1 12,9 14,1 Zmiana ceny: 6m -9,2%
P/BV 1,6 1,6 1,6 1,5 Zmiana ceny: 12m -11,8%
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

Podtrzymujemy nasza rekomendacje akumuluj dla (nawet pomimo oczekiwanej obnizki) ze wskaznikiem
Komercni Banka z 9M cena docelowa na poziomie DY na poziomie 4,6% pozostaje jedna z najwyzszych
980 CZK. Uwazamy, ze pomimo trudnego srodowiska pos$rod bankéw w regionie CEE. Obecnie na 2016 P/E
operacyjnego perspektywy dla rynku czeskiego sa Komercni Banka notowany jest z 10% dyskontem do
obiecujace. Niskie bezrobocie, wzrost gospodarczy polskich bankow. Niemniej jednak ze wzgledu na
oraz oczekiwane podwyzki stéop procentowych wyzsze oczekiwane ROE (11% vs. 7%) oraz stope
powinny pozytywnie przekiada¢ sie na wyniki banku w dywidendy (5% vs. 4%) uwazamy, ze jakiekolwiek
kolejnych latach. Ponadto, dywidenda Komercni Banka dyskonto do polskich bankéw jest nieuzasadnione.

Erste Bank kupuj

Cena biezaca: 26,61 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) 11 434,8
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 1,6%
P/E 11,8 9,9 8,9 Zmiana ceny: 6m 14,2%
P/BV 1,2 1,0 1,0 0,9 Zmiana ceny: 12m -5,9%
DPS 0,2 0,0 0,6 0,7 Min (52 tyg.) 18,9
DYield (%) 0,8 0,0 2,3 2,6 Max (52 tyg.) 29,6

*przed kosztami rezerw

Podtrzymujemy nasza pozytywna rekomendacje kupuj bankowego w Austrii (okoto 110 min EUR). Rynek
dla Erste Banku jednoczesnie podtrzymujac negatywnie przyjat prognoze zarzadu, ale uwazamy, ze
9-miesieczng ceng docelowa na poziomie 32,34 EUR na jest ona nazbyt konserwatywna, a Erste Bank znowu
akcje. Erste Bank przedstawit prognoze ROTE na 2017 pozytywnie zaskoczy rynek. Oczekujemy, ze Erste
rok, ktéra wynosi 10%+ (vs. 12%+ w 2016). Bank osiagnie wskaznik ROTE na poziomie 11%.
Zaktadany zwrot z kapitalbw ma zosta¢ osiagniety Finalnie uwazamy, ze inwestycja w walory Erste Banku
dzieki ptaskim dochodom, wzrostowi kosztéw na w chwili obecnej prezentuje znacznie nizsze ryzyko,
poziomie 1-20%,, rosnacym kosztom ryzyka niz w walory polskiego sektora bankowego czy w RBI i
zrekompensowanymi w czesci przez spadek podatku OTP.

... | _____________________________BW
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RBI trzymaj

Cena biezaca: 17,14 EUR
Analityk: Michat Konarski Data ostatniej aktualizacji: 2016-12-06
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) 5 009,8
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 15,7%
P/E 13,1 18,6 6,2 Zmiana ceny: 6m 46,6%
P/BV 0,7 0,6 0,6 0,6 Zmiana ceny: 12m 17,0%
DPS 1,0 0,0 0,0 0,4 Min (52 tyg.) 10,2
DYield (%) 6,0 0,0 0,0 2,2 Max (52 tyg.) 17,6

*przed kosztami rezerw

Po wzroscie kursu akcji o 23% (w USD) od poczatku
roku obnizamy naszg rekomendacje dla RBI z kupuj do
trzymaj. Poprawa sentymentu odzwierciedla
poprawiajace sie perspektywy dla RBI, pozytywna
dynamike wynikéw kwartalnych banku, ale przede
wszystkim zapewnienie, ze kapitalowe cele grupy
pozostana niezmienione nawet pomimo fuzji z RZB.
Uwazamy, ze koszty restrukturyzacji grupy moga

redukuj

OTP BANK

nadal wzrosnaé, jezeli cena za polski oddzial RBI
znajdzie sie znaczaco ponizej jego wartosci ksiegowej,
a pozostaty portfel kredytow CHF ulegnie
restrukturyzacji (np. ustawa spreadowa). Po
przejéciowym okresie, do ktérego rowniez zaliczamy
2016 rok oczekujemy, ze ROE RBI wzros$nie do 9,5% w
2017 roku (bez RZB).

Cena biezaca: 8 011 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) 2139,2
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 1,9%
P/E 33,6 12,3 10,0 Zmiana ceny: 6m 16,3%
P/BV 1,7 1,7 1,5 1,4 Zmiana ceny: 12m 35,4%
DPS 146,9 147,0 163,3 197,8 Min (52 tyg.) 5670,0
DYield (%) 1,8 1,8 2,0 2,5 Max (52 tyg.) 8 197,0

*przed kosztami rezerw

Podtrzymujemy nasza rekomendacje redukuj dla OTP
Banku. Na 2017 P/E OTP Bank notowany jest z 22%
premia do bankow austriackich. Uwazamy, ze poprawa
wynikow, nizsze podatki (CIT i bankowy) jak i wyzsze
oceny od agencji ratingowych sa juz widoczne w
wycenie banku. Perspektywy dla OTP Banku sa coraz
lepsze w kolejnych kwartatach biorac pod uwage
poprawe sytuacji ekonomicznej w Rosji czy wzrost
gospodarczy na Wegrzech oraz redukcje obciazen
podatkowych. Dodatkowo wyniki za 3Q’16 ukazaty

zaskakujaco dobra jakos¢ aktywow, a w konsekwencji
bardzo niski koszt ryzyka. Bank obecnie
charakteryzuje sie konserwatywnym bilansem
(kredyty/depozyty + portfel obligacji detalicznych na
poziomie 68%; Tierl 15,2%) 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.



Ubezpieczyciele
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Analityk: Michat Konarski Cena biezaca: 29,82 PLN 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% 191727 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) 25750,3

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% 0,0%

Zysk brutto 3 693,2 2943,7 -20,3% 3239,6 10,1% 3867,0 19,4%

Zysk netto 2 967,6 2 342,2 -21,1% 2 350,6 0,4% 2 823,0 20,1%

ROE 22,6% 18,0% 18,4% 21,7% Zmiana ceny: 1m 9,4%

P/E 8,7 11,0 11,0 9,1 Zmiana ceny: 6m -4,1%

P/BV 2,0 2,0 2,0 1,9 Zmiana ceny: 12m -14,1%

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

DYield (%) 11,5 8,1 9,1 11,0 Max (52 tyg.) 36,3

Podtrzymujemy nasza pozytywna rekomendacje kupuj jednak pozytywnie postrzegamy zamiar zakupu

dla PZU. Przez ostatnie 12 miesiecy do konca listopada
kurs akcji PZU spadl o 23% wobec spadku indeksu
WIG20 na poziomie 7%. Negatywny sentyment
odzwierciedla obawy rynku odnosnie presji na przyszte
wyniki PZU (spadek wyniku inwestycyjnego, nowy
podatek finansowy) czy inwestycje w sektor bankowy,
ktore moga zagrozi¢ strumieniowi dywidend. Niemniej

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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Ustugi finansowe

Kru trzymaj

i ) ) Cena biezaca: 206,20 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) 3 587,5
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% 0,0%
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 3,7%
P/E 23,2 17,6 15,1 12,9 Zmiana ceny: 6m 9,4%
P/BV 6,0 4,6 3,6 2,9 Zmiana ceny: 12m 12,1%
DPS 0,0 1,5 2,0 2,3 Min (52 tyg.) 149,4
DYield (%) 0,0 0,7 1,0 1,1 Max (52 tyg.) 252,5
Podtrzymujemy nasza rekomendacje trzymaj dla (okoto 4 mld PLN wartosci nominalnej). Z drugiej
Kruka. Nasze prognozy na najblizsze lata strony sceptycznie podchodzimy do planu windykatora

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

odnosnie podniesienia kapitalu oraz jednoczesnej
wyptaty dywidendy. Uwazamy, ze ROE powyzej 18%
przez kolejne 10 lat oraz dwucyfrowa dynamika zysku
netto przez najblizsze 3 uzasadniaja obecna wysoka

premie do grupy poréwnawczej i polskiego sektora
finansowego.

Prime Car Management kupuj

Cena biezaca: 33,30 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) 396,6
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 -8,8%
P/E 6,3 10,3 9,2 9,3 Zmiana ceny: 6m -13,3%
P/BV 0,8 0,8 0,8 0,8 Zmiana ceny: 12m -0,3%
DPS 2,2 5,3 3,3 3,6 Min (52 tyg.) 30,7
DYield (%) 6,6 15,8 9,8 10,9 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. Uwazamy, ze po 9M'16 PCM ma juz nikia
mozliwos¢ osiagniecia EPSu na poziomie: 3,3 PLN w
2016 roku, ktory zostal zalozony w programie
motywacyjnym. Jednocze$nie program ten zakiada
wzrost zysku netto o 3% w 2017 roku, 9% w 2018,
11% w 2019 oraz 10% w 2020 roku. Jednoczesnie
zarzad w strategii do 2019 roku ogtosit poprawe ROE
do poziomu 11,2% (z 8,2% obecnie) oraz

$rednioroczny wzrost aktywéw na poziomie +10%.
Cele maja zosta¢ osiagniete m.in. poprzez szersze
wejscie w segment detaliczny oraz rozwiniecie
platformy internetowej. Uwazamy, ze strategia jest
do$¢ ambitna i moze by¢ trudna do zrealizowania.
Niemniej jednak, podtrzymujemy nasz poglad, iz
premia do spoétek porownywalnych powinna by¢
wyzsza ze wzgledu na ponadprzecietna dywidende
(dividend yield 3x wyzszy niz srednia dla rynku) oraz
bardzo silng pozycje na rynku lokalnym (#1).
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Skarbiec Holding kupuj

Cena biezaca: 31,89 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) 217,5
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 -6,8%
P/E 6,7 14,3 8,4 7,3 Zmiana ceny: 6m 20,1%
P/BV 2,2 2,4 2,2 2,0 Zmiana ceny: 12m 1,6%
DPS 2,8 3,1 2,9 3,0 Min (52 tyg.) 25,0
DYield (%) 8,7 9,8 9,2 9,5 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 7,3x 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

Ciech trzymaj

. Cena biezaca: 55,98 PLN o L

Analityk: Jakub Szkopek Data ostatniej aktualizacji: 2016-11-16
Cena docelowa: 61,60 PLN

(min PLN) 2014 2015 zmiana 2016P zmiana 2017P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 3243,9 3273,0 0,9% 33704 3,0% 3274,3 -2,9% Liczba akcji (mlIn) 52,7
EBITDA 526,3 707,5 34,4% 856,9 21,1% 665,2 -22,4% MC (cena biezaca) 2 950,1
marza EBITDA 16,2% 21,6% 25,4% 20,3% EV (cena biezaca) 4 325,2
EBIT 321,8 489,8 52,2% 629,0 28,4% 413,0 -34,3% Free float 48,8%
Zysk netto 167,1 343,0 105,2% 490,2 42,9% 276,6 -43,6%
P/E 17,7 8,6 6,0 10,7 Zmiana ceny: 1m -8,3%
P/CE 7,9 5,3 4,1 5,6 Zmiana ceny: 6m -8,4%
P/BV 3,0 2,2 1,8 1,7 Zmiana ceny: 12m -34,9%
EV/EBITDA 7,8 6,1 5,0 6,5 Min (52 tyg.) 50,1
DYield (%) 2,0 0,0 5,1 6,0 Max (52 tyg.) 87,5

Rosnace ceny surowcow energetycznych oraz podaz 2016-2018 o okoto 250 tys. ton rocznie, spadnie z
sody z nowych instalacji naszym zdaniem stanowia 91,8% w 2016 roku do 86,9% w 2017 roku i ponizej
najwieksze wyzwanie dla wynikéw Grupy Ciech w 80% w 2018 roku. Taki poziom jak w 2018 roku po raz
2017 roku. Wedtug naszych szacunkéw koszty zakupu ostatni byl widziany w Europie w 2011 roku, gdy
wegla (koksowego i energetycznego) w 2017 roku zamykane byly nieefektywne instalacje w krajach
wzrosng o 94 min PLN, a koszty zakupu pary zachodnich. Oczekujemy, ze nowa podaz przelozy sie
technologicznej w fabryce w Govorze wzrosna o na spadek jednostkowej ceny sody w EUR w 2017 roku
43 min PLN. Jednoczesnie w efekcie rozpoczecia pracy o 5% r/r oraz na stabilizacje cen w 2018 roku (mimo
nowych projektow (tacznie 3,2 min ton - 26% dalszego wzrostu cen surowcéw energetycznych).
aktualnego potencjatu) obtozenie mocy produkcyjnych Podtrzymujemy rekomendacje trzymaj dla Grupy
w Europie, zakladajac przyrost konsumpcji w latach Ciech.

Cena biezaca: 60,00 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) 5951,7
marza EBITDA 8,3% 13,1% 13,0% 11,4% EV (cena biezaca) 7 098,1
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 25,7 9,8 11,7 14,9 Zmiana ceny: 1m 10,7%
P/CE 7,9 55 59 6,4 Zmiana ceny: 6m -16,7%
P/BV 1,0 0,9 0,9 0,8 Zmiana ceny: 12m -46,2%
EV/EBITDA 8,7 51 5,9 6,9 Max (52 tyg.) 51,8
DYield (%) 0,7 0,0 1,4 3,3 Min (52 tyg.) 111,5

Bardzo dobre zbiory pszenicy i kukurydzy w krajach wplynie na bilans na swiatowym rynku, co pozwoli
bylego ZSSR, Ameryce Potudniowej i Pétnocnej choéby na nieznaczny wzrost cen. Oczekujemy
powoduja, ze rynek zb6z czwarty rok z rzedu bedzie dwucyfrowego spadku wyniku EBITDA segmentu
znajdowaé¢ sie w nadpodazy. Wysoki historyczny nawozéw w 2016 i 2017 roku. Czes$ciowo
stosunek zapaséw do konsumpcji naszym zdaniem rekompensowane to bedzie przez wzrost wynikow w
bedzie skutecznie ograniczat préby wzrostu cen zbéz segmencie produktéow chemicznych (giéwnie przez
przynajmniej do konca 2016 roku. W takim otoczeniu wysokie ceny melaminy). Rezultaty 3Q'16 byly gorsze
oczekujemy, ze niskie ceny nawozéw utrzymaja sie co od naszych oczekiwan. Naszym zdaniem konsensus
najmniej do konca 2017 roku, co bedzie mialo wyniku EBITDA na 2016 rok moze przesunaé¢ sie w
negatywny wplyw na wyniki Grupy Azoty. Wczesniej kierunku ponizej 1,1 mild PLN. Podtrzymujemy
oczekiwalismy, Zze spadek zbioréw zb6z w Europie neutralna rekomendacje.



Lotos trzymaj
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Cena biezaca: 37,31 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) 6 897,6
marza EBITDA -2,0% 5,0% 10,1% 7,9% EV (cena biezaca) 12 688,2
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 12,5 11,4 Zmiana ceny: 1m 10,2%
P/CE 15,3 4,5 4,5 Zmiana ceny: 6m 19,1%
P/BV 0,8 0,9 0,8 0,8 Zmiana ceny: 12m 31,3%
EV/EBITDA 11,1 6,3 6,3 Min (52 tyg.) 24,1
DYield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 37,3

Kurs Lotosu wyraznie w pamieci ma wysokie odczyty
marzy rafineryjnej z ostatnich dwéch miesiecy i na
razie nie zareagowat jeszcze na wyrazne jej ostabienie
po niedawnej decyzji OPEC o redukcji wydobycia.
Oczekiwane przez nas pogorszenie otoczenia makro w
segmencie downstream w przysziym roku nie ominie
na pewno gdanskiego koncernu, ale relatywnie do
glownego lokalnego konkurenta Spoétka jest lepiej
pozycjonowana wobec tych trendow: i) duzy udziat
$rednich destylatow w strukturze produkcji wobec
mocniejszych spadkéw marz na benzynie, ii) wysoka
produkcje gazu w segmencie E&P, ktéra kompensuje
rosnace koszty energetyczne w rafinerii (europejski
benchmark wzrést od wrzesnia o 50%) oraz
ili) 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 jednak aktualizacji, gdyz po 3Q wykonanie
dotychczasowych szacunkoéw siega 94%, a modelowa
marza w pazdzierniku i listopadzie uplasowala sie
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 zobowigzan o 380 min PLN,
glownie z tytutu przesuniecia ptatnosci podatkowych).
Potencjalnym katalizatorem dla kursu mogtaby byc¢
reaktywacja pomystu konsolidacji z Orlenem. Wkrotce
odniesiemy sie do naszej rekomendacji i
zaktualizujemy prognozy. Tymczasem utrzymujemy
neutralne nastawienie.

MOL trzymaj
Cena biezaca: 18 600 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) 1944,1
marza EBITDA 8,4% 15,8% 16,8% 14,2% EV (cena biezaca) 2 963,4
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 476,7 16,7 11,9 Zmiana ceny: 1m -1,2%
P/CE 5,2 3,2 4,2 3,8 Zmiana ceny: 6m 13,7%
P/BV 1,1 1,3 1,4 1,3 Zmiana ceny: 12m 37,2%
EV/EBITDA 7,2 4,3 51 4,4 Min (52 tyg.) 12 880,0
DYield (%) 3,2 2,6 2,8 3,1 Max (52 tyg.) 18 940,0

MOL w ostatnich miesiacach korzystal zaréwno na
sprzyjajacym otoczeniu makro jak i poprawie
sentymentu do Wegier (spadek ryzyka politycznego,
zapowiedz obnizki podatku CIT). Dodatkowo rynek
pozytywnie przyjal nowa strategie, ktora wydaje sie
antycypowac przyszte trendy w giownych obszarach
biznesowych. Jesli chodzi o prognozy EBITDA to raczej
nie przyniosta ona jednak pozytywnych niespodzianek
(w okresie 2017-21 szacunki Zarzadu plasujgq sie
4-13% ponizej naszych oczekiwan), a planowane
naklady inwestycyjne maja by¢ wyzsze od bazowych
szacunkéw. Naszym zdaniem warto przy tym zwrocic
uwage na dos¢ agresywne zatozenia wzrostu wynikow
w obszarze detalicznym. Wkrétce opublikujemy nasze
zaktualizowane prognozy dla Spoétki i odniesiemy sie
do naszej ceny docelowej. Tymczasem utrzymujemy

neutralna rekomendacje. Zalecamy ostroznos¢ 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 zalozeniu powrotu marz do s$rednich
10-letnich z EBITDA moze wyparowac¢ okoto 100 mid
HUF (wiekszos¢ zyskéw segmentu), a nie jest to
zalozenie konserwatywne biorac pod uwage drozejaca
nafte i oczekiwane rekordowe uruchomienia nowych
mocy w roku 2017 (giownie w USA i Chinach).

... | I © 3



111,4 Dom Maklerski

Cena biezaca: 5,20 PLN
Analityk: Kamil Kliszcz Data ostatniej aktualizacji: 2016-12-06
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) 30 680,0
marza EBITDA 18,5% 16,7% 17,4% 18,5% EV (cena biezaca) 30 913,0
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 10,9 14,4 14,2 12,7 Zmiana ceny: 1m 4,4%
P/CE 5,8 6,2 6,4 6,1 Zmiana ceny: 6m -1,5%
P/BV 1,0 1,0 1,0 0,9 Zmiana ceny: 12m -1,7%
EV/EBITDA 5,3 51 5,5 5,0 Min (52 tyg.) 4,5
DYield (%) 2,9 3,8 3,5 4,3 Max (52 tyg.) 5,8

Decyzja OPEC o redukcji wydobycia, ktora komercyjnych od sierpnia 2017. Na razie nie
wywindowata ceny ropy, stata sie takze kluczowym identyfikujemy na horyzoncie politycznych zagrozen w
katalizatorem dla PGNiG. Wyrwata notowania zakresie toksycznych projektow inwestycyjnych
koncernu z marazmu zwigzanego z pietnem ryzyka (proces budowy gazociagu w Norwegii jest na bardzo
politycznego, jakim Spoétka zostata naznaczona przy wstepnym etapie analiz) i podtrzymujemy prognozy
okazji wypowiedzi ministra dotyczacej mozliwej wzrostu dywidendy w przysztym roku (nawet po
konwersji kapitatow generujacej znaczne akwizycji aktywoéw ISW i PGG, dlug netto na koniec
zobowiazania podatkowe. Akcje PGNiG wczesniej dosé¢ roku bedzie oscylowat wokot zera, a FCF'17-18
diugo ignorowaly pozytywne trendy 2z rynku prognozujemy na poziomie 1,9 mild rocznie),
surowcowego (w tym 50% wzrosty cen gazu w szczegollnie ze budzet panstwa bedzie potrzebowat
Europie obserwowane od wrzesnia), mimo 50% wiekszego wsparcia niz w 2016 (zalozenia budzetowe
udziatlu segmentu wydobywczego w skonsolidowanym wskazuja spadek przychodéw 2z dywidend, ale
strumieniu EBITDA. Dobra informacja, ktéra nie oczekujemy, ze bedzie to dotyczylo przede wszystkim
zostala zdyskontowana byla takze podwyzka taryfy PGE). Przypominamy, ze w polowie przysziego roku
hurtowej, ktora odczytujemy jako sygnat kontynuacji powinien zapas¢ wyrok arbitrazowy w sporze z
tagodnej polityki regulacyjnej w obszarze obrotu, Gazpromem, ktéry moze uwolni¢ nawet 0,6 mid USD z
szczegblnie w  kontekscie zaplanowanego juz tytutu rekompensaty wstecznej. Przy obecnej cenie
ustawowo uwolnienia cen gazu dla odbiorcow podnosimy rekomendacje z akumuluj do kupuj.

Cena biezaca: 80,40 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) 34 387,8
marza EBITDA -2,5% 7,1% 9,9% 6,8% EV (cena biezaca) 42 175,0
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 12,1 9,1 10,5 Zmiana ceny: 1m 9,9%
P/CE 7,3 5,7 6,1 Zmiana ceny: 6m 18,4%
P/BV 1,8 1,6 1,4 1,3 Zmiana ceny: 12m 20,8%
EV/EBITDA 6,9 5,6 6,2 Min (52 tyg.) 57,6
DYield (%) 1,8 2,1 2,5 3,6 Max (52 tyg.) 80,4

Akcje Orlenu kontynuowatly w listopadzie pozytywne dynamiczne odbicie cen gazu, ktére Orlen ,,urynkowit”
tendencje, co jest sporym zaskoczeniem w kontekscie w ostatnim aneksie do umowy z PGNiG (od wrzesnia
jednoznacznie negatywnej dla Spotki decyzji OPEC w notowania spot wzrosty o 50%). W petrochemii
sprawie redukcji wydobycia od stycznia 2017. obawiamy sie o tapniecie na rentownosci w zwiazku z
Dynamiczne wzrosty cen ropy w ostatnim tygodniu oczekiwanym przyrostem podazy w roku 2017,
wywarly istotna presje na marze rafineryjne (efekt najwyzszy od wielu lat (gtéwnie w USA, na Bliskim
zuzy¢ wiasnych), dyferencjat Ural/Brent (perspektywa Wschodzie i Chinach). Przypominamy, ze po korekcie o
ograniczenia dostepnosci ciezkich gatunkéw ropy) i awarie w Unipetrolu segment petrochemiczny
marze petrochemiczne (wzrosty cen nafty nie sa generuje okoto 40% oczyszczonego strumienia EBITDA
przenoszone na klienta w kontekscie wysokich cen Grupy. Nadal tez jako potencjalne ryzyko postrzegamy
petrochemikaliow). Nadal utrzymujemy negatywne planowana na koniec roku aktualizacje strategii
nastawienie do sektora w $rednim terminie. Widoczna koncernu, szczegélnie w kontekscie ostatnich
juz normalizacja popytu na benzyne (ujemna negatywnych zaskoczen na energetyce (dodatkowy
dynamika w USA za ostatni miesiac) zwiazana z capex, obnizenie wagi dywidendy). Utrzymujemy
odwroceniem trendu na ropie bedzie dalej obnizaé negatywna rekomendacje. Wkrotce przedstawimy
cracki, podobnie jak rosnacy eksport diesla z Chin. nasza zaktualizowana wycene i prognozy.
Dodatkowym problemem w ujeciu lokalnym moze byc¢
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Cena biezaca: 16,89 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) 174,0
marza EBITDA 11,9% 12,2% 12,4% 12,3% EV (cena biezaca) 200,8
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 7,1 Zmiana ceny: 1m 0,5%
P/CE 6,7 6,1 6,0 6,0 Zmiana ceny: 6m 14,0%
P/BV 2,6 2,2 1,9 1,7 Zmiana ceny: 12m 9,3%
EV/EBITDA 6,8 5,9 5,8 5,4 Min (52 tyg.) 14,0
DYield (%) 5,9 7,2 6,3 7,0 Max (52 tyg.) 18,5

W listopadzie kurs Polwaxu utrzymywat sie na gotowki w kapitale obrotowym. W perspektywie
stabilnym poziomie. Wyniki za 3Q’16 okazaly sie kolejnych miesiecy moze brakowaé¢ znaczacych
pozytywnym zaskoczeniem (odchylenie na EBITDA katalizatorow dla kurs, cho¢ ostatnie wzrosty cen ropy
rzedu 8%), ale giownie z uwagi na wyzsze o 11% i innych surowcéw powinny generowac szanse na
przychody zwiazane z wyzsza niz przed rokiem dodatkowe zyski zwiazane 2z wykorzystaniem
realizacja kontraktu z siecia Biedronka (skala umowy potencjalu magazynowego Spoétki. W srednim terminie

jest zblizona, ale przesunely sie faktury pomiedzy 3Q i wazna bedzie komunikacja Zarzadu w zakresie
4Q na okoto 15 min PLN). W tym kontekscie nie ma to dywidendy po wyjsciu funduszu Krokus z akcjonariatu
duzego znaczenia dla wynikdbw catorocznych. i rozpoczeciu realizacji projektu inwestycyjnego

Realizacja naszych rocznych prognoz po trzech Future. Wedtug naszych kalkulacji przy utrzymaniu
kwartatach jest zblizona do analogicznego okresu roku wskaznika diug netto/EBITDA na poziomie 2,0-2,5x
poprzedniego, aczkolwiek utrzymujace sie trudne Spoétka mogtlaby wyptacaé w latach 2017-20 okoto 30%
otoczenie zewnetrzne (wciaz widoczna presja na zysku netto, co dawaloby srednio 0,7-0,9 PLN/akcje
marze brutto) generuje pewne ryzyko dla ich (4-5% Dyield). W latach 2017-19 cash flow operacyjny
wykonania. Jesli chodzi o stabszy cash flow w 3Q to szacujemy na 80-85 min PLN, co przy nakitadach
nie przykladalibyémy do tego duzej wagi wlasnie z 120 min PLN i potencjale kredytu na poziomie 95 min
uwagi na wspomniane przesuniecia w umowie z PLN pozostawia miejsce na transfer do akcjonariuszy.
Jeronimo Martins, ktore zamrozily znaczng czesc¢ Podtrzymujemy rekomendacje kupuj.

Cena biezaca: 4,50 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) 5954,6
marza EBITDA 13,8% 15,2% 14,1% 14,6% EV (cena biezaca) 6 775,7
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 16,7 14,0 19,7 15,8 Zmiana ceny: 1m -1,1%
P/CE 11,6 10,0 12,2 10,8 Zmiana ceny: 6m 20,3%
P/BV 2,7 2,6 2,3 2,1 Zmiana ceny: 12m 20,6%
EV/EBITDA 10,5 10,7 11,5 10,0 Min (52 tyg.) 3,3
DYield (%) 6,9 5,6 0,0 3,0 Max (52 tyg.) 4,8

Wyniki Grupy Synthos w 3Q’16 byly nizsze od naszych na kazdej tonie produktow styrenowych zarabiat
oczekiwan oraz konsensusu. Mimo niskiej bazy 1/3 EBITDA mniej niz miato to miejsce rok wczesniej.
porownawczej 3Q’15 wynik tegoroczny okazal sie Czynnikiem, ktéry pozytywnie wplywa na notowania
nizszy r/r, mimo konsolidacji przez okres jednego Synthosu w koncéowce 2016 roku jest oczekiwana
miesiagca aktywoéw nabytych od INEOS. Najwieksze dywidenda zaliczkowa 0,53 PLN/akcja oraz
negatywne zaskoczenie mialo miejsce w segmencie krétkoterminowy wzrost notowac¢ cen kauczukow
produktow styrenowych, gdzie marza EBITDA spadia naturalnych w Chinach. Podtrzymujemy nasza
do 8%, podczas gdy we wczesniejszych kwartatach rekomendacje sprzedaj dla Grupy Synthos.
utrzymywata sie powyzej 10%. Synthos jednoczesnie
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Energetyka

. o Cena biezaca: 407,00 CzK o L

Analityk: Kamil Kliszcz Data ostatniej aktualizacji: 2016-12-06
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) 218 961,8
marza EBITDA 36,0% 31,1% 29,4% 27,7% EV (cena biezaca) 358 876,0
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 9,8 10,6 11,6 13,7 Zmiana ceny: 1m -11,7%
P/CE 3,8 3,8 4,6 4,8 Zmiana ceny: 6m -11,5%
P/BV 0,8 0,8 0,8 0,8 Zmiana ceny: 12m -9,6%
EV/EBITDA 5,3 5,4 6,2 6,5 Min (52 tyg.) 364,1
DYield (%) 9,7 9,7 9,8 6,9 Max (52 tyg.) 470,9

Kurs CEZ w listopadzie znalazt sie pod presja z uwagi
na przecene na niemieckim rynku energii (spadek
rocznego benchmarku ponizej 30 EUR/MWh) zwiazana
z korekta cen kontraktowych wegla w portach ARA
oraz powrotem niskich cen uprawnien do emisji
(4 EUR/t z uwagi na brak oczekiwanego porozumienia
w zakresie reformy systemu ETS w Parlamencie
Europejskim). Dodatkowym problemem byto
pogorszenie sentymentu do spétek dywidendowych w
zwiazku z tendencjami na obligacjach. Obserwowane
obecnie pozytywne trendy na rynku ropy i gazu moga
naszym zdaniem ponownie wesprze¢ kwotowania
wegla w kolejnych miesiacach, ale przypominamy, ze
w naszym modelu nie zakladamy agresywnej sciezki
cenowej (Srednia cena w 2018 roku na poziomie
29 EUR/MWHh, z czego potowa jest juz zabezpieczona),

a mimo to oczekujemy, ze Spoéice uda sie odwrocic
negatywny trend na EBITDA w 2018 roku dzieki
wyzszej dyspozycyjnosci elektrowni atomowych i
oddaniu do uzytku bardziej efektywnych mocy
weglowych. Prognozujemy, ze w najblizszych 4 latach
wolne przeplywy pieniezne beda oscylowaé¢ wokot
17 mild CZK, co pozwala na sfinansowanie dywidendy
rzedu 30 CZK/akcje, bez dodatkowego obcigzania
bilansu. Ograniczeniem dla takich wyptat bedzie
jednak gorny przedziat polityki dywidendowej, ktora
obecnie zaklada transfer do akcjonariuszy siegajacy
maksymalnie 80% zysku netto (stad nasze zalozenia
DPS w latach 2017-19 wynosza s$rednio tylko
26 CzZK/akcje). Biorac pod uwage ostatnia przecene
kursu podnosimy nasza rekomendacje z akumuluj do
kupuj.

. o Cena biezaca: 9,60 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) 4237,8
marza EBITDA 19,7% 21,6% 21,7% 21,4% EV (cena biezaca) 9737,6
EBIT 1186,5 -162,1 1.094,4 1039,7 -5,0% Free float 48,5%
Zysk netto 908,3 -434,9 781,4 688,2 -11,9%
P/E 4,7 5,4 6,2 Zmiana ceny: 1m -6,3%
P/CE 2,5 2,3 2,2 2,3 Zmiana ceny: 6m -1,4%
P/BV 0,4 0,4 0,3 0,3 Zmiana ceny: 12m -13,9%
EV/EBITDA 2,7 4,2 4,4 4,5 Min (52 tyg.) 8,4
DYield (%) 5,9 4,9 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 12,2
Kurs akcji Enei byt w listopadzie pod presja, co obok mnoznikéw polskich spotek energetycznych

negatywnych tendencji na weglu w Europie mogto
wynikaé¢ z wyjscia Spotki z indeksu MSCI. Nadal jednak
patrzac przez pryzmat ostatnich miesiecy koncern
wyréznia sie pozytywnie na tle sektora, co naszym
zdaniem nie znajduje uzasadnienia, nawet
uwzgledniajac ekspozycje Grupy na ewentualne
wzrosty cen wegla (nie jest unikalna na tle sektora,
gdyz praktycznie wszystkie koncerny posrednio lub
bezposrednio korzystaja na drozejacym paliwie) czy
lepsze od oczekiwan wyniki za 3Q. Rynek neutralnie
ocenit tez wylaczno$¢ w negocjacjach na Engie Polska,
cho¢ naszym zdaniem skala transakcji moze by¢
znaczaca (EV okoto 2 mid PLN) i po aktualizacji
wartosci tych aktywéw juz na bilansie Enei wg

kontrolowanych przez Skarb Panstwa, implikowana
strata dla akcjonariuszy moze siega¢ nawet
0,5-0,6 mid PLN. Przypominamy, ze jesli chodzi o
perspektywe dywidend i FCF to Enea nie wyroéznia sie
w zaden pozytywny sposéb na tle sektora (strategia na
lata 2016-20, ktéra koncentruje sie na wydatkach
inwestycyjnych, a $rednioroczny capex w
perspektywie 2030 roku ma siega¢ 2,9 mild PLN, co
przy osiagalnym poziomie EBITDA rzedu 3 mid PLN
implikuje jasny sygnal, ze w najblizszej dekadzie
trudno liczy¢ na pozytywne przeplywy pieniezne i
transfer do akcjonariuszy). W tym kontekscie
utrzymujemy neutralna rekomendacje.
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Cena biezaca: 8,19 PLN
Analityk: Kamil Kliszcz Data ostatniej aktualizacji: 2016-12-06
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) 3391,2
marza EBITDA 21,8% 20,3% 18,4% 18,1% EV (cena biezaca) 8 296,4
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 3,5 4,1 280,6 6,7 Zmiana ceny: 1m 5,4%
P/CE 1,8 1,9 2,3 2,4 Zmiana ceny: 6m -15,5%
P/BV 0,4 0,4 0,4 0,4 Zmiana ceny: 12m -29,1%
EV/EBITDA 2,8 3,3 4,3 4,2 Min (52 tyg.) 7,0
DYield (%) 12,2 17,6 6,0 2,9 Max (52 tyg.) 13,9

Zaprezentowana w listopadzie aktualizacja strategii
nie przyniosta znaczacych zaskoczen jesli chodzi o
projekcje capex (odchylenie w gére w okresie 2020-25
z uwagi na uwzglednienie potencjalnych akwizycji,
projektéw OZE i inwestycji w obszarze obrotu), a w
przypadku strumienia EBITDA Zarzad zasygnalizowat
potencjalne obszary odchylen od naszego bazowego
scenariusza z tytulu nowych produktow i ustug
(100 min PLN) i z programu poprawy efektywnosci
(130 min PLN). W temacie dywidendy komunikacja
byla dos¢ lakoniczna, ale oczekujemy, ze Zarzad
utrzyma che¢ wyplaty czesci zysku (zakladamy
100 min PLN rocznie), cho¢ ostateczna decyzja bedzie
naleze¢ do WZA. 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 mld PLN. Zamrozone projekty gazowe nie
maja poparcia politycznego, a inwestycja w drugi prog
na Wisle cho¢ dos¢ kosztowna (catos¢ 3,5 mid PLN), to
bedzie roztozona na co najmniej 10 Ilat. Rynek
przecenia naszym zdaniem negatywny wplyw
zatamania zielonych certyfikatow na wyniki Grupy, a
jednoczesnie nie bierze pod uwage potencjatu
poprawy rezultatow w obrocie po zmianach w
funkcjonowaniu instytucji sprzedawcy 2z urzedu
(koszty rzedu 50-100 min PLN rocznie w zaleznosci od
skali problemow z bilansowaniem portfela). Zwracamy
takze uwage na podpisang umowe dotyczacq dostaw
wegla do bloku C, ktére beda realizowane wedlug
formuly cenowej uwzgledniajacej marze na generacji
(zabezpieczenie roéwniez na poziomie kosztow
zmiennych). Podtrzymujemy pozytywne nastawienie
do Spotki, cho¢ po ostatnich wzrostach kursu obnizamy
nasza rekomendacje z kupuj do akumuluj.

PGE trzymaj
Cena biezaca: 9,22 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) 17 239,4
marza EBITDA 29,5% 28,8% 21,3% 20,6% EV (cena biezaca) 23739,3
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 4,7 9,7 7,6 Zmiana ceny: 1m -9,9%
P/CE 2,5 2,0 3,3 3,5 Zmiana ceny: 6m 29,0%
P/BV 0,4 0,4 0,4 0,4 Zmiana ceny: 12m -28,5%
EV/EBITDA 2,0 2,4 3,8 4,5 Min (52 tyg.) 9,1
DYield (%) 12,0 8,5 2,7 2,6 Max (52 tyg.) 14,4

przedstawiona w ostatnim

”

Zgodnie z nasza teza
raporcie sektorowym, notowaniom PGE ciazy ,tatka
wehikutu inwestycyjnego Ministerstwa Energii. Spotka
praktycznie w ogdle nie zareagowata na wczesniejsze
wzrosty cen na rynku wegla w Europie i na niedawne
spekulacje o mozliwych podwyzkach w kopalniach
Slaskich (mimo takiej skali integracji pionowej w
wytwarzaniu). Nie pomogly réwniez lepsze wyniki za
3Q i notyfikacja przez KE rzadowej pomocy publicznej
dla PGG (ryzyko wiekszego zaangazowania
finansowego PGE w ratowanie kopalni mocno spadto).
Rynek caly czas ma w pamieci ogloszona strategie
koncernu (nowe projekty weglowe, w ty kosztowne
instalacje zgazowania), w ktoérej zabrakio waznego
miejsca dla dywidendy. ,Problemem” Spoétki 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 (ostatnio pojawily sie jednak
pewne ryzyka braku zgody KE na mechanizmy
proponowane przez polski rzad i wprowadzenie
dyskryminujacych wegiel limitow emisji), wzrost
dyspozycyjnosci elektrowni w Betchatowie 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
mimo ostatnich spadkéw kursu.
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Tauron akumuluj

Cena biezaca: 2,66 PLN
Analityk: Kamil Kliszcz Data ostatniej aktualizacji: 2016-12-06
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) 4661,8
marza EBITDA 19,9% 19,2% 18,5% 19,2% EV (cena biezaca) 13 777,2
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 8,7 4,7 Zmiana ceny: 1m 3,9%
P/CE 1,5 1,3 1,6 1,7 Zmiana ceny: 6m 3,1%
P/BV 0,3 0,3 0,3 0,3 Zmiana ceny: 12m 3,5%
EV/EBITDA 3,1 3,5 4,2 4,5 Min (52 tyg.) 2,4
DYield (%) 7,1 5,6 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 3,2
Relatywnie staby bilans stanowi niejako tarcze ostatniego komunikatu o wynikach 3Q jest dodatni

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¢ generowac dodatni FCF, a jeséli 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
strumienia EBITDA rocznie). Wazna informacja z

rezultat wydobycia, gdyz uwiarygadnia zapowiedzi
Zarzadu dotyczace dochodzenia do break even dzieki
zwiekszeniu wolumenéw oraz cieciom kosztéw. W tym
kontekscie widzimy potencjat do poniesienia prognoz
segmentu na 2017 rok, szczegoblnie w kontekscie
zapowiadanych ostatnio w prasie mozliwych podwyzek
cen wegla ze Slaskich kopalni (nawet jesli ceny miatéw
nie wzrosna, to na pewno zostanie to odzwierciedlone
w sortymentach grubych i srednich, ktoérych Tauron
sprzedaje poza Grupe okoto 1 min ton rocznie).
Przypominamy, ze po pierwszym poétroczu 2016 strata
EBITDA segmentu wynosila prawie 170 min PLN.
Naszym zdaniem Tauron bedzie jedyna spotka z
sektora, ktéra poprawi wyniki w 2017 roku. Po
ostatnich wzrostach kursu obnizamy nasza
rekomendacje z kupuj do akumuluj.



Telekomunikacja

akumuluj

Netia

mBank.pl

. - Cena biezaca: 4,52 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) 1 554,5
marza EBITDA 34,7% 28,6% 28,1% 27,7% EV (cena biezaca) 1 844,1
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 9,0 711,3 Zmiana ceny: 1m -1,7%
P/CE 2,6 3,7 3,8 4,0 Zmiana ceny: 6m -6,6%
P/BV 0,7 0,8 0,8 0,9 Zmiana ceny: 12m -15,2%
EV/EBITDA 2,9 4,1 4,3 4,9 Min (52 tyg.) 4,1
DYield (%) 9,3 13,3 8,8 8,8 Max (52 tyg.) 5,8
Netia zaraportowata w 3Q’16 wyniki ponizej naszych gospodarstw domowych ustugi w standardzie

oczekiwan (-5% na linii EBITDA). CAPEX wynidst
62 min PLN i byl wyzszy R/R. Spétka 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

FTTH/FTTB. W ten spos6b pokryje szybka siecia
2,6 min gospodarstw domowych do 2020 r. Z drugiej
strony sa dwa argumenty: (1) wysoka dywidenda za
2016 r. oraz (2) skup akcji wilasnych z cena
maksymalna 5,10 PLN powinny wspiera¢ kurs akcji.
Dotychczas w ramach skupu zrealizowano nabycie
waloréw za 31,4 min PLN (program do 100 min PLN).

Cena biezaca: 5,25 PLN
Analityk: Pawet Szpigiel Data ostatniej aktualizacji: 2016-11-16
Cena docelowa: 7,00 PLN
(min PLN) 2014 2015 zmiana 2016P zmiana 2017P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 12 191,0 11 840,0 -2,9% 11 395,9 -3,8% 11 178,9 -1,9% Liczba akcji (mlIn) 1312,0
EBITDA 3863,0 3443,0 -10,9% 3157,5 -8,3% 2 940,6 -6,9% MC (cena biezaca) 6 888,0
marza EBITDA 31,7% 29,1% 27,7% 26,3% EV (cena biezaca) 13 767,3
EBIT 791,0 572,0 -27,7% 439,5 -23,2% 367,4 -16,4% Free float 49,3%
Zysk netto 340,0 254,0 -25,3% 67,9 -73,3% 45,4 -33,1%
P/E 20,3 27,1 101,5 151,7 Zmiana ceny: 1m -1,3%
P/CE 2,0 2,2 2,5 2,6 Zmiana ceny: 6m -8,9%
P/BV 0,6 0,6 0,6 0,6 Zmiana ceny: 12m -19,0%
EV/EBITDA 2,9 3,2 4,4 4,5 Min (52 tyg.) 5,0
DYield (%) 9,5 9,5 4,8 4,8 Max (52 tyg.) 6,9

FCF Orange Polska wyniesie w 2016 r. ok. 620 min
PLN. Implikuje to FCF Yield na poziomie ok. 8%,
niewiele wyzszy niz koszt kapitalu wlasnego rzedu
7,4%. Jednak z tej perspektywy rynek pomija dwie
istotne kwestie: (1) pozytywny wpltyw sieci FTTH na
linie EBITDA w przysztosci oraz (2) spadek CAPEXu na
nowa sie¢ po 2018 r. W naszym scenariuszu bazowym
przyjmujemy podiaczenie 3,5 min gospodarstw do
stacjonarnej sieci $wiatlowodowej do konca 2018 r.
oraz wzrost wskaznika penetracji do 25% w ciagu 5
lat. Spodziewamy sie, Zze nowa sie¢ przyniesie
ok. 200 min obrotéw w 2018 r. i wzrosty wynikéw
telekomu w kolejnych latach. Po okresie intensywnego
CAPEXu na nowa sie¢, tj. po 2018 r., przyjmujemy
naktady na poziomie 1,5 mld i FCF po odsetkach rzedu
1,2 mid PLN, co implikuje FCFYield ok. 17%. W ten
spos6b telekom moze powréci¢ do wyptaty 0,50 PLN

dywidendy. Jesli zalozone tempo akwizycji klientow
okazatoby sie zbyt optymistyczne, Orange Polska moze
zmonetyzowac sie¢ FTTH przez udostepnienie jej w
atrakcyjnym cenowo modelu BSA dla pozostatych
trzech operatoréw mobilnych (z ktorych zaden nie ma
wlasnej sieci stacjonarnej dla B2C). W skrajnym
przypadku moze doj$¢ do separacji infrastruktury, na
wzor wydzielenia spotki CETIN z czeskiego 02 w 2015
r. Dodatkowo zwracamy uwage na poprawe bilansu
telekomu, ktéora nastapi dzieki: faktoringowi
naleznosci za sprzet mobilny (zaktadamy
+800 min PLN w 1Q’17), przyspieszeniu sprzedazy
nieruchomosci (+580 min PLN w ciagu 3 lat),
oszczednosci na CAPEX organicznym (spadek =z
poziomu 1,7 mid PLN do 1,4 mid PLN tylko w ciagu
2016 r.). Podtrzymujemy rekomendacje kupuj.
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. - Cena biezaca: 11,00 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 1102,4 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) 524,3
marza EBITDA 7,1% 10,2% 8,3% 8,7% EV (cena biezaca) 691,2
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 41,3 Zmiana ceny: 1m 2,3%
P/CE 6,3 4,6 6,5 51 Zmiana ceny: 6m -13,0%
P/BV 0,5 0,5 0,5 0,5 Zmiana ceny: 12m -17,3%
EV/EBITDA 7,8 5,3 6,9 6,6 Min (52 tyg.) 9,6
DYield (%) 5,7 1,8 6,8 5,5 Max (52 tyg.) 13,4
Wyniki segmentu Prasa za 3Q’16 nie pozostawitly transformacja modelu prasy z drukowanego na
zludzen: segment wygenerowat tylko 1,2 min PLN cyfrowy. Agora jest wyceniana na wskazniku

zysku EBITDA vs. 7,7 min PLN rok wczesniej, ilos¢
reklamy per sztuka spadia R/R az o 19%.
Ekstrapolujac trendy w 3Q’'16 na kolejne okresy,
segment Prasa notowatby trwate straty na linii EBITDA
od 2017 r. Jednak Agora oglosita wczoraj zamiar
ograniczenia zatrudnienia do konca br., reorganizacje
pracy redakcji oraz rezygnacje 2z dziennika
Metrocafe.pl. Grupa planuje takze przeglad innych
obszaréw dziatania w celu optymalizacji struktury
zatrudnienia. Powyzsze zmiany oceniamy pozytywnie.
Przy redukcji kosztéw wynagrodzen Prasy o ok. 10%,
Agora bedzie mie¢ szanse na pozytywny wynik EBITDA
segmentu w okresie 2017-19, kiedy zajdzie

redukuj

EV/EBITDA’'16=6,9x, tj. z dyskontem do grupy
porownywalnej, co nie jest uzasadnione biorac pod
uwage, ze: (1) wzrostowe i wyceniane na poziomach
EV/EBITDA >9,0x segmenty Outdoor i Kino generuja
ponad 50% EBITDA, (2) Agora prezentuje zdrowy
bilans z zadluzeniem netto/EBITDA rzedu 1,5x, a
(3) grupa planuje dalsze oszczednosci kosztowe.
Zwracamy takze uwage, ze (4) obecny CAPEX w
Agorze powinien by¢ mniejszy o polowe w ciagu 2 lat,
co przekitada sie na FCF na poziomie 0,9-1,0 PLN na
akcje i (5) bedzie podstawa do ptatnosci dywidendy
rzedu 0,75 PLN (wysoki DYield=6,8%).
Podtrzymujemy pozytywne podejscie.

Cyfrowy Polsat

Cena biezaca: 24,30 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) 15 540,9

marza EBITDA 28,1% 37,5% 36,7% 36,4% EV (cena biezaca) 26 634,8

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 53,1 13,4 17,1 14,9 Zmiana ceny: 1m 3,6%

P/CE 9,8 5,4 5,7 5,6 Zmiana ceny: 6m 9,4%

P/BV 1,7 1,5 1,4 1,3 Zmiana ceny: 12m 0,6%

EV/EBITDA 10,2 7,2 7,5 7,3 Min (52 tyg.) 20,1

DYield (%) 0,7 0,0 0,0 1,5 Max (52 tyg.) 25,7

Podtrzymujemy negatywne nastawienie do Cyfrowego
Polsatu. Spoétka jest obecnie notowana na wskazniku
EV/EBITDA’'16 7,5x, tj. z premia do grupy
porownywalnej. Premia nie jest uzasadniona biorac
pod uwage tempo wzrostu wynikdbw grupy
porownawczej (tj. +2% na linii EBITDA w 2016 r. vs.
-4% CPS), jak i poziom wyptacanej dywidendy nawet
w dluzszej perspektywie (DYield'18 = 5,0% vs. 2,3%
CPS). Podkreslamy tez brak zapowiadanego ciecia
kosztow, ktory jest zaktadany przez konsensus na
przyszite lata. Ze strategicznego punktu widzenia: na
terenach mato zurbanizowanych Cyfrowy bedzie

napotykaé¢ konkurencje ze strony trzech pozostalych
operatorow komérkowych, ktérzy w szybkim tempie
buduja pokrycie na zdobytych w arcydrogiej aukcji
pasmach z zakresu 800 MHz. Z kolei inwestycje Orange
Polska, Netii i UPC w szybkie sieci szerokopasmowe,
przy wparciu nowego szefa UKE, stanowia naszym
zdaniem duze ryzyko w zakresie klientéw z miast >20
tys. mieszkancéw. Strategiczna opcja dla Cyfrowego
Polsatu byloby przejecie operatora stacjonarnego,
jednak spétka ma nieco zwigzane rece przez duze
zadtuzenie.
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Wirtualna Polska akumuluj

Cena biezaca: 51,26 PLN
Analityk: Pawet Szpigiel Data ostatniej aktualizacji: 2016-11-18
Cena docelowa: 60,00 PLN
(min PLN) 2014 2015 zmiana 2016P zmiana 2017P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 248,3 325,6 31,1% 413,0 26,9% 471,4 14,1% Liczba akcji (mlIn) 29,8
EBITDA 51,0 94,4 85,0% 128,6 36,3% 148,8 15,7% MC (cena biezaca) 1526,3
marza EBITDA 20,5% 29,0% 31,1% 31,6% EV (cena biezaca) 1689,3
EBIT 22,7 64,0 181,8% 86,6 35,4% 102,2 18,0% Free float 33,6%
Zysk netto -0,3 4,3 56,5 1205,0% 77,6 37,3%
P/E 352,4 27,0 19,7 Zmiana ceny: 1m -4,9%
P/CE 54,4 43,9 15,5 12,3 Zmiana ceny: 6m 11,2%
P/BV 2,7 4,3 3,7 3,3 Zmiana ceny: 12m 29,4%
EV/EBITDA 32,9 18,3 13,1 11,2 Min (52 tyg.) 35,0
DYield (%) 0,9 0,0 0,0 2,8 Max (52 tyg.) 57,8
Podtrzymujemy pozytywne nastawienie do Wirtualnej na ryzyka polityczne. Dzieki szybkim wzrostom
Polski. Spotka lider polskiego rynku portali przychodéw i poprawie rentownosci operacyjnej

horyzontalnych z jednym najwiekszych zasiegow w
Polsce rzedu 76,2%. Unikatowos¢ modelu biznesu WP
polega na wykorzystaniu silnej pozycji w polskim
Internecie do zwiekszania wolumenu i jednostkowej
skali transakcji na portalach e-commerce, przy
zastosowaniu algorytmow BigData. Dzieki inwestycji w
walory WP inwestorzy zyskuja (1) ekspozycje na rynek
reklamy online, ktorego wzrost jest szacowany na
11% rocznie w perspektywie 2016-20 oraz (2) rynek
e-commerce, ktory rosnie w tempie >15% rocznie.
Wskazujemy tez na relatywnie mala wrazliwos$¢ spotki

(marza EBITDA wzrosta do 35,7% o 1,5 p.p. R/R w
9M’16) szacujemy CAGR zysku netto w latach 2016-19
na ponad 25%. Niskie zalewarowanie na poziomie 1,3x
EBITDA na koniec 3Q’16, mata kapitatochtonnosc¢
biznesu (CAPEX/przychody = ok, 9%) oraz wysoka
konwersja wyniku EBITDA na przeptywy operacyjne
(rzedu > 90%) przekiadaja sie na mozliwos¢ wyptaty
dywidendy poczawszy od 2017 r. Przy zalozeniu stopy
wyptaty dywidendy rzedu 75%, DivYield w 2017 r.
wynosi 2,8% i rosnie do 5,5% w 2020 r.

... | L [Kji



111,4 Dom Maklerski

IT

. - Cena biezaca: 52,74 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) 4 377,4
marza EBITDA 14,5% 13,9% 13,4% 13,3% EV (cena biezaca) 7 289,0
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 12,2 12,0 14,0 12,9 Zmiana ceny: 1m 4,8%
P/CE 7,0 7,0 7,3 7,0 Zmiana ceny: 6m -1,4%
P/BV 0,8 0,8 0,8 0,8 Zmiana ceny: 12m -9,1%
EV/EBITDA 7,6 7,3 6,8 6,5 Min (52 tyg.) 50,3
DYield (%) 4,9 5,5 5,7 5,8 Max (52 tyg.) 62,0

Podtrzymujemy nasze neutralne nastawienie do spétki. rentowno$¢ projektéw IT bedzie mniejsza, a ich
Asseco zaraportowalo wyniki za 3Q’16 ponizej zdobycie trudniejsze. Dodatkowo, Asseco Poland
oczekiwan, a rynek publiczny pozostaje niewiadoma w zmaga sie takze z wynikami przejetego w 2014 r.
2017 r. Wedlug zapowiedzi Ministerstwo Cyfryzacji nie R-Style (spétka chce zamyka¢ nierentowne dzialy
przewiduje wielkich projektow IT, ktére mogtoby obstugujace poprzednio Sberbank, koncentrowac sie
wykonac jedynie kilka duzych firm IT i chce dac¢ szanse na pozyskaniu nowych kontraktow, opcja zostaje tez
mniejszym firmom. Kazdy projekt przed akceptacja obciecie zatrudnienia, jesli pozyskanie nowych
jest bardzo dokiadnie analizowany. Sadzimy, ze zamowien okazatoby sie trudne).

. . Cena biezaca: 53,68 PLN o L

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) 5198,9
marza EBITDA 12,7% 53,8% 47,8% 34,3% EV (cena biezaca) 4 691,3
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 977,9 15,2 45,4 70,6 Zmiana ceny: 1m 35,7%
P/CE 608,7 15,0 42,9 65,7 Zmiana ceny: 6m 97,4%
P/BV 30,3 10,1 8,1 7,3 Zmiana ceny: 12m 135,4%
EV/EBITDA 415,9 11,2 33,4 52,9 Min (52 tyg.) 20,6
DYield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 53,7

Po premierze zamknietej wersji beta gry Gwint: 81,5% marzy brutto na sprzedazy w 3Q’16, ktéra byta
Wiedzminska Gra Karciana, produkcja jest stopniowo wyzsza o 8,2p.p. R/R. Po uwzglednieniu kosztéow
przygotowywana do premiery w 2017 roku zwiazanych z marketingiem gry Gwint: Wiedzminska
(balansowanie rozgrywki, dodawanie nowych Gra Karciana oraz rezerw na premie dla pracownikéw,
funkcjonalnosci). Pierwsze recenzje dotyczace Gwinta EBIT byt na poziomie 44,8 min PLN (44,5% marzy
sa pozytywne. Spoétka opublikowata dobre wyniki za EBIT w 3Q'16). Po 9M’'16 wyniki spotki sa powyzej
3Q’16, raportujac 36,6 min PLN zysku netto 3Q’16 naszych calorocznych prognoz oraz powyzej
(okres o niskiej istotnosci z punku widzenia konsensusu rynkowego zebranego przez agencje
sezonowosci). Dobry rezultat zostal osiagniety przede Bloomberg. W zwiazku z powyzszym, w najblizszym
wszystkim dzieki rozliczeniu wszystkich kosztéw czasie dokonana zostanie rewizja naszych prognoz.
produkcji sprzedawanych gier, co przelozylo sie na
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Comarch kupuj

Cena biezaca: 172,95 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) 1 406,7
marza EBITDA 14,7% 14,7% 13,5% 14,3% EV (cena biezaca) 1353,6
EBIT 98,5 113,0 14,7% 93,9 -17,0% 113,4 20,8% Free float 59,2%
Zysk netto 68,9 80,3 16,5% 65,2 -18,8% 86,8 33,2%
P/E 20,4 17,5 21,6 16,2 Zmiana ceny: 1m 10,9%
P/CE 11,4 10,5 10,9 9,2 Zmiana ceny: 6m 26,1%
P/BV 2,0 1,8 1,7 1,6 Zmiana ceny: 12m 57,2%
EV/EBITDA 8,7 8,1 8,6 7,5 Min (52 tyg.) 103,7
DYield (%) 0,9 0,0 0,0 2,9 Max (52 tyg.) 190,0

W listopadzie notowania Comarchu ulegly 6%-owemu
wzrostowi. Widzimy potencjat do dalszego wzrostu. W
3Q'16 miat 77,3% i 15,3% sprzedazy z odpowiednio
ustug i software’u wlasnego (vs. 74,4% i 10,8%), co
jest duzym osiagnieciem, zwlaszcza ze duza czesc¢
sprzedazy jest generowana w modelu cloud. Comarch
widzi wieksza kontraktacje z polskiego sektora
publicznego R/R, przez co przychody w sektorze
powinny by¢ wyzsze R/R. Spétka spodziewa sie
istothego wzrostu przychodéw w 2017 r. z nowych

produktéw SmartCity i SmartAirport, co polepszy
rentownos¢ spotki. Wysoka baza przychodowa z
telekomunikacji w regionie DACH z 4Q’15 bedzie
trudna do nadrobienia, jednak Comarch liczy na
dynamiczny wzrost przychodéw z rozwigzan w formule
cloud. Przy braku zadluzenia, niskiej ekspozycji na
sektor publiczny w Polsce oraz istotnych spadkach
nakiadéw inwestycyjnych w okresie 2016-18 akcje
Comarchu na obecnych poziomach sa dla nas
niedowartosciowane.

... | I S
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Gornictwo i metale

zawieszona

KGHM

Analityk: Michat Marczak Cena biezaca: 91,84 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2016-12-06
Cena docelowa: -
(min PLN) 2014 2015 zmiana 2016P zmiana 2017P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 20 492,0 23 220,4 13,3% Liczba akcji (mlIn) 200,0
EBITDA 5311,0 5300,8 -0,2% MC (cena biezaca) 18 368,0
marza EBITDA 25,9% 22,8% EV (cena biezaca) 18 368,0
EBIT 3676,0 3403,8 -7,4% Free float 68,2%
Zysk netto 2 450,0 2159,7 -11,9%
P/E 7,5 8,5 Zmiana ceny: 1m 29,8%
P/CE 4,5 4,5 Zmiana ceny: 6m 50,1%
P/BV 0,7 0,7 Zmiana ceny: 12m 45,9%
EV/EBITDA 4,3 4,8 Min (52 tyg.) 52,3
DYield (%) 5,4 4,9 Max (52 tyg.) 91,8
Lepsze dane makro z Chin, strefy euro i USA Z prognozy ICSG wynika, ze w br. rynek miedzi bedzie

pozytywnie wplynely na ceny metali przemystowych co
w polaczeniu ze spekulacyjnymi zakupami funduszy
(historycznie najwieksza diuga pozycja netto na
COMEX) wzniosto cene miedzi do blisko 6000 USD/t.
Po uwzglednieniu ostabienia PLN daje to cene
ztotowkowa miedzi na poziomie 24,8 tys. PLN za tone
- najwyzszy poziom od poczatku 2013 roku. Takiego
scenariusza nie zakladaliSmy w naszej prognozie
wynikoéw i negatywnej rekomendacji inwestycyjnej dla
akcji spotki. Do czasu aktualizacji prognoz zawieszamy
rekomendacje dla akcji spoftki.

sprzedaj

LW Bogdanka

zbilansowany, a w przysziym roku nalezy oczekiwaé
pierwszej od 9 lat nadwyzki podazy (163 tys. ton).
W biezacym roku produkcja miedzi rafinowanej
wzrosénie o0 2,2% a w roku przysztym o 1,7% (gtéwnie
w Chinach). Swiatowy popyt na surowiec ma
zwiekszy¢ sie o 1,5% w 2016 i o 1% w 2017.
Produkcja miedzi ,gorniczej” w br. wzroénie 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 listopadzie zapasy miedzi obnizyly sie o 62,7 tys.
ton do 448,5 tys. ton.

Cena biezaca: 69,49 PLN
Analityk: Michat Marczak Data ostatniej aktualizacji: 2016-08-03
Cena docelowa: 33,00 PLN
(min PLN) 2014 2015 zmiana 2016P zmiana 2017P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 2 013,6 1817,9 -9,7% 1881,7 3,5% 2033,8 8,1% Liczba akcji (mlIn) 34,0
EBITDA 750,0 590,7 -21,2% 583,5 -1,2% 673,4 15,4% MC (cena biezaca) 2 362,7
marza EBITDA 37,2% 32,5% 31,0% 33,1% EV (cena biezaca) 2 865,9
EBIT 362,3 203,1 -44,0% 190,1 -6,4% 279,5 47,0% Free float 100,0%
Zysk netto 272,4 153,2 -43,8% 144,0 -6,0% 219,7 52,5%
P/E 8,7 15,4 16,4 10,8 Zmiana ceny: 1m -1,2%
P/CE 3,6 4,4 4,4 3,9 Zmiana ceny: 6m 83,0%
P/BV 0,9 0,9 0,9 0,8 Zmiana ceny: 12m 78,3%
EV/EBITDA 4,0 5,0 4,9 4,0 Min (52 tyg.) 30,4
DYield (%) 8,3 5,0 0,0 5,0 Max (52 tyg.) 72,5

Zarzad dazy do podpisania umow z odbiorcami na jak
najwiekszy wolumen produkcji, co nalezy uzna¢ za
pozytyw (m.in. z ENGIE Energia Polska SA do
Elektrowni Potaniec, ukrainski TDEK oraz z Enea).
W opinii zarzadu (a takze i naszej) ceny wegla
energetycznego na rynkach s$wiatowych wzrosty do
pozioméw nieracjonalnych i nalezy oczekiwaé, ze

producenci beda szybko zwiekszali wydobycie
korzystajac z koniunktury. Rzad chinski juz w
pazdzierniku nakazal kilkudziesieciu najwiekszym

kopalniom zwiekszenie produkcji (przypominamy, ze
obecny wzrost cen wynika z wczesniejszych decyzji
Chinczykéw o ograniczeniu wydobycia). Ceny surowca
w giéwnych portach przetadunkowych zaczely spadaé.

W ujeciu miesiecznym cena wegla energetycznego na
rynku azjatyckim (wegiel z australijskiego Newcastle)
spadia do 86,8 USD/t, tj. o 24,4% t/t. Ceny wegla w
ARA oscyluja na poziomie 82,8 USD/t (-4,7% t/t). Na
rynku krajowym (po stabym sierpniu/wrzesniu) ceny
wegla stabilizuja sie na poziomie 2z pierwszego
poéirocza br., przy czym zarzad Bogdanki wyraznie
sugerowal, ze spétka z opéznieniem bedzie w stanie
przetozy¢ ewentualne wzrosty na ceny kontraktowe.
Krajowa produkcja utrzymuje sie na zblizonym
poziomie r/r. Po trzech kwartalach sprzedaz wegla do
energetyki zawodowej rosnie o 5,8% r/r, co umozliwia
spadek zapasow w kopalniach. Zwracamy jednak
uwage, ze produkcja energii w elektrowniach
zawodowych na weglu kamiennym obnizyta sie 0 1,6%

r/r.
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Przemyst

. Cena biezaca: 3,63 PLN o L
Analityk: Jakub Szkopek Data ostatniej aktualizacji: 2016-06-13

Cena docelowa: 4,60 PLN

(min PLN) 2014 2015 zmiana 2016P zmiana 2017P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 772,3 926,2 19,9% 928,2 0,2% 987,6 6,4% Liczba akcji (mlIn) 170,5
EBITDA 39,2 62,2 58,7% 66,4 6,7% 79,7 20,1% MC (cena biezaca) 618,8
marza EBITDA 5,1% 6,7% 7,2% 8,1% EV (cena biezaca) 691,9
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 18,5 13,6 12,7 10,4 Zmiana ceny: 1m -1,9%
P/CE 15,4 11,5 10,8 9,1 Zmiana ceny: 6m 3,1%
P/BV 2,1 1,8 1,6 1,4 Zmiana ceny: 12m -14,0%
EV/EBITDA 15,4 11,4 10,4 8,1 Min (52 tyg.) 3,4
DYield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 4,3

Po rezygnacji z przejecia aktywow Gorenje Surovina, Polsce, Skandynawii oraz Wielkiej Brytanii. Zarzad
Elemental ma obecnie 100-150 min PLN wolnych Elemental Holding jest zainteresowany przejeciami
$rodkéw na akwizycje matych i srednich podmiotéw z podmiotéw, ktére maja wiodaca pozycje w swoich
branzy nadrukowanych ptytek elektronicznych (PCB) krajach. W szczegoélnosci spotkami, ktore potrzebuja
oraz katalizatorow samochodowych (SAC). dodatkowych nakltadéw na kapital obrotowy w celu
Oczekujemy, ze spoétka juz w ciagu najblizszego zdynamizowania dalszego rozwoju oraz podmiotow
kwartatu poinformuje o kolejnych przejeciach, ktére zmagajacych sie z Dbarierami technologicznymi
wedlug zapowiedzi Zarzadu maja by¢ realizowane po niepozwalajacymi na osiagniecie wyzszych marzy.
wskaznikach EV/EBITDA 6,5-8x. Najbardziej Podtrzymujemy rekomendacje kupuj dla akcji Grupy
prawdopodobne sa akwizycje podmiotéw PCB i SAC w Elemental.

Famur zawieszona

Cena biezaca: 4,28 PLN
Analityk: Jakub Szkopek Data ostatniej aktualizacji: 2016-11-30
Cena docelowa: =
(min PLN) zmiana 2016P zmiana 2017P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 1176,4 708,8 -39,8% Liczba akcji (mlIn) 481,5
EBITDA 384,7 275,9 -28,3% MC (cena biezaca) 2 060,8
marza EBITDA 32,7% 38,9% EV (cena biezaca) 2 060,8
EBIT 224,6 121,9 -45,7% Free float 13,6%
Zysk netto 207,6 100,3 -51,7%
P/E 9,9 20,6 Zmiana ceny: 1m -0,7%
P/CE 5,6 8,1 Zmiana ceny: 6m 67,8%
P/BV 2,8 2,6 Zmiana ceny: 12m 174,4%
EV/EBITDA 5,0 7,6 Min (52 tyg.) 1,4
DYield (%) 0,0 19,6 Max (52 tyg.) 4,6

W 1-3Q'16 Grupa Famur przedstawita wyniki kocowce listopada zawiesiliSmy nasza rekomendacje
finansowe, ktore byly znacznie wyzsze niz dla Grupy Famur. Nasze nowe prognozy uwzgledniaé
zaktadaliSmy na poczatku roku (nasza caloroczna beda potencjalne synergie kosztowe (wstepnie
prognoza przychodéw po 1-3Q’16 byla wykonana w 70-80 min PLN) oraz przychodowe (mniejsza
96%, EBITDA 86%, wynik netto 136%). Spoéice w tym konkurencja) ptynace ze wzmocnienia wspoéipracy
okresie sprzyjalo ograniczenie konkurencji ze strony operacyjnej obydwu podmiotéw. Oczekujemy, ze
Grupy Kopex, ktora zmagata sie z ograniczeniem dalsza restrukturyzacja przyczyni sie do budowy w
plynnosci ze strony bankéw kredytujacych. W zwiazku diugim terminie silnego podmiotu na goérniczym
z koniecznoscia podwyzszenia catorocznych zapleczu na rynku polskim, z dobrymi fundamentami
szacunkéw wynikéw na 2016 rok i kolejne lata w do zagranicznej ekspansji w innych lokalizacjach.
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Kernel akumuluj

Cena biezaca: 65,80 PLN

Analityk: Jakub Szkopek Data ostatniej aktualizacji: 2016-11-15
Cena docelowa: 64,60 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% 1988,5 -14,6% 2 404,4 20,9% Liczba akcji (mlIn) 79,7

EBITDA 223,0 396,6 77,8% 347,2 -12,4% 373,9 7,7% MC (cena biezaca) 5243,2

marza EBITDA 9,3% 17,0% 17,5% 15,5% EV (cena biezaca) 5526,3

EBIT 128,7 328,3 155,0% 287,2 -12,5% 308,1 7,3% Free float 59,8%

Zysk netto -98,3 106,9 225,2 110,6% 249,6 10,8%

P/E 11,7 5,6 5,0 Zmiana ceny: 1m 9,8%

P/CE 7,2 4,4 4,0 Zmiana ceny: 6m 21,9%

P/BV 1,2 1,4 1,3 1,0 Zmiana ceny: 12m 52,5%

EV/EBITDA 6,4 3,4 3,8 3,5 Min (52 tyg.) 41,0

DYield (%) 0,0 1,6 1,6 1,6 Max (52 tyg.) 65,8

Wyzsze o 12% r/r plony zb6z w Grupie Kernel w 2016 2015/16 rok z zadluzeniem netto do EBITDA na
roku naszym zdaniem pozwolg w sezonie 2016/17 na poziomie 0,8x, co pozwala mu na dalsza konsolidacje
utrzymanie wysokich wynikow w segmencie produkcji rynku produkcji oleju na Ukrainie oraz rozbudowe
rolnej (150 min USD EBITDA). Dodatkowo, wyzsze o potencjalu eksportowego i produkcyjnego zboz.
17,2% r/r zbiory stonecznika, przy nowych mocach Alternatywnie, spotka w perspektywie dwoéch
produkcyjnych jakie wiaczono w ubiegtym roku, kolejnych lat jest w stanie zwiekszy¢ wielkosé
przetoza sie na stabilizacje marzy na tloczeniu wyptacanej dywidendy, w wyniku czego wedlug
stonecznika przy wyzszych wolumenach produkciji. naszych prognoz DYield wzrostby powyzej 7%.
Zaktadamy, ze w efekcie wzrostu przerobu stonecznika Szacujemy, ze wskaznik FCF/EBITDA Grupy Kernel w
w Grupie Kernel o 8% r/r i przejeciu ttoczni od najblizszych dwoéch latach utrzymywaé sie bedzie na
Creative Group (550 tys. ton ziarna rocznie) w sezonie poziomie 13-18%. Podtrzymujemy nasza
2016/17 EBITDA segmentu produkcji oleju luzem rekomendacje akumuluj.

butelkowanego wzrosnie o 30% r/r. Kernel konczy

. Cena biezaca: 376,20 PLN o L

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) 3 556,5
marza EBITDA 17,0% 16,6% 17,3% 17,5% EV (cena biezaca) 3958,7
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 20,9 16,9 14,2 17,1 Zmiana ceny: 1m -0,5%
P/CE 13,9 11,8 9,8 10,9 Zmiana ceny: 6m 15,8%
P/BV 2,9 2,8 2,6 2,5 Zmiana ceny: 12m 32,2%
EV/EBITDA 12,0 11,3 10,5 10,1 Min (52 tyg.) 266,4
DYield (%) 2,7 3,8 3,5 3,7 Max (52 tyg.) 402,9

Wyniki Grupy Kety w 3Q’16 okazaly sie zgodne z nowego zakladu w segmencie opakowan gietkich.
wczesniej opublikowana prognoza Zarzadu. Spoétka Wedlug Zarzadu oczekiwane niskie oblozenie w
przy okazji publikacji szacunkéw podniosta catoroczna pierwszym roku dziatalnosci skutkowaé bedzie strata
prognoze przychodéw do 2 255 min PLN (o 5%), na poziomie EBITDA nowej linii produkcyjnej. Zarzad
EBITDA do 397 min PLN (o 10%) oraz zysku netto do przy okazji publikacji wynikéw za 3Q'16 po raz
279 min PLN (o 14%). Wczesniej zakladaliSmy, ze pierwszy od dluzszego czasu wyrazit che¢
rosnace w PLN ceny zakupowe aluminium oraz wysoka przeprowadzenia akwizycji oraz budowy kolejnej,
baza rezultatéw nie pozwoli Spéice na przekroczenie czwartej linii biznesowej. Duza akwizycja moze
calorocznej prognozy rezultatow. Naszym zdaniem naszym zdaniem by¢ zagrozeniem dla realizowanej
obecnie rynek oczekuje na aktualizacje celow strategii, polityki dywidendowej w przysziosci. Wkroétce
jakie Spotka prawdopodobnie przedstawi wraz z przedstawimy aktualizacje naszych prognoz.
publikacja prognozy na 2017 rok. Ryzykiem dla Podtrzymujemy rekomendacje trzymaj dla akcji Grupy
wynikow 2017 roku jest oczekiwane rozpoczecie pracy Kety.
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Cena biezaca: 208,05 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) 2 596,5
marza EBITDA 12,9% 13,4% 15,0% 15,8% EV (cena biezaca) 2777,4
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 20,3 14,2 12,4 9,7 Zmiana ceny: 1m 3,3%
P/CE 12,5 10,4 8,7 7,2 Zmiana ceny: 6m 44,5%
P/BV 5,5 2,9 2,4 2,2 Zmiana ceny: 12m 73,4%
EV/EBITDA 11,8 10,0 9,1 7,3 Min (52 tyg.) 113,2
DYield (%) 0,0 1,7 3,6 4,1 Max (52 tyg.) 224,4
UNIWHEELS w swojej nowej strategii na lata mimo oczekiwanych naktadéw inwestycyjnych

przeplyw gotowki

z dziatalnosci

operacyjnej w

2016-2022 zaklada wzrost mocy produkcyjnych do
poziomu okoto 14 min sztuk rocznie. Szacujemy, ze
koszt budowy zakiadu w nowej lokalizacji wyniesie
okoto 100 min EUR (+16% vs. budzet zakladu numer 3
w Stalowej Woli), a jego moce produkcyjne siegna
2,0 min felg w skali roku. W efekcie Uniwheels po
obtozeniu obecnie rozbudowanych mocy
produkcyjnych bedzie mégt w dalszym ciagu
kontynuowa¢ wzrost wolumenu sprzedazy i wynikow
finansowych po 2019 roku. Wedtug naszych estymacgji,

kolejnych latach powinien przewyzsza¢ wielkos$¢
nakladéw inwestycyjnych, co w efekcie bedzie sie
przektada¢ na pozytywne wolne przepltywy gotowki i
utrzymanie biezacej polityki dywidendowej (50%
wyniku netto na dywidende). W krétkim terminie na
sentymencie do akcji moze ciazy¢ mozliwa podaz od
glownego wiasciciela. Podtrzymujemy nasza
rekomendacje akumuluj dla Grupy UNIWHEELS.

Cena biezaca: 8,60 PLN
Analityk: Jakub Szkopek Data ostatniej aktualizacji: 2016-11-25
Cena docelowa: 9,90 PLN
(min PLN) 2014 2015 zmiana 2016P zmiana 2017P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 322,4 410,3 27,3% 446,9 8,9% 485,9 8,7% Liczba akcji (mlIn) 14,2
EBITDA 44,7 45,1 0,9% 39,6 -12,1% 41,3 4,2% MC (cena biezaca) 122,2
marza EBITDA 13,9% 11,0% 8,9% 8,5% EV (cena biezaca) 385,9
EBIT 27,1 28,0 3,1% 23,5 -15,9% 25,5 8,4% Free float 29,6%
Zysk netto 12,3 14,2 15,8% 12,6 -11,7% 12,7 0,8%
P/E 9,9 8,6 9,7 9,6 Zmiana ceny: 1m -16,7%
P/CE 4,1 3,9 4,3 4,3 Zmiana ceny: 6m -11,2%
P/BV 0,7 0,6 0,6 0,5 Zmiana ceny: 12m -15,7%
EV/EBITDA 6,8 7,2 9,7 9,4 Min (52 tyg.) 7,9
DYield (%) 0,0 3,5 2,9 0,0 Max (52 tyg.) 10,7

Mimo rekordowego portfela zaméwien Grupy Vistal
(462 min PLN na koniec 3Q’16) naszym zdaniem
rentownos$¢ EBITDA Spétki spadnie w 2017 roku, co
przetozy sie na jedynie 4% r/r wzrost EBITDA i jedynie
1% r/r wzrost wyniku netto. Spadek rentownosci
wynika z wiekszej ilosci wykonywanych zlecen w
ramach nizej marzowo infrastruktury i budownictwa
kosztem bardziej rentownego Marine&Offshore.
Wedtug naszych prognoz w 2016 i 2017 roku diug
netto w relacji do EBITDA bedzie utrzymywat sie na

poziomie powyzej 6,0x. Wedlug naszych kalkulacji
Spoétka na koniec 2016 roku moze napotkac trudnosci
ze spelnieniem kowenantu na umowie kredytowej z
ING Bank élqski (5,0x Diug netto / EBITDA; 55 min
PLN), co moze skutkowa¢ dodatkowymi kosztami
finansowymi (waiver). Wedtug nas wysokie,
utrzymujace sie zadluzenie nie pozwoli rowniez
Zarzadowi na wyptate dywidendy z zysku za 2016 rok.
Podtrzymujemy nasza rekomendacje trzymaj dla
Grupy Vistal.

... | k¥
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Budownictwo

Budimex akumuluj

. i Cena biezaca: 203,85 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% 5625,1 9,6% 6 424,2 14,2% Liczba akcji (mlIn) 25,5
EBITDA 270,3 314,6 16,4% 415,0 31,9% 461,7 11,3% MC (cena biezaca) 5204,3
marza EBITDA 5,5% 6,1% 7,4% 7,2% EV (cena biezaca) 2878,2
EBIT 247,3 292,2 18,2% 391,4 34,0% 438,6 12,1% Free float 34,2%
Zysk netto 192,0 235,8 22,9% 320,3 35,8% 366,3 14,3%
P/E 27,1 22,1 16,2 14,2 Zmiana ceny: 1m 4,6%
P/CE 24,2 20,2 15,1 13,4 Zmiana ceny: 6m 8,1%
P/BV 10,0 8,7 7,3 6,9 Zmiana ceny: 12m 0,4%
EV/EBITDA 12,7 9,1 6,9 6,4 Min (52 tyg.) 168,1
DYield (%) 5,8 3,0 4,0 6,2 Max (52 tyg.) 218,0

Listopad byt w tym roku jednym z najbardziej udanych
miesiecy dla Budimeksu pod wzgledem nowych
zamoéwien. kacznie w komunikatach spétki i mediach
pojawily sie informacje o nowych zleceniach na
1,37 mild PLN, przy czym 0,75 mid PLN dotyczyto
wyboru ofert w przetargach o ktorych ustyszeliS$my po
raz pierwszy, a 0,62 mld PLN finalizacji zlecen gdzie
juz wczeéniej zlozono najkorzystniejsza oferte.
Interesujaco wyglada kontraktacja Budimeksu w
segmencie drogowym. Przypominamy, 2ze ostatnie
duze otwarcia ofert w przetargach organizowanych
przez GDDKiA miatly miejsce w grudniu ubiegtego roku.
Na przetomie 2016 i 2017 r. GDDKIiA powinna wznowic¢
aktywno$¢ po rocznej przerwie. W obliczu niskiej
aktywnosci GDDKiA, Budimex przekierowal swoja

Elektrobudowa kupuj

uwage na rynek drogowych przetargow miejskich i
wojewoddzkich, gdzie warto$s¢ pozyskanych przez
spotke zamoéwiefn mocno przekroczyta w tym roku
1 mid PLN. Spodziewamy sie, ze Budimex utrzyma na
koniec 2016 r. portfel zamoéwien na poziomie okoto
9 mid PLN i widzimy perspektywe jego dalszego
wzrostu w przysztym roku w zwiazku z
(1) wznowieniem procesu przetargowego przez
GDDKIiA, (2) wzrostem liczby przetargéw w PKP PLK,
(3) utrzymaniem wysokiej aktywnoséci w budownictwie
kubaturowym. Biezaca koniunktura w budownictwie
powinna pozosta¢ staba w ciagu kilku najblizszych
kwartatéw, co sprzyja realizacji naszych prognoz
(niskie koszty materialow i podwykonawstwa).
Podtrzymujemy rekomendacje akumuluj.

Cena biezaca: 94,00 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) 446,3
marza EBITDA 4,4% 6,3% 8,2% 8,4% EV (cena biezaca) 392,2
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 16,3 8,9 8,1 7,9 Zmiana ceny: 1m -3,6%
P/CE 10,9 6,9 6,5 6,3 Zmiana ceny: 6m -3,1%
P/BV 1,3 1,2 1,1 1,0 Zmiana ceny: 12m -29,7%
EV/EBITDA 9,9 5,0 4,5 4,1 Min (52 tyg.) 87,0
DYield (%) 2,1 0,0 4,3 7,4 Max (52 tyg.) 136,0

W listopadzie kurs Elektrobudowy zblizyl sie do
poziomu ok. 90 PLN, wyznaczajacego tegoroczny dotek
z czerwca. Stabe zachowanie kursu Elektrobudowy jest
dla nas negatywnym zaskoczeniem, gdyz miniony
miesiac przyniost kilka pozytywnych informacji:
(1) przekroczenie konsensusu analitykdw o 8% na
EBITDA oraz 18% na ZN w wynikach 3Q’16, (2) ugoda
w sporze z NCS, (3) ugoda z ZUE dotyczaca kontraktu
w Poznaniu. Zawarte w listopadzie ugody wptyna
pozytywnie na cash flow Elektrobudowy w kwocie
32 min PLN oraz na zysk spétki w kwocie 6 min PLN.

Rozliczenie nastapi prawdopodobnie w wynikach
4Q’'16. Kwestia wciaz nierozwiazana pozostaja
wysokie zatrzymane kwoty nalezne na kontraktach
realizowanych dla PSE. Uwazamy jednak, ze rynek zbyt
silnie dyskontuje ryzyko z tym zwiazane. Jednoczesnie
nie zostaly dostrzezone wysokie kwoty rezerw na
koszty napraw gwarancyjnych, $wiadczace o
konserwatywnej ksiegowosci (35 min PLN wzrostu
salda rezerw w samym 3Q’16). Podtrzymujemy
rekomendacje kupuj.
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Cena biezaca: 27,00 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 1 693,8 1763,3 4,1% 1620,5 -8,1% 1761,2 8,7% Liczba akcji (min) 12,8
EBITDA 52,7 62,1 17,9% 66,3 6,8% 71,2 7,3% MC (cena biezaca) 344,6
marza EBITDA 3,1% 3,5% 4,1% 4,0% EV (cena biezaca) 311,5
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 12,7 12,4 9,7 8,8 Zmiana ceny: 1m -5,3%
P/CE 9,6 9,0 7,4 6,8 Zmiana ceny: 6m 1,5%
P/BV 1,3 1,2 1,1 1,0 Zmiana ceny: 12m 5,5%
EV/EBITDA 5,0 4,5 4,7 4,4 Min (52 tyg.) 22,2
DYield (%) 2,7 1,9 4,4 5,2 Max (52 tyg.) 31,5
Informacje plynace z Erbudu w listopadzie byly naszej przysziorocznej prognozy ZN, wynoszacej
mieszane. Same wyniki za 3Q'16 oceniamy lekko 39 min PLN (P/E~9x). W |listopadzie Zarzad
negatywnie. Wprawdzie spoétka zrealizowata zarekomendowat wyptate ,nadzwyczajnej” dywidendy

konsensus na poziomie ZN, jednak struktura wynikow
byta rozczarowujaca. Uwazamy jednoczesnie, ze Erbud
jest w stanie zrealizowa¢ nasza prognoze ZN'16 réwna
36 min PLN, po oczyszczeniu wynikow o strate na
sprzedazy Budleksu (-33 min PLN). Szacowana przez
nas pozycja gotowkowa netto na poziomie
+50 min PLN na koniec XII'l6 rowniez jest realnym
celem, biorac pod uwage rozliczenie transakcji
sprzedazy Budleksu w 4Q'16. Wazrost portfela
zamowien o 63% r/r oraz 82% q/q przewyzsza nasze
oczekiwania i znacznie przybliza spétke do realizacji

w kwocie 1,17 PLN na akcje. Dywidenda implikuje
DYield rowny 4,3%. Spodziewamy sie, ze bedzie to
jedyna dywidenda wyptacona w 2017 r. (wyptacona w
nadzwyczajnym trybie w zwiazku z potrzeba obejscia
braku zdolnosci dywidendowej — zakumulowane straty
z lat ubiegtych). Propozycja zarzadu jest nizsza od
naszych szacunkéw o 20%, stad stanowi dla nas
pewne rozczarowanie. Podsumowujac, o ile same
wyniki oraz zadeklarowana dywidenda Ilekko
rozczarowuja, to juz perspektywy na przyszly rok
wygladaja obiecujaco. Podtrzymujemy rekomendacje
kupuj.

Cena biezaca: 10,00 PLN
Analityk: Piotr Zybata Data ostatniej aktualizacji: 2016-12-06
Cena docelowa: 12,10 PLN
(min PLN) 2014 2015 zmiana 2016P zmiana 2017P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 1079,7 1242,9 15,1% 1398,3 12,5% 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) 350,7
marza EBITDA 3,0% 2,5% 3,7% 4,1% EV (cena biezaca) 336,8
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 17,7 14,9 10,5 8,5 Zmiana ceny: 1m -6,5%
P/CE 13,1 11,2 8,5 7,1 Zmiana ceny: 6m -9,5%
P/BV 1,8 1,6 1,4 1,3 Zmiana ceny: 12m -7,3%
EV/EBITDA 9,2 9,6 6,5 5,4 Min (52 tyg.) 9,2
DYield (%) 1,2 1,5 1,7 3,0 Max (52 tyg.) 11,9

Sltabe zachowanie kursu akcji Unibepu w dwoch
minionych miesiqcach jest wedlug nas okazja do
kupna. Same wyniki Unibepu w 3Q’16 oceniamy
neutralnie. Po 9M'16 spotka w 66% realizuje nasza
caloroczng prognoze ZN, wynoszaca 33 min PLN -
wynik w zasiegu Unibepu zakladajac utrzymanie
solidnej rentownosci obserwowanej w 9M'16. Portfel
zamowien na 2017 r. (1,2 mid PLN) w okolo 85%

wypelnia nasze prognozy przychodow i utwierdza nas
w przekonaniu, ze Unibep jest w stanie wyraznie
poprawi¢ wyniki finansowe w przysztym roku. Niska
ekspozycja na sektor publiczny przy jednoczesnej
mocnej pozycji na sektor budownictwa
mieszkaniowego w Polsce i Norwegii jest wedlug nas
zaleta. Po spadku kursu w listopadzie podnosimy
nasza rekomendacje z akumuluj do kupuj.

... | L JKf°
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Deweloperzy

trzymaj

. i Cena biezaca: 6,30 PLN o L

Analityk: Piotr Zybata Data ostatniej aktualizacji: 2016-04-06
Cena docelowa: 6,50 PLN

(min PLN) 2014 2015 zmiana 2016P zmiana 2017P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 54,8 72,4 32,0% 124,5 71,9% 138,1 11,0% Liczba akcji (mlIn) 107,4
EBITDA -34,8 95,7 60,2 -37,1% 104,8 74,0% MC (cena biezaca) 676,4
marza EBITDA -63,4% 132,2% 48,4% 75,9% EV (cena biezaca) 1855,0
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 15,1 48,1 15,7 Zmiana ceny: 1m -1,6%
P/CE 14,9 46,8 15,6 Zmiana ceny: 6m -2,9%
P/BV 0,7 0,7 0,7 0,7 Zmiana ceny: 12m 7,1%
EV/EBITDA 17,6 30,8 20,1 Min (52 tyg.) 5,6
DYield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 6,6

Po 9M'16 Capital Park zrealizowal nasza prognoze
oczyszczonego EBIT w 62%, a prognoze FFO w 53% i
w perspektywie catego 2016 r. zapewne nie nadrobi
zalegtosci z pierwszych 9 miesiecy roku. Jednoczesnie,
konserwatywnie szacowana przez nas na 2016 r.
rewaluacja nieruchomosci (-21 min PLN) powinna
pozytywnie zaskoczyé, stad widzimy szanse na
przekroczenie naszej prognozy ZN'16=14,1 min PLN.
Wyniki finansowe Capital Park, cho¢ stopniowo coraz
lepsze, wciaz wygladaja przecietnie na tle sektora.

Trend poprawy wynikow powinien by¢ roéwniez
widoczny w 2017 r. w zwiazku z poprawg oblozenia w
pracujacych budynkach oraz ich refinansowaniem.
Uwazamy jednak uwazamy, ze dopiero rozpoczecie
budowy Art Norblin i (lub) sprzedaz ktéregos z duzych
obiektéow powyzej wartosci ksiegowej moze byé
katalizatorem wzrostu kursu spotki. Oba zdarzenia sa
prawdopodobne w przysziym roku, ktory powinien by¢
dla spétki znacznie ciekawszym okresem niz mijajacy
2016 r. Rekomendujemy trzymanie akcji Capital Park.

Cena biezaca: 57,80 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) 1432,4
marza EBITDA 9,3% 11,6% 14,4% 16,7% EV (cena biezaca) 1478,9
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 25,7 17,7 11,4 9,5 Zmiana ceny: 1m -0,3%
P/CE 24,3 16,8 10,9 9,2 Zmiana ceny: 6m 3,0%
P/BV 1,7 1,6 1,5 1,5 Zmiana ceny: 12m 10,0%
EV/EBITDA 20,3 15,0 9,2 7,7 Min (52 tyg.) 45,6
DYield (%) 3,8 3,9 5,6 8,8 Max (52 tyg.) 62,1

Brak nowych informacji ze spotki nie sprzyjat kursowi
Dom Development, ktéry w listopadzie zachowywat sie
stabo. W ostatnim kwartale roku nie zakiadalibysmy
negatywnych niespodzianek mimo ze spétka ma do
rozliczenia ponad 1100 mieszkan. Tegoroczne
inwestycje spé6tki koncza sie najpézniej w listopadzie,
co minimalizuje ryzyko opoéznien w przekazaniach.
Uwazamy, ze nasza prognoza na 2017 r. (ZN=150 min
PLN, P/E=9,5x, DYield=8,8%) jest bezpieczna,

natomiast prognoza na 2018 r. (ZN=161 min PLN,
P/E=8,9x, DYield=10,5%) ma szanse by¢
przekroczona. W oparciu o biezacy bank ziemi Dom
Development jest w stanie (przy stabilnym rynku
mieszkaniowym) zakonczyé budowe niemal 3400 lokali
w 2018 r. W powyzszym scenariuszu zalozone przez
nas 2800 przekazan w 2018 r. mozna uznac¢ za
konserwatywnq liczbe. Podtrzymujemy rekomendacje
kupuj.
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Echo Investment trzymaj

Cena biezaca: 5,96 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) 2 459,6
marza EBITDA 115,6% 156,2% 47,0% 56,3% EV (cena biezaca) 5986,9
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 6,1 4,8 11,0 10,2 Zmiana ceny: 1m 14,6%
P/CE 6,0 4,7 10,8 10,0 Zmiana ceny: 6m -25,5%
P/BV 0,8 0,7 1,4 1,3 Zmiana ceny: 12m -14,9%
EV/EBITDA 7,7 6,2 16,3 13,6 Min (52 tyg.) 4,0
DYield (%) 0,0 0,0 88,4 0,0 Max (52 tyg.) 8,0

W minionym miesiqcu zarzad Echo zaprezentowat

bardzo dobre wyniki finansowe, rekomendujac
jednoczesnie wysoka dywidende zaliczkowa w
wysokoséci 0,85 PLN (DYield=14%) oraz potezne

inwestycje w nowe grunty (nawet 900 min PLN w

perspektywie najblizszych 12 miesiecy). Skala
zapowiadanych inwestycji w grunty wydaje sie
pewnym zaskoczeniem, bioragc pod uwage silna

konkurencje o ziemie miedzy deweloperami. Wartos¢
planowanych zakupéw wskazuje, Zze znaczna czesc¢
gruntéw powinna by¢ kupiona w Warszawie dla
projektow ze $redniej i wyzszej potki. Uwazamy, ze
spotke sta¢ na powyzsze zakupy, tym bardziej ze nie

wszystkie grunty maja by¢ w catosci optacone w
momencie nabycia. Do konca przysztego roku Echo
powinno sfinalizowa¢ sprzedaz 8 biurowcow o tacznej
wartosci ponad 1,5 mild PLN, co bedzie Zzrédiem
gotowki na akwizycje i wyptate dywidendy w 2017 r.
(z racji ambitnych planéw zakupowych nie
spodziewamy sie jej istotnego podniesienia powyzej
poziomu dywidendy zaliczkowej: 0,85 PLN/akcje).
Uwazamy, ze posiadany przez spétke portfel gruntow
pozwoli na utrzymanie wysokiej aktywnosci
inwestycyjnej i dobrych wynikéw finansowych w
trakcie 2017 r. Zalecamy trzymanie akcji Echo
Investment.

Cena biezaca: 8,17 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) 3760,0
marza EBITDA -99,6% 78,5% 96,0% 168,6% EV (cena biezaca) 7 095,2
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 18,5 10,8 4,8 Zmiana ceny: 1m 2,6%
P/CE 18,3 10,7 4,8 Zmiana ceny: 6m 22,1%
P/BV 1,3 1,3 1,2 1,0 Zmiana ceny: 12m 12,5%
EV/EBITDA 14,8 13,5 7,4 Min (52 tyg.) 6,4
DYield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 8,5

Wyniki GTC za 3Q'16 oceniamy neutralnie. Zaskoczenie
wzgledem konsensusu oraz naszych prognoz nie byio
znaczace i dotyczylo giéwnie pozycji rewaluacji. Po
9M'16 nasza prognoza NOI oraz oczyszczonego EBIT
jest zrealizowana w 74-74% i w perspektywie catego
roku moze by¢ minimalnie przekroczona. Wyniki spotki
sa w wyraznym trendzie wzrostowym i w naszej
ocenie szybko z tego trendu nie wyjda. GTC posiada w

budowie obiekty o powierzchni 106 tys. m? GLA (okoto
20% obecnego portfela ukonczonych nieruchomosci).
Projekty na kolejne 160 tys. m? znajduja sie na etapie
planowania i moglyby ruszy¢ w przysztym roku. Nie
liczylibySmy na szybkie uzyskanie pozwolenia na
budowe Galerii Wilanow. Uwazamy jednak, ze obecna
wycena rynkowa spoétki broni sie bez powyzszego
projektu. Rekomendujemy trzymanie akcji GTC.
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Robyg puj
Cena biezaca: 2,98 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) 784,0
marza EBITDA 15,1% 12,7% 21,5% 24,7% EV (cena biezaca) 1195,8
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 18,5 9,8 8,3 8,6 Zmiana ceny: 1m 2,4%
P/CE 17,9 9,6 8,1 8,4 Zmiana ceny: 6m -3,2%
P/BV 1,7 1,6 1,5 1,4 Zmiana ceny: 12m 14,2%
EV/EBITDA 15,5 16,9 10,4 10,0 Min (52 tyg.) 2,6
DYield (%) 2,7 3,7 6,7 7,7 Max (52 tyg.) 3,2

Wyniki Robyga byly jedna z wiekszych pozytywnych
niespodzianek w sektorze deweloperskim. Zysk netto
spotki przekroczyt nasza prognoze o 71%, a rynkowy
konsensus o0 49%. Zaskoczenie tylko czesciowo
wynikalo ze zdarzen jednorazowych. Nie wykluczone,
2e nasz model wyceny spoétki zawiera zbyt
konserwatywne zatozenia odnos$nie cen mieszkan i
marz réwniez na innych projektach (nie rozliczanych w
wynikach 3Q). Wyniki 4Q'16 dadza nam czesciowa

odpowiedz na to pytanie, gdyz spétka powinna wtedy
rozliczy¢ ponad 1100 lokali i zaprezentowa¢ rekordowy
kwartalny wynik finansowy. Wysoka stopa dywidendy
(7,7%), najwiekszy bank ziemi w branzy oraz
najwyzsza plynno$¢ obrotu wsréd deweloperow
mieszkaniowych sprawiaja, ze Robyg jest jedna z
najciekawszych propozycji inwestycyjnych w sektorze.
Podtrzymujemy rekomendacje kupuj.
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Handel

. i Cena biezaca: 285,00 PLN o L
Analityk: Piotr Bogusz Data ostatniej aktualizacji: 2016-09-16

Cena docelowa: 236,00 PLN

(min PLN) 2014 2015 Zzmiana 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) 6 046,0
marza EBITDA 10,7% 12,6% 12,5% 12,3% EV (cena biezaca) 7 179,8
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 117,0 37,8 34,6 29,6 Zmiana ceny: 1m 19,8%
P/CE 23,5 15,7 13,5 11,2 Zmiana ceny: 6m 24,5%
P/BV 6,6 59 4,7 4,1 Zmiana ceny: 12m 45,4%
EV/EBITDA 22,1 16,5 13,6 11,2 Min (52 tyg.) 165,4
DYield (%) 0,0 0,0 0,0 0,5 Max (52 tyg.) 285,0

Spotka zaraportowata bardzo dobry zestaw wynikéw EBIT spoétki wyniosta 7,9% w 3Q’'16 (jest to zblizony
za 3Q’16, osiagajac rekordowo wysoki wynik EBITDA poziom R/R). Spotka poprawita rentownos¢ na
na poziomie 160,6 min PLN (+30,4% R/R). Poprawa poziomie EBITDA na rynku polskim o 0,3p.p. do 14%
rezultatow jest efektem zwiekszenia efektywnosci (skompensowanie presji na koszty wynagrodzen przez
sprzedazy na wiekszoséci rynkow (sprzedaz/ zwiekszenie efektywnosci sprzedazy). 30 listopada
restauracje wzrosta o 5,5% R/R do 1 047 tys. PLN) 2016 r. spotka oglosita transakcje przejecia 15
oraz wzrostu rentownos$ci na podstawowych rynkach, restauracji KFC na rynku niemieckim, co wpisuje sie w
ktore czesciowo stlumily negatywny wplyw komunikowane wczesniej plany strategiczne spotki.
konsolidacji biznesu niemieckiego na rentownosc¢ Opublikowanie bardzo dobrych wynikéw kwartalnych
spotki. Warto podkreslic, ze pomimo konsolidacji oraz aktywno$¢ na rynku M&A moga stanowié
niemieckich kawiarni Starbucks (o znacznie nizszej podstawe do rewizji naszych oczekiwan na kolejne
rentownosci niz srednia dla Grupy AmRest), marza okresy.

CCC trzymaj

. . Cena biezaca: 195,95 PLN o L
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) 7 675,0
marza EBITDA 14,7% 14,0% 14,3% 14,9% EV (cena biezaca) 8724,0
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 35,2 30,7 28,4 20,9 Zmiana ceny: 1m 4,3%
P/CE 28,2 24,1 22,3 16,9 Zmiana ceny: 6m 11,4%
P/BV 7,9 6,7 59 4,7 Zmiana ceny: 12m 35,1%
EV/EBITDA 26,8 24,4 18,9 14,4 Min (52 tyg.) 109,0
DYield (%) 0,8 1,5 1,1 0,8 Max (52 tyg.) 199,1
Spoétka zaraportowata bardzo dobre wyniki zarzadu, gdzie: 1) wraz z I'17 odchodzi dotychczasowy

sprzedazowe za XI'16, odnotowujac poprawe CFO, Piotr Nowjalis; 2) skiad zarzadu od 1'17 poszerzy
sprzedazy o 52,8% R/R do 334 miIn PLN. Sprzedaz we sie o trzy osoby, wsréd ktérych beda Karol Péttorak
wlasnej sieci odnotowata wzrost o 38,5% R/R do (odpowiedzialny za projekty rozwojowe), Marcin
286 min PLN, co jest tempem znacznie powyzej Czyczerski (CFO) oraz Marcin Plazej (ekspansja sieci
ekspansji powierzchni sprzedazowej i implikuje CCC). Poszerzenie zarzadu oraz doswiadczenie
dodatnia dynamike sprzedazy poréwnywalnej R/R. powotanych oséb powinny pozwoli¢ spétce na dalsza
Dobry wynik sprzedazowy byl wspierany przez efekt realizacje zalozonej strategii. Ponadto, CFO CCC
niskiej bazy (+6,7% R/R w XI'15) oraz sprzyjajace poinformowal, ze spdotka moze wygenerowac¢ okoto
warunki pogodowe. W miesigcach I-XI'16 spoétka 10% marzy netto w 2016 roku, co przy przychodach na
wypracowata 37% R/R wzrostu sprzedazy, co jest poziomie okoto 3,2 mid PLN, przelozyloby sie na
zblizone do dynamiki 40% R/R zapowiadanej przez 320 min PLN zysku netto w 2016 roku (+18,5%
zarzad CCC na poczatku 2016 roku. Jednoczesnie w wzgledem naszych prognoz). Zrealizowanie takiego
XI'16 spétka poinformowata o zmianach w skladzie scenariusza pozytywnie wptynetoby na wycene spotki.

... | I < 3
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Eurocash akumuluj

Cena biezaca: 37,00 PLN
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) 5 140,1
marza EBITDA 2,4% 2,3% 2,4% 2,5% EV (cena biezaca) 5528,7
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 28,4 24,2 20,2 17,4 Zmiana ceny: 1m 0,0%
P/CE 16,8 14,1 12,7 11,2 Zmiana ceny: 6m -26,3%
P/BV 51 4,6 4,2 3,7 Zmiana ceny: 12m -33,3%
EV/EBITDA 14,6 11,3 10,6 9,0 Min (52 tyg.) 34,0
DYield (%) 2,1 2,2 2,7 2,5 Max (52 tyg.) 58,3

W wynikach za 3Q’16 widoczna byta dalsza presja na
efektywnoé¢ sprzedazy w segmencie C&C.
Jednoczesnie zmniejszeniu ulegta liczba sklepéw w

zastrzezenia UOKIiK zostaly zgtoszone do 3 z 250
przejmowanych sklepéw (zastrzezenia juz zostaly
wyjasnione). Informacje na temat finalizacji transakcji

sieci Delikatesy Centrum. Powyzsze potaczone ze moga pozytywnie wplynaé na sentyment do spoéiki.
strata z tytulu rozwijania nowych przedsiewzie¢ Nalezy rowniez zwréci¢é uwage na coraz wyzsze
(projekt fresh, Kontigo, ABC na kotach oraz 1minute), odczyty inflacji cen 2zywnosci oraz napojow

przetozyly sie na zmniejszenie wyniku na linii EBIT/
EBITDA/zysku netto o odpowiednio -17%/-8,8%/
-16,3% R/R w 3Q’16. Zarzad informuje, Zze proces
przejecia PDA (Polska Dystrybucja Alkoholi) jest bliski
zakonczenia. W transakcji akwizycji sieci EKO Holding

Jeronimo Martins trzymaj

bezalkoholowych, ktéra powinna utrzymaé trend w
kolejnych miesigcach. Ze wzgledu na efekt bazy,
mozna oczekiwa¢ zmniejszenia sie wyniku R/R w
4Q’'16 oraz stopniowej poprawy w 2017 roku.

Cena biezaca: 14,67 EUR
Analityk: Piotr Bogusz Data ostatniej aktualizacji: 2016-12-06
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) 9231,7
marza EBITDA 5,8% 5,8% 6,0% 6,0% EV (cena biezaca) 9 505,3
EBIT 448,5 486,0 8,4% 548,1 12,8% 635,2 15,9% Free float 32,3%
Zysk netto 302,4 333,0 10,1% 384,4 15,4% 454,8 18,3%
P/E 30,5 27,7 24,0 20,3 Zmiana ceny: 1m -5,8%
P/CE 15,8 14,2 13,0 11,6 Zmiana ceny: 6m 1,8%
P/BV 6,6 6,9 59 51 Zmiana ceny: 12m 14,9%
EV/EBITDA 13,3 12,1 10,9 9,4 Min (52 tyg.) 10,9
DYield (%) 2,3 4,2 1,8 2,1 Max (52 tyg.) 16,4

Spotka opublikowata dane za 3Q'16, w ktérych wida¢
kontynuacje pozytywnych trendow w sprzedazy
porownywalnej w najwazniejszych liniach
biznesowych spétki. Po stronie rentownosci biznesu na
poziomie EBITDA, wysoki wzrost Ifl pozwolit na
poprawe marzy EBITDA pomimo rosnacych kosztow
wynagrodzen. Oczekujemy, 2e podwyzka plac
ogloszona pod koniec IX'16 moze wywierac presje na
rentownos¢ polskiego biznesu w kolejnych kwartatach.
Pewnym zaskoczeniem byt relatywnie wysoki spadek
rentownosci biznesu portugalskiego w 3Q’16.

Aprecjacja EURPLN w ostatnim miesiacu do poziomu
4,5 (+4,1% R/R) moze negatywnie wptynaé¢ na wyniki
rynku polskiego raportowane w EUR. Sie¢ Ara
powiekszyla sie o 129 sklepéw netto R/R do liczby
183 placowek na koniec 3Q’16. Kolumbijska sieé
przygotowuje sie do otworzenia pierwszych sklepéw w
trzecim regionie, co powinno pozwoli¢ na
przyspieszenie tempa ekspansji. Uwazamy, ze obecnie
spotka jest odpowiednio wyceniona i zalecamy
trzymanie waloréw Jeronimo Martins.
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LPP trzymaj
Cena biezaca: 5 949 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) 10 917,6
marza EBITDA 16,8% 14,2% 9,8% 13,2% EV (cena biezaca) 11 749,5
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 22,5 30,6 42,0 22,1 Zmiana ceny: 1m 5,1%
P/CE 16,0 18,7 21,4 14,3 Zmiana ceny: 6m 15,9%
P/BV 6,6 5,7 5,2 4,4 Zmiana ceny: 12m -9,9%
EV/EBITDA 13,9 15,7 19,9 12,6 Min (52 tyg.) 3820,0
DYield (%) 1,6 0,5 0,8 1,2 Max (52 tyg.) 6 600,0
Dane sprzedazowe z ostatnich miesiecy wskazuja, ze miesigcach. Kontynuacja powyzszych trendow

nowa kolekcja LPP zostata dobrze przyjeta.
W listopadzie sprzedaz wzrosta o 12,8% R/R do
485 min PLN vs. wzrost powierzchni o 9,3% R/R. Po
wytaczeniu sprzedazy internetowej, spoétka powinna
odnotowa¢ podobna sprzedaz porownywalna R/R.
Warto zwroéci¢ uwage na fakt, ze LPP poprawito marze
brutto na sprzedazy o 5p.p. R/R do 60% w XI'l6
(najwyzsza miesieczna dynamika wzrostu od VI‘13) ,
co wynikato ze skutecznej polityki promocyjnej.
Wyhamowanie spadkéw w rentownosci sprzedazy
powinno zostaé¢ utrzymane réwniez w kolejnych

powinna podtrzymywaé pozytywny sentyment do
spotki. Zgodnie z zapowiedziami zarzadu LPP, peinego
efektu poprawy kolekcji nalezy oczekiwa¢ wraz z
sezonem wiosna-lato’l7 oraz jesien-zima’l7.
Jednoczesnie uwazamy, ze rezultaty spétki powinny
by¢ wspierane przez wyniki segmentu rosyjskiego,
gdzie pozytywnie bedzie dziatatl taczny efekt niskiej
bazy RUBPLN R/R (od potowy XII'16 do III'17 oraz
wysokiej dynamiki sprzedazy w lokalnych walutach
(3Q'16 byto to okoto 31% R/R). Biorac pod uwage
powyzsze, rekomendujemy trzymanie walorow spoéftki.

... | I < 5



111,4 Dom Maklerski

Inne
Work Service zawieszona

. - Cena biezaca: 10,17 PLN o L
Analityk: Pawet Szpigiel Data ostatniej aktualizacji: 2016-12-06

Cena docelowa: -

(min PLN) 2014 2015 zmiana 2016P zmiana 2017P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 1739,8 2 115,5 21,6% Liczba akcji (mlIn) 67,4
EBITDA 89,1 103,2 15,8% MC (cena biezaca) 685,0
marza EBITDA 5,1% 4,9% EV (cena biezaca) 685,0
EBIT 89,1 91,8 2,9% Free float 30,6%
Zysk netto 36,2 32,8 -9,4%
P/E 18,9 20,9 Zmiana ceny: 1m -4,7%
P/CE 18,9 15,5 Zmiana ceny: 6m 8,3%
P/BV 1,8 1,8 Zmiana ceny: 12m -30,8%
EV/EBITDA 9,3 9,6 Min (52 tyg.) 8,8
DYield (%) 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 14,7

Work Service wygenerowat w ciagu 9 miesiecy 2016
1 819 min PLN przychodéw ze sprzedazy, 66,8 min PLN
zysku EBITDA i 18,9 min PLN zysku netto, co implikuje
wykonanie naszej rocznej prognozy na poziomie
odpowiednio 76,4%/55,4%/39,8%. W zwiazku z
potrzeba aktualizacji prognoz finansowych
zawieszamy rekomendacje inwestycyjna dla spoétki.

46 I | .
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Wyjasénienia uzytych terminéw i skrotow:

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

EBIT - zysk operacyjny

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

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjq

MC/S - wartos¢ rynkowa do przychoddw ze sprzedazy

EBIT/EV - zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

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

ROE - (Return on Equity - zwrot na kapitale wiasnym) - roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatéw wiasnych
P/BV - (Cena/Wartos$¢ ksiegowa) - cena dzielona przez wartos$¢ ksiegowa przypadajaca na jedna akcje
Dtug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - Srodki pieniezne i ekwiwalent
Marza EBITDA - EBITDA / przychody ze sprzedazy

PBZEWAiENIE (OW, overweight) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie lepiej od indeksu szerokiego rynku
ROWNOWAZENIE (N, neutral) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sig neutralnie wzgledem indeksu szerokiego rynku
NIEDOWAZENIE (UW, underweight) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie gorzej od indeksu szerokiego rynku

1 d Kl

je Domu skiego 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 od +5% do +15%

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

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

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

Rekomendacje sg 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
nazwg Dom Maklerski mBanku.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autordéw, 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, ktérych akcje sa przedmiotem rekomendacji. Dom Maklerski mBanku nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w
szczegdlnosci w przypadku, gdyby informacje na ktérych 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 stanowic
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 szczegélnym uwzglednieniem okresu jaki uptynat od poprzedniej
rekomendacji.

Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjqg 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 ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendacji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie interesow
powstalym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendacji (o ile wystepuje) znajdujq sie ponizej.

Opracowanie nie zostato przekazane do emitentéw przed jego publikacja.

Sporzadzanie nowych rekomendacji zakonczyto sie 6 grudnia 2016 o godzinie 13:25.
Pierwsze udostepnienie nowych rekomendacji do dystrybucji miato miejsce 6 grudnia 2016 o godzinie 13:25.

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, Zastal S.A., ZUE.

mBank S.A. pelni funkcje animatora rynku dla nastepujacych spétek: Asseco Business Solutions, Bakalland, BOS, 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 Group, 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 ciqgu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. byt oferujacym akcje emitenta w ofercie publicznej spotek: PBKM, Stelmet, TXM S.A.
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.

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

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

Adresatami rekomendacji sq wszyscy Klienci Domu Maklerskiego mBanku.
Nadzor nad dziatalnoécig mBank S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

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 11 Przegladu
miesiecznego. Zestawienie zmian rekomendacji dokonanych w Przegladzie miesiecznym znajduje sie na stronie 12 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 Spotce funkcji, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajacy niniejsza rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny ych w rek dagji:

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

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

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

Zyskéw ekonomicznych - polega ona na dyskontowaniu przysztych zyskéw ekonomicznych generowanych przez spdike; jej wada 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 spotki po okresie szczegétowej prognozy.
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Rekomendacje wydane w ciggu ostatnich 12 miesiecy dotyczace spotek, dla ktorych dokonano zmiany
zalecen inwestycyjnych w Przegladzie Miesiecznym

CEZ

rekomendacja kupuj akumuluj akumuluj kupuj kupuj

data wydania 2016-12-06 2016-10-04 2016-08-03 2016-02-02 2015-12-14
kurs z dnia rekomendacji 407,00 CzK 436,00 CZK 73,03 PLN 65,00 PLN 69,00 PLN
WIG w dniu rekomendacji 49 647,48 47 399,32 47 031,70 44 294,89 44 220,32
ENERGA

rekomendacja akumuluj kupuj zawieszona kupuj akumuluj
data wydania 2016-12-06 2016-10-04 2016-03-16 2016-03-04 2016-02-02
kurs z dnia rekomendacji 8,19 7,40 13,30 13,11 13,48

WIG w dniu rekomendacji 49 647,48 47 399,32 47 114,63 46 448,27 44 294,89

JERONIMO MARTINS

rekomendacja trzymaj redukuj trzymaj kupuj

data wydania 2016-12-06 2016-10-05 2016-04-18 2016-02-02

kurs z dnia rekomendacji 14,67 EUR 16,01 EUR 14,76 EUR 13,08 EUR

WIG w dniu rekomendaciji 49 647,48 47 900,66 48 095,43 44 294,89

KGHM

rekomendacja zawieszona redukuj trzymaj ;vk::‘:aa':iczi:cji

data wydania 2016-12-06 2016-08-03 2016-02-02 2015-12-03

kurs z dnia rekomendacji 91,84 78,20 56,26 68,15

WIG w dniu rekomendaciji 49 647,48 47 031,70 44 294,89 47 002,61

PGNIG

rekomendacja kupuj akumuluj akumuluj kupuj akumuluj trzymaj trzymaj
data wydania 2016-12-06 2016-07-27 2016-06-02 2016-05-06 2016-04-19 2016-02-02 2015-12-03
kurs z dnia rekomendacji 5,20 5,50 5,13 4,92 5,10 5,04 5,24
WIG w dniu rekomendaciji 49 647,48 46 905,60 44 700,67 46 430,16 48 195,06 44 294,89 47 002,61
RBI

rekomendacja trzymaj kupuj

data wydania 2016-12-06 2016-02-02

kurs z dnia rekomendacji 17,14 EUR 11,32 EUR

WIG w dniu rekomendacji 49 647,48 44 294,89

TAURON

rekomendacja akumuluj kupuj kupuj kupuj

data wydania 2016-12-06 2016-10-04 2016-02-02 2015-12-14

kurs z dnia rekomendacji 2,66 2,55 2,71 2,63

WIG w dniu rekomendaciji 49 647,48 47 399,32 44 294,89 44 220,32

UNIBEP

rekomendacja kupuj akumuluj trzymaj kupuj kupuj

data wydania 2016-12-06 2016-11-04 2016-09-06 2016-02-03 2016-02-02

kurs z dnia rekomendacji 10,00 10,85 11,79 9,89 9,89

WIG w dniu rekomendacji 49 647,48 47 899,61 47 980,57 43 563,88 44 294,89

WORK SERVICE

rekomendacja zawieszona akumuluj
data wydania 2016-12-06 2016-02-02
kurs z dnia rekomendacji 10,17 11,96

WIG w dniu rekomendacji 49 647,48 44 294,89
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Departament Analiz

Kamil Kliszcz
dyrektor

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

Jakub Szkopek
tel. +48 22 438 24 03
jakub.szkopek@mbank.pl
przemyst, chemia

Piotr Bogusz

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

Dom Maklerski mBanku
Senatorska 18

00-082 Warszawa
http://www.mbank.pl/

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

Pawet Szpigiel

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

Departament Sprzedazy Instytucjonalnej

Maklerzy

Piotr Gawron
dyrektor

tel. +48 22 697 48 95
piotr.gawron@mbank.pl

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

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

Wojciech Wysocki
tel. +48 22 697 48 46
wojciech.wysocki@mbank.pl

Sprzedaz rynki zagraniczne

Marzena tempicka-Wilim

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

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

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

Jedrzej tukomski
tel. +48 22 697 49 85
jedrzej.lukomski@mbank.pl

Mariusz Adamski
tel. +48 22 697 48 47
mariusz.adamski@mbank.pl

Biuro Aktywnej Sprzedazy

Kamil Szymanski

dyrektor
tel. +48 22 697 47 06
kamil.szymanski@mbank.pl

Jarostaw Banasiak

wicedyrektor
tel. +48 22 697 48 70
jaroslaw.banasiak@mbank.pl

mBank.pl

Michat Konarski

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

Piotr Zybata

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

Mateusz Choromanski, CFA
tel. +48 22 697 47 44
mateusz.choromanski@mbank.pl

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

Tomasz Galanciak
tel. +48 22 697 49 68
tomasz.galanciak@mbank.pl



