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« Wuydaje sie, ze negatywne informacje polityczne powoli zaczynajq sie poprawia¢. Z tego tez powodu, dzieki silnym podstawom makroekonomicznym i juz
nie tak wysokim wycenom, z ostroznym optymizmem zwracamy si¢ ku regionalnym rynkom akcji, w tym w szczegdélnosci ku Polsce. Zapatrujemy sie umiar-
kowanie pozytywnie (po raz pierwszy w ciggu ostatnich dwoch kwartatow) na rynek polski (oczekiwana stopa zwrotu od +1% do +4%), neutralnie na wegierski
(oczekiwana stopa zwrotu +/- 0%) i pozytywnie na czeski (oczekiwana stopa zwrotu 0-2%). W ujeciu sektorowym preferujemy ekspozycje na spotki korzystajg-
ce z inflacji cen (surowcowe), wybrane spotki finansowe i strukturalnie silne spotki o $redniej kapitalizacji.

e Rynki globalne prawdopodobnie btednie dyskontujq przysztq polityke Fed. W obliczu Brexitu i wyboréw prezydenckich w USA inwestorzy nie martwiq sie juz
zaostrzeniem kursu przez Fed. Tym niemniej inflacja ro$nie i moze nieoczekiwanie przynies$¢ straty dtugim pozycjom na obligacjach dtugoterminowych. Z drugiej
strony, banki centralne nadal skupujq papiery warto$ciowe o statym oprocentowaniu, zmuszajqc inwestoréow do przechodzenia w bardziej ryzykowne klasy ak-
tywow.

e Globalny wzrost gospodarczy wciqz jest ponizej oczekiwan, a wspierany byt zaskakujqgco silng kreacjq kredytu w Chinach i USA, ktorg obserwowaliSmy w cig-
gu ostatniego kwartatu. Region CE3 wydaje sie znajdowa¢ aktualnie w optymalnym punkcie - silny wzrost gospodarczy wspierany jest w zasadzie ze wszystkich
stron.

e Na rynkach wschodzqcych prawdopodobnie bedziemy obserwowa¢ pogorszenie, poniewaz informacje makroekonomiczne wydajqg sie byc teraz korzystniej-
sze dla gospodarek rozwinietych. Z uwagi na fundamentalng poprawe (spadajqcq podaz i stabilny popyt) na szeregu rynkow surowcowych oraz oczekiwania na
impuls fiskalny wahamy sie przed diametralng zmiang naszych prognoz dla uniwersum rynkow wschodzqcych. Niemniej jednak nie jest juz to bezsporny kandy-
dat na przewazenie w portfelach (jak uwazalis$my w ciggu poprzednich dwoch kwartatow), a raczej kandydat na pozycje neutralng.

e Czy w Il potowie 2016 r. sytuacja na polskiej gietdzie w koncu sie poprawi? Informacje polityczne w Polsce ulegajq poprawie. Wprawdzie nie podjeto jeszcze
ostatecznej politycznej decyzji w tej sprawie, ale prywatne fundusze emerytalne mogq zosta¢ przeksztatcone w prywatne fundusze inwestycyjne, co bytoby bar-
dziej korzystnym rozwigzaniem dla gietdy, zamiast po prostu zosta¢ znacjonalizowane Nadal nalezy oczekiwa¢ wzrostu wydatkow socjalnych, ale przesunieto je
na rok 2018 (czego dowodem jest niedawna decyzja rzqdu o obnizeniu wieku emerytalnego). Brak decyzji w zakresie kredytow frankowych wciqz jednak rzuca
cien na krajowy sektor bankowy, cho¢ naszym zdaniem znaczna cze$¢ niepewnosci (przynajmniej 15 mld PLN kosztow konwersji) powinna juz byé uwzglednio-
na w wycenach akcji podmiotow z sektora bankowego. Nie spodziewamy sie, ze inwestorzy zaczng nagle gromadnie wraca¢ na rynek, ale uwazamy, ze sytuacja
sie poprawia, a na rynku moze sie powoli zaczyna¢ proces re-ratingu.

» Nasz portfel top-picks koncentruje sie na dwoch gtdwnych obszarach: po pierwsze spotkach z ekspozycjq na inflacje (KGHM, PGNiG, PGE, MOL i Synthos)
oraz po drugie na matych i $rednich spétkach eksponowanych na sektory przemystowy i konsumencki (m.in. Kety, Forte, Alumetal, Amrest, Stalexport). Po stro-
nie pozycji krotkich proponujemy BZ WBK, polskie rafinerie, LPP oraz PKP Cargo. Wcigz ostroznie podchodzimy do polskich bankéw ze wzgledu na wyceny i

kwestie kredytow frankowych, podczas gdy zagraniczne banki (nie-polskie) operujqce w regionie w ostatnim czasie doznaty znaczqcego re-ratingu.
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Top picki

TOP PICKS
Spétka

PGNIG

MOL

PGE
KGHM

Millennium

Synthos
Amrest

Kety
Forte

Alumetal
Stalexport
Zetkama
Polenergia
ZPUE

Wielton

TOP SELLS

Spotka

BZ WBK
PKN Orlen

LPP
Lotos

PKP Cargo

Kapitalizacja
(mIn PLN)

32568,0

251975

242882

15 400,0

54954

52930

51614
30635
16432

890,4

8308

7231

5631

5471

5343

Kapitalizacja
(mlIn PLN)

27780,7

272750

94476

5 544,4

15519

Waluta

PLN

HUF

PLN

PLN

PLN

PLN

PLN

PLN

PLN

PLN

PLN

PLN

PLN

PLN

PLN

Waluta

PLN

PLN

PLN

PLN

PLN

Cena

(22.07.2016)

5,52

17670,00

12,99

77,00

243,30
324,05
68,75

57,90

390,80

8,85

Cena

(22.07.2016)

279,95

63,77

5148,00

29,99

34,65

Cena
docelowa

6,03

19382,00

1470

82,00

276,80
374,00
74,00

64,00

2410

465,00

Cena

docelowa

264,00

65,60

4319,00

28,10

45,00

P/E
2016

13,2

144

74

10,8

11,2

P/E
2016

133

6,7

EV/EBITDA Stopa dywidendy

2016
49

44

45

6,0

11,5
95
10,9

94

76

52

82

8,5

EV/EBITDA Stopa dywidendy

2016

64

(za 2016)
3,5%

3,2%

5,3%

2,6%

0,0%

4,9%

0,0%

4,8%

1,7%

43%
10,0%
3,0%

4,0%

4,0%

5,0%

(za 2016)

3,8%

3,4%

0,5%

0,0%

0,0%
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Uzasadnienie

Perspektywa poprawy wynikow w zwigzku z rosngcymi cenami gazu oraz wzrost wynikéw w segmencie upstream.
Opcja na wzrost cen ropy naftowej, silny bilans i CF, zréwnowazona dziatalno$¢ ogranicza ryzyko pogorszenia wynikéw

r/r

Pozytywny wptyw wprowadzenia rynkéw mocy. Wzrost cen wegla energetycznego w Europie, moze wptywac na
podwyzki cen energii w Polsce.

Mocny wzrost ceny srebra i ostabienie PLN, odbicie cen miedzi i molibdenu.

Atrakcyjna wycena (7x raportowane zyski, 10x oczyszczone zyski); niesymetryczna wycena ryzyka CHF na tle innych
bankow

Stopniowa poprawa makro (odbicie notowan SBR oraz polistyrenow) pozwoli na stopniowq poprawe wynikow spotki
w kolejnych kwartatach.

Pozytywne momentum na poprawe wynikow, wzrost konsumpcji na wiekszosci rynkow na ktorych dziata, przyspieszenie
otwar¢ zaowocuije lepszymi wynikami takze w 2017

Dobra pierwsza pot. roku, solidna dywidenda (5% DY) oraz konsekwentna realizacja strategii wzrostu (+50% EBITDA w 3
lata). Idealna ekspozycja na przemyst.

Mocna strona popytowa i sprzyjajgce makro to dobre warunki na potencjalne pozytywne niespodzianki w wynikach.

Wycena oparta na $rednich marzach ciggle zostawia potencjat do wzrostu. Dodatkowe wsparcie od strony dobrych
wynikow.

Zdyskontowane dywidendy z autostrady przypadajqce na spotke prawdopodobnie przewyzszajq obecnq warto$¢
rynkowaq. W krotkim terminie wyniki powinny by¢ wsparte dynamicznym wzrostem ruchu na autostradzie.

Segment motoryzacyjny moze by¢ sprawcq pozytywnej niespodzianki. Dobra ekspozycja przemystowa.
Kumulacja negatywnych informacji moze by¢ juz w cenach. Mozliwo$¢ wystawienia w aukcjach technologii
hybrydowych.

Ostatnia korekta ceny vs rozwijajqcy sie biznes w Polsce i eksporcie.

Wielton powinien wiqczy¢ drugi bieg z szybko rosngcq sprzedazq w Polsce i na Zachodzie i powoli odradzajgcq sie
Rosjq. Liczymy na bardzo dobre wyniki.

Uzasadnienie

Wysoka wycena na poziomie 1,4x BV przy perspektywach jednocyfrowego ROE w najblizszych latach. Ryzyko kredytow
CHF

Negatywne momentum wynikowe na skutek pogorszenia marz rafineryjnych w zwiqzku z ostabieniem crackéw na
benzyne oraz pogorszenie marz petrochemicznych.

Pogarszajqce sie wyniki przy wysokiej wycenie (P/E >30x), spadajgca dynamika otwaré nowej powierzchni sklepowych
Ryzyko pogorszenia wynikéw na skutek spadku marz rafineryjnych, poprawa w usptreamie niewystarczajgca do
zniwelowania pogorszenia wynikow w downstreamie.

Pojawity sie pierwsze zwiastuny poprawy - pytanie czy nie startujemy ze zbyt niskiego poziomu (ujemny CF ponad
200mlin PLN) i bardzo szybko rosngcy dtug.

Analityk

Monika Kalwasifska

Monika Kalwasinska

Stanistaw Ozga

Artur lwanski

Jaromir Szortyka

Monika Kalwasifiska

Wiodzimierz Giller
Artur lwanski
Piotr topaciuk

Piotr topaciuk
Piotr topaciuk
Piotr topaciuk
Stanistaw Ozga
Piotr topaciuk

Piotr topaciuk

Analityk

Jaromir Szortyka
Monika Kalwasinska

Wiodzimierz Giller

Monika Kalwasifiska

Piotr topaciuk
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Stopy zwrotu z portfela modelowego

Za ostatni kwartat rozliczeniowy nasz portfel modelowy (liczgc w ztotowce)

TOP PICKS
osiggngt stope zwrotu na poziomie 25% (uwzgledniajgc zyski na pozycjach spélka Zwrot (w PLN) Cena Cena Analitgk
krotkich) podczas gdy indeks WIG stracit w tym czasie 3%. (22.07.2016)  (15.04.2016) ,
PZU -18% 29,40 35,80 Jaromir Szortyka
. . . . PGE -5% 12,99 13,61 Stanistaw Ozga
Liczgc za ostatnie 12 miesiecy nasze portfele modelowe przyniosty stope MOL 1% 1767000 16300 Morka Kalwasifiska
zwrotu na poziomie 40% podczas gdy indeks WIG stracit 8%. Synthos 1% 4,00 404 Monika Kalwasifiska
Obli . , . Inie wi Kety % 324,05 318,85 Artur Iwariski
iczona stopa zwrotu jest rowno wazona, naturalnie wiec stopa zwrotu z Forte 7% 6875 5950 Piotr topaciuk
naszego portfela modelowego jest pochodng bardzo dobrej selekcji matych i Neuca 15% 349,50 309,00 Adrian Skfodowski
. . . Amica 13% 190,10 171,50 Piotr topaciuk
srednich spotek. Wirtualna Polska 2% 46,52 45,49 Wiodzimierz Giller
Alumetal 24% 57,90 48,63 Piotr topaciuk
Wielton 20% 8,85 7,50 Piotr topaciuk
ZE PAK 59% 11,39 7,16 Stanistaw Ozga
Torpol -5% 10,10 11,40 Piotr topaciuk
Srednia 10,9%
WIG -3,2%
Rozliczenie 12 mies. wynikow portfela DM PKO BP HOESELS Cena Cena
200% Spotka Zwrot (w PLN) (22.07.2016)  (15.04.2016) Analityk
180% Pekao 13% 128,00 154,10 Jaromir Szortyka
PKN Orlen 10% 63,77 72,24 Monika Kalwasinska
160% BZ WBK 0% 279,95 294,00 Jaromir Szortyka
140% mBank 10% 309,65 340,00 Jaromir Szortyka
LPP 29% 5148,00 6 624,40 Wiodzimierz Giller
120% Grupa Azoty 19% 74,55 89,90 Monika Kalwasirska
PKP Cargo 30% 34,65 45,00 Piotr topaciuk
100% Srednia 15,8%
80%
&'\“‘ ,\\b‘ e 0\”‘ .%\“‘ NS &\% ,\'\<° N 0\% .9\% N Q'\‘O .\\‘0
6‘0 &o R & NS é@) é\o Qo & & S c;@) &Q @0
WIG Indeks === Skumulowany kwartalny portfel DM PKO BP

Zrédto: Bloomberg, DM PKO BP
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SEKEOT FIMANSOWY ..cccoeeieeeeer e eiieieessssessssssesesessssssesssessessesssss st ssseee e840 4440444444444 Str. 49

Dzieki rozliczeniu transakeji Visy, sektor bankowy zaraportuje dobre wyniki za 2Q16. tqczny zysk netto dla analizowanych przez nas bankéw wzroénie o 26% r/r i 33% kw/kw. Oczyszczajqc jednak
wyniki 0 zdarzenia jednorazowe spodziewamy sie istotnego spadku zyskow (-19% r/r i -15% kw/kw), za co w duzej mierze odpowiada podatek bankowy. Wynik odsetkowy powinien wzrosng¢ $red-
nio o ok. 11% r/r i 2% kw/kw, co wynika z rosngcych wolumendw oraz obnizenia kosztu depozytow. Rozczarowa¢ moze natomiast wynik prowizyjny (-6% r/r na poziomie zagregowanym) z uwagi na
stabe przychody z obszaru rynkow kapitatowych (dziatalno$é¢ maklerska i zarzqdzanie aktywami). Z niebankowych spotek z sektora finansowego, zwracamy uwage na stabe wyniki PZU, obcigzone
stabym wynikiem inwestycyjnym na portfelu akcyjnym.

Oczekujemy w tym kwartale znaczgcego wzrostu raportowanych wynikéw nie-polskich bankoéw operujgcych w regionie Europy Srodkowo-Wschodniej. Suma zyskéw netto pokrywanych przez nas
bankéw (bez Monety, dla ktorej brak porownywalnych danych) powinna siegng¢ 927 mln euro w drugim kwartale 2016 roku. Takie wyniki oznaczajq 55% wzrost raportowanych sumarycznych wyni-
kow liczge r/r oraz 83% kw./kw. W ujeciu wynikow skorygowanych o jednorazowe transakcje (przede wszystkim transakcja Visa oraz jednorazowe koszty w 2gim kwartale 2015) dynamiki osiggnety-
by 15% r/r oraz 23% kw./kw.

SEKEON PAIIWOWY ..cccovvevvrreereeeeiieimiiesssceceececeeeeeesesssssssssssssssssssssssss s ssssssssssssssssssssssssnes ereeeneeeeeneeees : eeeeeeeeeeeeesesessns , Str. 67

Drugi kwartat w sektorze paliwowym bedzie zréznicowany w zaleznosci od skali eskpozycji poszczeg6lnych spotek na downstream i upstream. Bazujgc na oczyszczonych wynikach EBITDA LIFO ze
wzgledu na spadek marz rafineryjnych oraz petrochemicznych kazda ze spotek paliwowych pokaze pogorszenie wynikow r/r. W przypadku PKN Orlen wyniki zostanq wsparte zaksiegowania odszko-
dowania dla Unipetrolu, a z kolei w przypadku Lotosu pojawiq sie odpisy zwigzane z rewaluacjq aktywow wydobywczych. PGNIG zaraportuje pogorszenie wynikow r/r ze wzgledu na odpis aktualizu-
jacy w segmencie wydobywczym. W przypadku spétek paliwowych wzrost cen ropy naftowej w 2Q16 bedzie miat pozytywne przetozenie na raportowane wyniki w zwiqzku z zaksiegowaniem pozy-
tywnego efektu przeszacowania zapasow.

SEKEOT EMEIGETYCZINY ...oooooeeeeeeeeeeeeeiiiieeeieeeeeeeeeeeeeeeseeseesessseesssssssssssssssesesessssesss sk R840 00004 Str. 73

W 11 kwartale nastqpit wzrost zuzycia energii 0 2,2% r/r, przy czym ze wzgledéw pogodowych szczegdlnym miesigcem byt czerwiec, w ktorym zuzycie wzrosto o ponad 4%. Produkcja energii w kwar-
tale wzrosta jedynie o 0,5%, ze wzgledu na import energii ze Szwecji, Ukrainy i Litwy. Na weglu kamiennym zanotowano wzrost produkcji o 2,6%, a na weglu brunatnym spadek o 8,5% gtownie ze
wzgledu na remonty w Betchatowie. Warunki wietrzne byty stabe i wzrost produkcji w el. wiatrowych wyniost jedynie 10%. Ceny energii na gietdzie TGE zachowywaty sie relatywnie stabilne, i reago-
waty gtéwnie na zmiany cen CO2, mate byty natomiast wolumeny. W czerwcu uchwalone zostaty ustawy odno$nie inwestycji w farmy wiatrowe oraz nowelizacja ustawy OZE. Efektem niepewno$ci
zwiqzanej z nowymi regulacjami byt istotny spadek cen zielonych certyfikatow do ok. 70 PLN oraz odpisy dotyczqce farm wiatrowych.

Notowania spotek energetycznych znajdowaty sie pod presjq ze wzgledu na zawirowania odno$nie wyptaty dywidend oraz odpisy z tytutu utraty warto$ci dotyczqgce farm wiatrowych. W lipcu wspar-
ciem dla kursow spétek byto przedstawienie programu rynkéw mocy.

HOANAEI NUMEOWY i GEEAIICZNY ...covooeeeeeeeeeeeeeeeeeeeesesssssssiss s kR4 4444444444444 R Str. 81

WSsrod spotek handlu detalicznego odziezq, wyréznia¢ sie bedzie CCC, ktéry zanotuje dwucyfrowq poprawe wyniku dzieki wysokiej sprzedazy. LPP ze stabymi wynikami znajdzie sie na drugim biegu-
nie. Pozytywnaq r/r dynamike przychodow i zyskoéw powinni zanotowaé dystrybutorzy zywnosci, Eurocash i Jeronimo Martins, Emperia natomiast zanotuje ptaski wynik netto z powodu utraty marzy.
Kolejny solidny kwartat powinien pokazac takze restauracyjny Amrest.

Po serii komunikatéw dotyczgcych nieprawidtowosci w naliczeniu podatku VAT w Action, istotnie ro$nie ryzyko dalszych postepowan skarbowych w catej branzy dystrybutoréw IT, dlatego tez zmie-
niamy nasze nastawienie do catej branzy na negatywne.
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TeleKOMUNIKACA | MIEAIQ ....oooooeeeeeee e eeeetesesesssssssssss e R Str. 95

Spadajqce przychody z telefonii stacjonarnej i lekki przyrost sprzedazy w segmencie komérkowym powinien charakteryzowa¢ obraz rynku polskiego w 2 kwartale 2016 roku. Obok Orange Polska i
Netii walczqcymi ze spadkiem marz EBITDA, najlepiej powinien wypas$¢ Cyfrowy Polsat, nie posiadajqcy ekspozycji na telefonie stacjonarng i korzystajgcy na oglgdalnosci Euro 2016.

Z kolei wsrod telekomow z regionu widoczna bedzie dalsza presja na przychody w gtosowej telefonii stacjonarnej, a takze stabilizacja w segmencie mobilnym. Oczekujemy niewielkiej presji na marze,
co bedzie mozliwe dzieki duzej kontroli kosztow. Efekt cie¢ stawek roamingu od 30 kwietnia 2016 r. bedzie ograniczony i w cze$ci skompensowany wzrostem ruchu. Negatywny wptyw bedzie widocz-
ny najbardziej dla Telekomu Austria, w zwigzku z duzym udziatem roamingu w EBITDA (10-15%), oraz dla Hrvatskiego Telekomu, jednak w przypadku tego drugiego negatywny efekt bedzie bardziej
widoczny w przysztym roku, wraz z cieciem stawek hurtowych.

Podnoszenie cen reklam oraz konsolidacja nowych platform powinny zaowocowa¢ dwucyfrowq dynamikq sprzedazy i EBITDA w Wirtualnej Polsce, przy stabilnych marzach (efekt dzwigni operacyjnej
bedzie znoszony przez wyzszy udziat nizej-marzowego e-commerce).

SEKEON CREMUCZIY ..oooooererreeisissssieiisss s ssssssssssssssssssss s sssnssnes e PSR TSSTSSTSN Str. 104

2016 r. w sektorze chemicznym bedzie udany przede wszystkim dla Ciechu, ktéry zanotuje poprawe wynikoéw na poziomie EBITDA w zwigzku ze wzrostem wolumenow sprzedazy oraz spadkiem cen
kluczowych surowcow. Z kolei nizsze koszty finansowe przetozq sie na poprawe wynikow na poziomie netto. Wyniki Synthosu ze wzgledu na negatywny wptyw awarii w Unipetrolu oraz spadek spre-
adéw produkt-surowiec bedq nizsze r/r. Grupa Azoty pokaze niewielki spadek zyskow r/r przede wszystkim ze wzgledu na szybszq dynamike spadku cen nawozéw w pordéwnaniu z dynamikg spadku
kosztu surowcow uzywanych do produkgiji.

SEKEOT WYAODYWCZY ....oooovveeeeveerreccccececceneeeseesesssssssssssiissssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssseesee . Str. 108

W drugim kwartale 2016 r. spotki surowcowe pokazq przyzwoite wyniki, biorgc pod uwage niskie ceny metali. Najwazniejsze to obecne odbicie cen na rynkach i poprawiajqce sie perspektywy. Jezeli
inflacja surowcow utrzyma sie dtuzej to wszystkie spétki przez nas analizowane wydajq sie mie¢ istotny potencjat wzrostu.

PLZEMUYSE T INME ..ot essssesssssssssss RS ereeesenseeneeenes Str. 113

Ciggle stawiamy na polski przemyst, w szczegélnosci na eksporteréw. Strona popytowa jest mocna (wyroézniajqce sie sektory to motoryzacja i meblarstwo) a biezqgce wyniki sq wspierane przez spa-
dajqce / niskie ceny surowcow i stabg ztotowke. Gtowne ryzyka dla segment to koniunktura i wzrost cen surowcow. W sporej mierze podtrzymujemy nasz dobér top pick’éw, w tym kwartale stawia-
jac na: Kety, Alumetal, Forte, Wielton, Zetkama i ZPUE. W tych wszystkich przypadkach liczymy na dobre wyniki kwartalne wspierajgce dtugoterminowy pozytywny fundamentalny trend.

SOKEOT JEWEIOPEISKI ....ooooooeeeeereeeeeeiaseeee s eeceestss e ceeesssssss s sssssssss 5888880044558 8804444455888 8244444455888 58 8588444444448 8220444448882 1144444448521 R Str. 128

W Il kwartale br. wcigz utrzymywata sie bardzo dobra koniunktura na rynku mieszkaniowym. Dynamika sprzedazy r/r dla deweloperow gietdowych jednak znacznie sie obnizyta do ok 3% z 12% w |
kwartale. Wynikato to cze$ciowo z efektu wyzszej bazy, ale takze z faktu, Ze cze$¢ spotek nie zdqzyta wprowadzi¢ do sprzedazy nowych inwestycji.

Nadal bardzo wysoki pow. 30% jest udziat mieszkan kupowanych za gotéwke, co wskazuje, ze zakupy inwestycyjne wcigz wspomagajg sprzedaz. Mimo wyczerpywania si¢ Srodkéw z MdM program
ten obejmuje nadal ponad 20% mieszkan. W maju i czerwcu oczekiwany byt spadek dynamik kredytow hipotecznych, ktore rosty od poczgtku 2016 r.

W przypadku deweloperéw komercyjnych oczekujemy umiarkowanych zyskéw z wyceny nieruchomosci obejmujgcych zaréwno spadek stop zwrotu z inwestycji jak i rewaluacje nowych projektow.



0
Spis tresci (sektory) ﬁ Dom Maklerski

SOKEOT DUAOWIANY ...t eeeesssssssssssssss e R840 4444444 4404044444444 R Str. 135

Segment bydowlany w tej chwili generuje rekordowe marze. Sktada sie na to portfel kontraktéw zawartych w czasach wyzszych cen materiatéw i spadek gtéwnych cen materiatéw. Po stronie ryzyk:
opozniajqce sie kontrakty wspotfinansowane z budzetu UE i w zwiqzku z tym nasilajgca sie konkurencja, niepewno$¢ co do przysztego ksztattu budzetu UE i odbicie cen materiatow. Tym razem (ze
wzgledu na rosngce ryzyko inwestycyjne w segmencie) nie mamy, zadnych top pick'éw w segmencie a relatywnie w ramach sektora najbardziej podoba sie nam Budimex.

SOKEOT IT oot e e e eeeseesesaseeaseseseseeseseseseaseesne et easesesessaeeseeseseaesenesesessenesaesseneseeseaessaseeasesseessansseseseasesenessasesanseeessasesaseenassseneesessasesasessaserasssasesasees reeeeereeeeseeseeesesessenn Str. 141

WS$rod spétek IT najwiekszy potencjat do poprawy wynikéw drzemie w Asseco Business Solutions. Spodziewamy sie poprawy na wszystkich liniach biznesowych oraz dalszej ekspansji geograficznej.
Asseco Poland pokaze wzrosty sprzedazy na wszystkich rynkach (akwizycje w 2H16), na nizszej marzy, w konsekwencji wynik netto ptasko r/r. W ASEE spodziewamy sie wzrostu przychodow i spad-
ku rentownosci. Na ptaskie wyniki Macrologic w 2Q16 wptyneta duzq ilo$¢ zmian legislacyjnych (w tym JPK), w konsekwencji mniejsza liczba nowych wdrozen.

KQUBIAQEZ et se e se e sseassseesesesee s se st e e e et sese e e e s e sena s e eaee e eesaseeses e sesesesesees e esaeeseeesenesaeseneseeeseaesseneseasesenesenee e eeaseseasseaseseneesnessse e saneemase e eesesasssseneeeasesssenssesssanees Str. 146




Spis tresci (spofki) KD Dom Maklerski
AB 82 Forte 118 Otmuchéw 120
ABC Data 83 Getin Noble Bank 54 OTP Bank 63
Action 84 GPW 55 Pekabex 138
Alior Bank 50 Grupa Azoty 106 Pekao 64
Alumetal 114 GTC 132 Pelion 94
Amica 115 Handlowy 56 Pfleiderer Grajewo 121
AmRest 85 Hrvatski Telekom 97 PGE [
Apator 116 ING BSK 57 PGNiG 71
Asbis 86 Inter Cars 90 PHN 133
Asseco Business Solutions ... 142 Jeronimo Martins 91 PKN Orlen 72
Asseco Poland 143 JSW 110 PKP Cargo 122
Asseco SEE 144 Kety 119 Polenergia 78
Atal 129 KGHM 111 PZU 65
Benefit Systems 117 Komercni 58 Raiffeisen Bank 66
Bogdanka 109 Kruk 59 Robyg 134
Budimex 136 Lotos 68 Sanok Rubber Company ... 123
BZ WBK 51 LPP 92 Stalexport 124
CcC 87 Macrologic 145 Synthos 107
CEz 74 Magyar Telekom 98 Tauron 79
Ciech 105 mBank 60 Telekom Austria 102
Cyfrowy Polsat 96 Millennium 61 Torpol 139
Dom Development 130 MOL 69 Trakcja PRKil 140
Echo 131 Moneta Money Bank ... 62 Wielton 125
Elektorbudowa 137 Netia 99 Wirtualna Polska 103
Emperia 88 Neuca 93 ZE PAK 80
Enea 75 Norils Nickel 112 Zetkama 126
Energa 76 02 Czech Republic 100 ZPUE 127
Erste Bank 52 omv 70

Eurocash 89 Orange Polska 101




Rynki: wyniki

Stopa zwrotu w 2016 r. (w EUR)
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O
ﬁ Dom Maklerski

0Od poczgtku roku mieliSmy do czynienia z poczgtkiem nowej hossy... albo solidnej
korekty wzrostowej, sqdzqc przynajmniej po dodatnich stopach zwrotu z
gtownych klas aktywow.

Inwestycje o wysokim wspotczynniku beta (akcje spotek brazylijskich i rosyjskich,
obligacje meksykanskie i tureckie) odbity sie od dnaq, ale jednoczesnie - para-
doksalnie - dwucyfrowe stopy zwrotu przyniosty takze inwestycje bezpieczne, jak
dtugoterminowe obligacje amerykanskie i strefy euro. Ten paradoks moze po
prostu wskazywa¢ na coraz wieksze uzaleznienie strategii inwestycyjnych od in-
terwencji bankow centralnych.

Stopy zwrotu z akcji w regionie CE3 byty ponownie dramatycznie stabe (zgodne z
naszymi oczekiwaniami, przedstawionymi w dwoch poprzednich edycjach strate-
gii) i stabe wyniki europejskich rynkow akgji.

Narastajgco od poczgtku roku WIG30 spadt 0 -2,4% a czeski indeks PX o -7,2%,
ale z drugiej strony wegierski BUX wzrdst o 16,2%. Mate i Srednie spotki ogolnie
rzecz biorgc nie spetnity poktadanych w nich oczekiwan, cho¢ w Polsce ich akcje
przyniosty jednak niewielkie zyski.

W ujeciu sektorowym, spotkom energetycznym i bankom z gospodarek wscho-
dzqcych udato sie odrobi¢ straty poniesione w | kwartale; radzity sobie one lepiej
niz szeroki rynek, podczas gdy spotki wydobywcze z rynkdéw wschodzgeych
kontynuujg gwattowny wzrost.



Rynki: wyniki w regionie CEE

Stopa zwrotu w 2016 r. (w EUR)
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Zrodto: Bloomberg, DM PKO BP, ceny z 21.07.2016
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O
ﬁ Dom Maklerski

W rankingu stop zwrotu od poczgtku roku dominujg spotki zagraniczne i przed-
siebiorstwa z sektora wydobywczego. Nie jest niespodziankq, ze trzy spotki tele-
komunikacyjne takze wypracowaty sobie miejsce w rankingu podmiotéw o
pozytywnej stopie zwrotu.

Na dole rankingu znajdujq sie duze instytucje finansowe - banki zaréwno polskie,
jak i regionalne, ktore sq wrazliwe na spadek cen bankow europejskich. Przeceny
nie unikneto takze kilka drogich spotek z sektora handlowego (LPP). Na koniec
wreszcie, wiekszo$¢ polskich spotek energetycznych zajmuje Srodkowq czes$¢ rank-
ingu wynikow.
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Rynki: wycena ﬁ Dom Maklerski

Stopa zwrotu (%, w euro, Wycena Zmiana Fwd EPS (%)

MSCl Ind Stopa Orugi kwartat przyniost przewidywane odbicie oczekiwan rynkowych dotyczqcych
ndex , 12M Fwd st dywidend '
2 kw."16 YTO vs. historia dywidendy 2 kw'16 YTD . . . . . .
P/E przysztych wynikoéw prognozowanych - z kilkkoma istotnymi wyjgtkami.
World 6,9 2,6 16,3 2,5 2,6 13 -0,5
EM 838 10,0 121 14,2 26 04 08 Banki globalne (w szczegdlnosci europejskie) nadal odczuwaty znaczne spadki
E‘;”’Pe ;: 23 13(; 1‘6“; ij ?: zi prognoz wynikow; to samo dotyczy rynku japonskiego i chinskiego. Globalne (w
Japan 76 30 134 178 34 58 114 tym polskie) spotki energetyczne takze byty pod tym wzgledem pod presjq.
Asia-Pacific 90 6,1 13,5 6,3 2,7 0,7 -0,1 o . .
China 82 5 12 59 24 85 133 Spotki konsumenckie na rynkach wschodzqcych takze doznaty korekty prognoz
Poland 115 38 M7 -29 39 05 -39  wynikow w dot - w dalszej czeSci raportu pokazujemy stabos$¢ akcji kredytowej w
Crech Rep. 46 49 144 196 64 55 121 ypijwersum gospodarek wschodzqcych (z wytgczeniem Chin), ktory by¢ moze lezy
Hungary 58 17,5 13 21,5 2,7 7,6 11,3 .
Romania 6.9 68 99 16,2 55 105 04 U podstaw tego zaskakujqcego trendu.
Turkey -16,3 -33 74 -20,4 3,6 038 55 d .. il h iké d k
Russia 114 239 64 123 46 58 16 Zdrugiej strony silny wzrost prognozowanych wynikow odnotowano w sektorze
ACWI Banks 37 -1 102 184 41 23 12 energetycznym i wydobywezym.
EUR Banks -11,7 -289 838 -9,6 54 -8,7 -188 . . . . . - . . .
EM Banks 03 21 70 325 18 03 00 Akcje polskich duzych spotek nie sq juz wyceniane z historyczng premiq. Przy P/E
PL Banks 13,1 5 130 04 40 28 20 na poziomie 11,7x i oczekiwanej stopie dywidendy 3,9% (konsensus prawdopo-
* - - . . . . P .. .
;)RL EO”ES ;2; 77: 1:1 ;2: ;‘f 2: g;’ dobnie przewyzsza faktyczne wyptaty dywidend), sq one obecnie tansze niz akcje
anks )y -, , £, , ) )
uniwersum rynkow wschodzqcych (P/E 12,1x i stopa dywidendy 2,6%). Oczekuje-
ACWI Energy 13,6 15,0 30,3 194,2 3,6 20,2 -143 . . L . . 3 o .
EM Energy 104 212 93 48 33 71 36 my, ze dynamika wynikow polskich big capow wzro$nie do 7,6% w 2017 r. i
EUR Refining 1 05 7 824 45 44108 ytrzyma sie na poziomie 6,7% w 2018 r.
ACWI Materials 11,2 12,2 17,8 32,8 23 71 0,0
EM Materials 88 208 ns 150 28 s 174 Akcje polskich bankéw w dalszym ciggu wyceniane sq wedtug prognozowanego
ACWI Industrials 6,7 6,5 16,3 2,5 2,5 16 33 d letni kaznik P/E . ie 151 l . led
EM Industrials 38 22 139 210 20 01 05 wuletniego wskaznika na poziomie 15,1x, czyli ze znaczng premiq wzgledem
ACWI Utilities 76 12,1 170 19,9 36 1 1 bankéw uniwersum rynkoéw wschodzqceych, ale oczekiwana stopa dywidendy na
e ’ ’ ’ oziomie 4,2% jest teraz wyzsza od tej z sektora bankéw z rynkéw wschodzqgcych.
EM Utilities 79 12,5 9,8 19,7 3,7 39 10,2 4 20/ tt d t kt b k k h d h
PL Utilities 13,6 -6,4 6,1 -32,4 3,1 -3,2 -4.8
ACWI Consumer 33 3 126 T4 21 05 13 W kontekscie regionalnym, przy prognozowanym P/E 11,3x i stopie dywidendy na
EM Consumer 59 47 14,9 26,6 1,7 -58 -44 o ] ) o S ] i ]
poziomie jedynie 2,7%, rynek wegierski nie wydaje sie juz tani w poréwnaniu do
EM Small Cap 0,1 -4,6 129 31,6 2,0 18 0,0 . 3 .
ACWI Small Cap 82 46 189 12,8 20 0,7 04 innych panstw regionu CE3
PL SWIG/MWIG -4.1 -1,0 11,7 -83 2,8 -0,5 -0,9

Zrodto: Bloomberg, DM PKO BP, ceny z dnia 21.07.2016
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Rynki: wycena spotek o duzej kapitalizacji “P Dom Maklerski

Spotka Mcap Zysk netto P/E Stopa dyw. (%)  Udziat OFE  Zmiana EPS (%) Zmiana EPS (%) EPS chng Ci:;u(r;:)
min PLN 2012 2013 2014 2015 2016P 2017P 2018P 2015 2016P  2017P  2018P 2016P 2017P  gru 15 (%) 2015 2016P  2017P lip 16 YTD YTD
Pekao ** 33596 2952 2786 2715 2293 1799 2109 2352 14,7 18,7 159 143 6,8 56 145 -15,5 -215 17,2 2,1 -6,6 -89
PKO BP */** 30 338 3749 3230 3254 2610 2 647 2808 3080 11,6 11,5 10,8 9,8 41 4.8 278 -19,8 14 6,1 0,1 -43 -20,4
BZ WBK ** 27781 1532 1982 1915 2100 1898 1968 2138 13,2 14,6 141 13,0 4,6 35 15,7 9,7 -9,6 37 39 0,5 -6,5
mBank ** 13084 1203 1222 1287 1175 957 1052 1128 1,1 13,7 124 11,6 0,0 2,3 20,5 -8,7 -18,6 99 74 54 -1,6
BHW ** 8820 970 973 947 680 503 534 609 13,0 17,5 16,5 14,5 6,9 6,3 14,0 -28,2 -26,0 6,2 -0,4 -3,6 -8,5
ING ** 16 679 832 962 1040 1180 994 1132 1247 14,1 16,8 14,7 13,4 34 2,5 18,7 13,5 -15,8 139 6,2 6,4 52
Alior 6963 174 228 323 308 338 479 666 22,6 20,6 145 10,5 0,0 0,0 223 -4,6 9,6 41,7 -11,3 -21,4 -133
Polskie banki 137 260 11412 11383 11 481 10 346 9136 10 082 11220 133 15,0 13,6 12,2 44 41 19,1 -99 =117 104 24 -28 -85
PzZU 25388 3254 3295 2968 2342 2075 2378 2 487 10,8 12,2 10,7 10,2 71 6,3 17,8 -211 -11.4 14,6 -2,1 -1,2 -219
Komercni 30 000 2322 2024 1974 2146 2097 1917 1870 14,0 14,3 15,6 16,0 6,4 6,3 19 8,7 -23 -8,6 -14 -2,7 -39
OTP Bank 26 654 1760 908 -1383 858 2405 2867 2976 311 111 9,3 9,0 2,5 28 0,0 n.m. 180,3 19,2 1,5 171 9,5
Erste Bank 45 457 2022 253 -6 035 4050 5327 3635 4022 11,2 85 125 13 21 2,7 - n.m. 31,6 -31,8 -2,5 43 -32,3
Raiffeisen 15397 3052 2338 -2062 1053 1228 1907 2509 14,6 12,5 8,1 6,1 0,0 4,0 1,6 n.m. 16,6 553 9,0 34,0 -22,8
Moneta Money Bank 6 392 687 688 635 691 600 538 494 9,2 10,7 11,9 129 n.m. 9,4 - 8.8 -13,3 -10,3 - - 129
Sektor finansowy 149 288 12 410 9 506 -3903 10 449 13731 13 241 14 358 143 109 13 104 3,6 45 178 n.m. 314 -3,6 -39,8 -54,6 -219
PGE 24 288 3616 3948 3638 3708 3188 2984 2764 6,6 76 8,1 838 19 53 10,7 19 -14,0 -6,4 9.2 -16,4 -121
Tauron 5328 1476 1308 1181 1252 973 906 1141 43 55 59 4,7 33 33 145 6,0 -22,3 -6,9 76 8,5 -4,0
Enea 4750 700 723 908 978 1032 935 1140 49 4,6 51 42 0,0 0,0 18,8 1,7 55 94 12,5 144 -15,8
Energa 2670 460 764 982 855 354 622 675 31 75 43 4,0 49 73 8,7 -129 -58,6 75,7 -3,0 -0,8 -29.9
CEZ 39714 6 894 5799 3405 4100 2910 2041 1703 9,7 13,6 19,5 233 89 838 20 204 -29,0 -299 -2,2 -229 4,0
Sektor energetyczny 76 750 13 146 12 542 10114 10 893 8 457 7488 7423 70 9,1 10,2 10,3 5,6 6,7 12,1 7,7 -224 -11,5 -24 -10,5 -121
PKN Orlen ** 27275 2345 1000 1844 5000 4120 3660 3550 55 6,6 75 17 31 34 351 1711 -17,6 -11,2 -29 1,6 -58
PGNIiG 32568 2242 1918 2823 2472 2514 2 396 2503 13,2 13,0 13,6 13,0 33 35 10,0 -12,4 17 -4,7 174 -5,6 2,0
Lotos 5544 928 187 147 666 593 568 685 83 9,3 9,8 8,1 0,0 0,0 19,0 3531 -11,0 -4,2 -2,6 -7,0 75
MOL ** 25712 2191 310 55 1205 1777 2 390 2503 213 14,5 10,8 10,3 32 32 4,0 n.m. 475 34,5 -3,0 135 24,0
oMV 35056 5702 4875 1494 4936 1482 2103 2643 71 23,7 16,7 133 41 13 0,4 2304 -70,0 419 -2,5 -5,8 -11
Sektor paliwowy 126 155 13 408 8290 6363 14 279 10 486 11117 11 884 88 12,0 11,3 10,6 33 2,6 15,2 1244 -26,6 6,0 13 -13,5 2,0
JSW 2601 988 7 -660 =177 -538 -287 -356 n.m. n.m. n.m. n.m. 0,0 0,0 9,7 n.m. n.m. n.m. -41,7 -51,4 70,1
KGHM ** 15400 4803 3035 2 450 1873 1052 1968 2097 82 14,6 78 73 19 2,6 16,4 -23,6 -43,8 87,1 -12,2 -343 2,7
Bogdanka ** 1820 289 329 273 226 116 108 118 8,1 15,7 16,8 15,4 0,0 3,7 58,0 -17,2 -48,7 -6,9 16,5 14,7 1,2
Norilsk Nickel 93 838 7056 2 445 6308 6 540 7456 9019 10 510 143 12,6 10,4 89 8,5 58 - 37 14,0 21,0 -2,0 -215 10,0
Sektor wydobywczy 113 659 13136 5 886 837 7862 8086 10 808 12 369 145 14,1 10,5 9,2 73 52 194 -6,1 n.m. n.m. 0,5 -234 6,3
LPP 7646 352 431 480 352 296 354 416 21,7 258 21,6 18,4 0,6 0,8 371 -26,7 -15,9 19,6 -8,1 =232 -16,6
CCC 5858 106 125 229 251 232 343 419 233 252 171 14,0 1,2 1,5 385 9,6 -1,6 478 57 -0,6 19,2
Eurocash 7372 250 221 180 212 332 406 460 348 22,2 18,2 16,0 19 2,0 38 17,8 56,6 22,3 2,2 6,6 -6,4
Jeronimo 38616 1508 1604 1263 1456 1618 1931 2056 26,5 239 20,0 18,8 18 2,0 0,1 15,3 1.1 19,3 0,5 73 19,2
Sektor konsumencki 59 491 2216 2381 2152 2271 2478 3034 3351 26,2 24,0 19,6 178 1,6 18 259 55 9.1 224 -0,3 -3.1 6,4
Cyfrowy 10 739 598 525 293 1163 1009 1119 1145 9,2 10,6 9,6 9,4 0,0 0,0 19,2 296,9 -13.2 10,9 -3,6 -23 1,2
Orange PL 6 811 855 294 535 309 23 -147 -150 220  296,1 nm. n.m. 438 48 10,4 -42,2 -92,6 n.m. -784 -171 -21,7
02 Czech Rep. 12002 1128 920 608 782 774 729 719 153 15,5 16,5 16,7 6,8 6,5 - 28,6 -1,0 -58 0,0 -0,4 -13
Magyar Telekom 6 470 533 332 388 374 554 551 588 17,3 11,7 11,7 11,0 34 74 - -3,6 481 -0,5 0,2 8,4 10,1
Telekom Austria 14 943 434 219 -177 1494 1268 1095 1079 10,0 11,8 13,6 13,8 1,0 1,0 - n.m. -151 -13,6 0,0 72 35
Sektor telekomunikacyjny 50 965 3548 2290 1047 4122 3628 3347 3381 124 14,0 152 15,1 3,0 34 109 n.m. -12,0 -1,7 -33 -0,8 1,2
Azoty 7395 294 677 231 652 581 540 573 1.3 12,7 13,7 129 11 1,2 20,5 1823 -10,9 -1, -12,3 -16,4 -331
Synthos 5293 585 417 357 423 326 395 443 12,5 16,2 13,4 11,9 6,3 49 16,6 18,5 =229 21,2 3,0 =32 -11,5
Sektor chemiczny 12 688 879 1094 588 1075 907 935 1016 138 14,0 13,6 125 33 28 13,7 828 -15,6 31 -79 -13.8 -223
Razem 538 031 55195 39 699 23 686 46 829 44145 46 623 50 401 11,5 12,2 11,5 55 52 = 97,7 =57 5,6 -124 -27,6

Razem: Polska 347 824 35553 30 657 30 340 32304 27 413 29 330 31330 108 12,7 119 35 3,7 19,3 6,5 -151 70 14 -39
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Zr6dto: Bloomberg, DM PKO BP, * konsensus Bloomberg, ** Znorm. zyski, udziat OFE w sektorze bez spotek zagranicznych
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Rynki: wycena spotek o matej i Sredniej kapitalizacji (1) ﬁ Dom Maklerski

Spotka Mcap Zysk netto P/E Stopa dyw. (%) Udziat OFE Zmiana EPS (%) Zmiana EPS (%) ci::;a(?’/(:)
min PLN 2012 2013 2014 2015 2016P 2017P 2015 2016P 2017P 2016P  2017P gru 15 (%) 2015 2016P 2017P lip 16 YTD YTD
Millennium 5495 472 536 651 658 505 531 8,4 10,9 10,3 0,0 0,0 27,5 11 -233 51 39 39 -23,5
Getin Noble Bank* 1140 333 400 360 133 78 211 8,6 14,6 54 0,0 0,0 279 -63,1 -41,1 169,2 -6,3 -283 -34,4
Kruk* 3660 81 98 152 184 231 252 19,9 15,9 14,5 1,0 1,2 454 214 251 9,2 33 151 13,4
Warsaw Stock Exchange 877 106 114 112 120 115 125 11,5 11,9 11,0 72 6,3 30,3 71 -4,2 8,7 -12,5 -11,5 -12,6
Idea Bank* 1853 24 104 241 277 297 n.a. 6,7 6,2 n.a. 0,0 0,0 n.a. 14,8 72 n.a. n.a. n.a. -85
Kredyt Inkaso* 272 18 17 33 45 46 50 6,1 59 55 0,0 33 20,2 353 2,6 8,5 39 6,5 -27,2
Altus TFI* 751 21 38 36 49 58 63 15,4 12,9 11,8 0,0 7,6 133 34,7 19,5 89 237 243 171
Quercus TFI* 342 14 39 31 32 36 40 10,6 9,5 8,6 0,0 8,7 10,5 2,4 121 10,8 0,3 73 -3,0
Sektor finansowy 14 389 1069 1345 1617 1498 1366 1271 9,6 10,5 11,3 0,7 0,7 274 -74 -8,8 -6,9 1,1 -09 -10,5
Amrest 5161 98 6 46 157 183 221 329 28,3 233 0,0 0,0 479 2412 16,4 211 3,0 9,2 11,8
CD Projekt* 3142 28 15 5 413 126 53 7,6 25,0 591 0,0 0,0 21,2 nm. -695 -578 83 -42,3 23,6
Intercars* 4154 101 148 178 199 209 246 20,8 19,9 16,9 0,2 0,3 42,8 12,2 4,6 18,2 2,8 -0,5 -0,8
Prime Car* 410 n.a. 44 63 39 40 41 10,4 10,3 99 16,0 9,3 20,9 -37,3 11 43 -0,9 -16,4 -34
Emperia 711 20 15 31 47 50 67 15,1 14,2 10,6 0,0 0,0 31,7 51,6 n.m. n.m. -1,0 94 -21,1
Agora* 508 -9 0 -13 9 14 19 58,0 37,3 27,2 6,4 5,0 54,7 n.m. 55,6 37,2 -6,0 103,6 -5,5
Benefit* 1456 29 26 39 46 63 71 320 231 20,6 0,0 2,2 254 18,0 38,5 12,5 6,0 19,8 14,4
Wirtualna 738 7 2 4 56 81 99 13,2 9,1 75 0,0 47 n.a. n.m. 44,6 22,2 49 10,7 11,0
Vistula* 579 12 45 20 31 36 43 18,7 15,9 13,5 0,0 0,0 334 52,8 17,2 17,7 1,7 8,4 39
Work Service* 651 20 26 36 39 51 61 16,8 12,8 10,7 0,0 0,0 8,5 6,9 314 19,9 4,7 -12,9 -37,5
Monnari* 336 8 17 30 25 31 36 13,5 10,7 9,3 1,5 1,7 41 -18,0 25,6 159 0,3 -10,6 0,8
Bytom* 190 -5 1 5 13 15 17 14,8 131 109 0,0 2,2 9,8 n.m. 128 20,0 43 34 -138
Cl Games™ 378 -20 30 2 -8 25 49 - - 7 0,0 0,0 2,6 n.m. nm. 950 0,0 -38,8 10,3
Rainbow Tours* 171 3 14 32 32 41 45 54 4,2 38 4.4 0,4 12,3 -1,7 278 114 39 141 -6,3
Sektor konsumencki 18 586 293 389 479 1096 963 1070 17,0 193 174 0,6 0,6 333 1288 -12,2 11 3,0 -6,3 0,0
Kety ** 3063 117 153 169 207 220 223 14,8 13,9 13,7 2,0 41 69,7 22,5 6,3 14 1,6 8,5 -33
Ciech 3109 -431 49 167 203 431 365 15,3 7,2 8,5 48 49 20,2 21,6 1123 -153 -2,0 188 -38,1
Sanok 1567 46 69 86 95 109 113 16,5 14,4 139 1,7 5,0 51,7 109 14,7 3,7 1,6 32 -10,0
Amica 1478 46 89 78 102 113 118 14,5 131 12,5 2,1 2,5 37,0 30,6 10,8 4.4 4,2 6,8 1,6
Forte 1643 34 58 75 84 91 929 19,6 18,1 16,6 1,5 1,6 39,9 12,0 83 88 29 -0,1 18,5
Apator 688 98 71 84 61 7 81 11,3 89 8,5 3,7 38 30,9 =274 26,2 52 -2,71 n.a. 11,7
Uniwheels* 1913 56 57 98 155 178 213 12,3 10,8 9,0 47 47 n.a. 58,7 143 20,1 16,7 30,1 12,3
Newag 626 56 37 78 65 28 31 9,6 22,4 20,2 3,6 72 30,5 -170  -569 10,7 -24,2 6,7 -35,7
Grajewo™ 1839 50 153 103 120 107 104 15,3 17,2 17,7 3,5 41 27,6 16,2 -10,8 -2,8 12,2 29 3.8
Alumetal 890 34 36 59 80 75 66 111 119 13,5 44 43 30,0 35,6 -6,3 -12,0 9,7 159 13,5
Police* 1620 104 47 64 146 188 198 111 8,6 82 0,0 2,4 16,6 129,8 28,8 53 n.a. n.a. -239
Sniezka* 715 45 45 41 48 56 59 15,0 12,7 12,1 53 54 29,3 16,2 179 49 n.a. 11,5 12,6
Zetkama 723 23 25 30 33 54 58 219 13,4 12,5 0,0 6,4 20,8 114 63,6 74 2,1 57,0 8,5
Famur* 1411 272 208 100 52 57 73 26,9 24,6 19,3 0,0 0,0 193 -47.8 94 21,7 18,8 -33,6 36,7
Paged* 820 29 58 61 82 80 91 10,0 10,3 9,0 0,0 0,0 0,1 345 -2,4 13,9 -11,3 -4,7 -1,2
Arctic Paper*® 342 -102 -132 50 -61 44 62 -57 7.8 55 0,0 0,0 4.8 nm. -172,5 41,0 373 n.m. 15,1
Sektor przemyslowy 22 448 477 1023 1343 1473 1908 1954 152 118 115 26 1,7 30,6 97 296 24 17 105 27
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o
Rynki: wycena spotek o matej i Sredniej kapitalizacji (2) ﬁ Dom Maklerski

Spotka Mcap Zysk netto P/E Stopa dyw. (%) Udziat OFE Zmiana EPS (%) Zmiana EPS (%) cir:;u(:/:)
min PLN 2012 2013 2014 2015 2016P 2017P 2015 2016P 2017P  2016P  2017P gru 15 (%) 2015 2016P 2017P lip16 YID  YTD
Budimex 4606 186 300 192 220 290 320 20,9 159 14,4 45 4,6 24,2 14,6 31,8 10,3 0,1 4,0 -11,1
Trakcja 540 -12 30 50 53 53 53 10,2 10,2 10,2 3.2 23 26,4 7,0 0,0 0,0 24 17,5 -214
Elektrobudowa 485 40 17 27 59 46 35 8,2 10,5 139 39 4,0 779 118,5 -220  -239 -14 -84 -33,2
Torpol 232 6 5 25 36 13 17 6,4 17,8 13,6 34 6,4 0,3 439 -639 308 -331 -37,3 -27,2
Unibep * 374 17 14 20 24 32 39 15,5 11,6 9,7 1,6 2,0 19,7 214 341 20,1 57 26,8 -16,7
Mostostal Zabrze * 212 -1 7 19 31 21 25 6,9 10,0 84 0,0 0,0 233 65,5 -31,7 194 47 129 -8,2
Echo 1882 50 60 70 80 90 100 235 20,9 18,8 115,6 48 39,8 143 125 111 -6,2 -13,5 38,9
GTC* 2 378 -401 -616 -769 189 577 404 12,6 41 59 0,0 0,0 353 n.m. 2053 -30,0 -7,4 -84 -9,9
Robyg 768 25 29 45 42 93 86 183 83 89 6,8 71 20,7 -6,7 1214 -7,5 14 55,5 52
Dom Development 1316 91 54 56 78 92 92 16,9 14,3 143 6,1 74 19,5 39,3 17,9 0,0 35 20,2 -3,6
LC Corp * 882 69 74 76 98 93 142 9,0 9,5 6,2 9,1 0,0 31,0 279 -47 527 6,8 12,0 7,0
Pekabex 276 1 13 16 18 19 22 153 14,5 12,5 0,6 14 n.a 12,5 56 158 10,6 n.a. 59
Polnord * 346 26 -41 18 12 14 29 29,4 24,7 12,1 0,0 0,0 8,0 -35,1 19,1 103,6 16,0 68,3 -30,3
PHN 699 -188 107 108 105 46 57 6,6 15,0 12,2 2,8 54 243 -2,7 -55,8 23,6 -4,6 -43 -289
JW Construction * 355 10 11 8 0 68 55 - 52 6,5 0,0 0,0 42 -101,6 nm. -19,1 n.a. 11 =229
ZPUE 508 29 42 36 45 50 47 113 10,2 10,8 37 43 337 26,0 111 -6,0 n.a. 22,5 12,2
Nieruchomos$ci i budownictwo 15 350 -82 64 -39 1044 1548 1476 14,7 99 104 17,5 038 21,6 n.m. 482  -46 -0,5 35  -99
Netia 1560 -88 46 175 28 1 -3 56,6 n.m. n.m. 89 45 31,5 -84,2 -96,4 n.m. -34,2 -685 -14,6
Neuca 1553 64 85 94 100 109 113 15,5 14,2 13,7 14 1,4 10,7 6,6 9,1 37 2,2 2,5 -4,4
Bioton * 721 38 -6 4 1 n.a. n.a. 63,8 n.a. n.a. 0,0 0,0 2,8 207,2 n.a. n.a. n.a. na.  -329
Medicalgorithmics * 862 7 11 15 21 38 52 41,2 22,6 16,7 0,8 12 35,2 44,0 826 353 34,0 21,7 44
Farmacol 920 114 125 104 108 110 113 8,5 84 8,1 0,0 0,0 39,1 42 19 2,7 0,9 -6,0 -244
Pelion 431 57 100 56 45 39 47 9,6 11,1 9,2 0,0 0,0 475 -19,6 -133 205 -8,3 -287  -124
Comarch * 950 41 25 68 58 54 78 16,3 17,6 12,2 0,0 0,6 394 -14,2 -7,3 438 5,6 89 20,9
Asseco BS * 659 27 27 29 33 37 44 20,1 17,6 15,0 51 0,0 31,2 149 13,9 17,6 n.a. n.a. 244
Asseco * 4542 370 360 358 366 366 385 124 12,4 11,8 55 54 40,3 2,2 0,0 52 -29 -28 44
LiveChat* 1197 2 6 10 22 41 44 53,5 29,3 27,0 23 24 72 130,9 82,6 84 n.a. 34,7 8,1
AB 436 42 57 68 62 62 58 70 7,0 75 24 30 56,2 -8,8 0,0 -6,5 11 -6,1  -159
Action 153 48 62 70 38 21 26 4,0 73 59 11,1 111 24,6 -45,7 -44,7 238 -48,8 -52,0 -489
ABC Data 348 31 59 33 50 52 56 7,0 6,7 6,2 14,0 13,3 21,5 50,2 4,0 1,7 54 -11,6 -0,6
PKP Cargo 1552 268 74 59 295 165 179 53 9,4 8,7 0,0 52 29,8 400,3 -441 8,5 -459 -541  -56,0
Stalexport 831 9 59 60 113 103 107 74 8,1 78 0,0 0,0 51 86,8 -8,8 39 9,6 418 2,0
Stalprodukt * 1353 63 73 91 217 163 150 6,2 83 9,0 0,9 0,7 6,1 138,3 -248 -79 19,3 -299 -09
Wawel * 1462 67 80 88 94 91 99 15,6 16,0 14,7 2,1 34 24,8 6,4 -2,4 8,7 1,6 -132 179
Astarta * 1188 192 94 -285 38 270 335 31,2 44 35 0,0 0,0 18,0 n.m. 6111 240 2,5 64 256
Kernel * 4 899 683 388 -280 359 814 930 13,6 6,0 53 1,6 1,6 16,5 n.m. 126,7 14,3 39 159 57
Colian * 646 46 27 21 58 51 53 111 12,7 12,2 1,2 0,0 11,0 1788 -12,1 37 09 -10,3  -19,0
ZM Kania* 275 6 15 32 35 55 59 79 n.a. n.a. 0,0 0,0 0,0 10,0 n.a. n.a. n.a. na. -16,6
ZE PAK * 579 406 217 174 88 21 174 6,6 27,6 33 0,0 0,0 31,7 -49.4 -716,2  727,0 341 na. 12,0
Polenergia 563 93 6 31 79 59 44 1 9,5 12,8 4,0 0,0 171 1541 =257 -254 n.a. 129 624
Pozostate 27 679 2587 1990 1074 2318 2723 3143 11,9 10,2 838 2,6 0,6 243 1159 175 154 -39 -6,4 -4,4
Razem: 98 451 4343 4812 4473 7429 8508 8914 13,3 11,6 11,0 43 09 275 66,1 14,5 438 -04 0,1

Zrodto: Bloomberg, DM PKO BP  * konsensus Bloomberg ** Znorm. Zyski 14



Rynki: analiza polskiego budzetu

Polska (dane w mld PLN)

PKB

Deficyt budzetowy jako % PKB

Deficyt publiczny jako % PKB

Dtug budzetowy

Dtug publiczny jako % PKB (ESA)

Dtug budzetowy jako % PKB (MF)
Dochody publiczne

Dochody budzetowe

1. Przychody: podatki

VAT

Podatek akcyzowy

Podatek dochodowy od 0séb prawnych
Podatek dochodowy od 0s6b fizycznych
Podatek od gier

2. Przychody: inne

FUS: sktadki

JST: dochody

Wydatki publiczne

Wydatki budzetowe

1. Dotacje i subwencje

Subwencje ogélne

Subwencje FUS

Subwencje FER

Dotacje dla jednostek samorzqdu terytor.
Dotacje podmiotowe uczelni

Inne

2. Swiadczenia na rzecz os6b fizycznych

3. Wydatki biezqce jednostek budzetowych
4. Wydatki majgtkowe

5. Wydatki na obstuge dtugu Skarbu Panstwa
6. Srodki whasne UE

FUS: wydatki

JST: wydatki

Deficyt budzetowy

Deficyt sektora publicznego

Zrodto: Ministerstwo Finansow, DM PKO BP

2010

1362
-33
-6,2
7018
55,0
528
551,2
2503
222,6
1079
557
21,8
356
0,8
24,5
89,8

162,8

6358
2949
1452
46,9
38,1
149
20,7
11,0
136
209
53,9
154
34,1
143
161,7
1778
-446
-84,7

2011

1460
-1,7
-3,8

77

56,4
53,5

604,2

277,6

2432

120,8

58,0
249
38,1
15
323
102,5
1713

660,1
302,7
148,5
48,1
37,5
151
20,5
111
16,2
219
553
149
36,0
14,7
167,0
181,6
-25,1
-559

2012

1595
-2,1
-24
7939
55,6
52,7
651,1
287,6
2483
120,0
60,4
251
39,8
28
389
1219

178,2

689,3
318,0
1554
50,4
40,0
15,2
20,4
11,6
178
233
57,2
13,6
421
26,7
1749
181,6
-304
-37,6

2013

1636
2,6
-30

8144

56,6
548

650,3

2792

2417

134

60,7
231
413
32
376
1282
1833

699,2
3213
155,22
51,0
371
158
21,5
12,6
17,2
24,5
58,4
129
42,5
28,5
1838
1838
-42,1
-489

2014

1694
-1,7
-23

780,0
51,2
47,1

6772

2835

2548

1243

61,6
233
43,0
2,7
288
130,9
1941

7169
3125
1523
50,9
30,4
16,1
23,0
138
18,1
24,4
60,0
153
345
26,1
1939
196,9
-290
-39,6

2015

1872
2,4
2,4

834,6
513

46,6

6878

289,1

2576

1245

62,8
258
450
2.8
292
144,
199,0

7318
3317
168,6
513
42,
17,0
23,9
138
20,5
253
62,3
149
29,1
30,1
2004
196,4
-42,6
-44.1

2016P

1949
-28
-3,1

879,6
52,0
45,1

6634

3153

276,2

128,7
64,1
31,6
46,9

49
37,4

150,7

200,7

7379
368,5
197,0
530
448
178
309
149
356
253
689
17,7
318
284
2078
208,5
-54,7
-59,5

2017pP

2058
-2,8
-29

9371
52,5

45,5

677,6

3173

284,0

1347

66,1
313
479
40
31,4
1604
2094

7378
3748
2055
53,0
44,0
20,5
36,9
14,5
36,6
254
67,9
16,0
32,0
28,0
2168

-57,5
-56,1

O
ﬁ Dom Maklerski

Polski budzet na rok 2016 ma solidne podstawy. tqczny pobor po-
datku VAT po czerwcu narastajgco od poczgtku roku zwiekszyt sie o
4,6 mld PLN (czyli 8%). Pobor podatku od sprzedazy detalicznej i po-
datku bankowego prawdopodobnie bedzie nizszy od poczgtkowych
oczekiwan, ale z nawigzkq zréwnowazq to dodatkowe przychody z
banku centralnego i z tytutu aukgji czestotliwosSci. Pobor PIT jest w
gore 27% podczas gdy dochody z CIT wzrosty prawie 7%. Wydatki
zmniejszyly sie jezeli chodzi o obstuge dtugu (-14%), natomiast
pozostate kategorie wydatkow wzrosty.

Skumulowany deficyt do czerwca osiggngt 18,6 mld zt wobec deficy-
tu na poziomie 19,6 mld zt w zesztym roku.

W roku 2017 do budzetu dojdq wydatki zwigzane z dodatkowym
wsparciem prorodzinnym w wysokos$ci 4 mld PLN, ale wiekszo$¢ wy-
datkdéw socjalnych przesunieto na rok 2018. Zapewnia to znacznie
wiecej pola do manewru w zakresie celu deficytowego na rok 2017,
przez co zapewne uda sie go utrzymac ponizej 3%.

W roku 2018 (na rok przed wyborami) na deficyt wptyw bedq miaty
decyzje zwigzane z obnizeniem wieku emerytalnego (koszt na pozio-
mie 10 mld PLN) oraz zwiekszeniem kwoty wolnej od podatku (ok. 7
mld PLN), o ile nie zostang one skompensowane w drodze ujed-
nolicenia systemu PIT.

Proponowane zmiany systemowe w systemie prywatnych ubezpiec-
zen emerytalnych OFE mogq zapewni¢ od 3 mld do 6 mld PLN, co w
pewnym stopniu zrownowazy koszty wynikajgce z obnizenia wieku
emerytalnego. Rzqd liczy takze na dodatkowe przychody w
wysokos$ci przynajmniej 12 mld PLN w 2018 r. dzieki poprawie
$ciggalnosci podatkow.
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Rynki: analiza wegierskiego budzetu

Wegry (dane w mld HUF)

PKB
Deficyt budzetowy jako % PKB
Deficyt publiczny jako % PKB
Dtug budzetowy
Dtug publiczny jako % PKB (ESA)
Dtug budzetowy jako % PKB (MF)
Dochody publiczne
Dochody budzetowe
. Przychody: podatki
VAT
Podatek akcyzowy
Podatek dochodowy od 0s6b prawnych
Podatek dochodowy od 0s6b fizycznych
Podatek od gier
2. Przychody: inne
Sktadki na ubezpieczenia spot.

-

Wuydatki publiczne

Wydatki budzetowe

1. Dotacje i subwencje
Subwencje mieszkaniowe i rodzinne
Dotacje dla samorzqdéw
Subwencje dla mediéw i transportu
Inne

2. Swiadczenia na rzecz os6b fizycznych

3. Wydatki biezqce jednostek budz.

4. Wydatki na obstuge dtugu

5. Srodki wtasne UE

Wydatki na ubezpieczenia spoteczne

Deficyt budzetowy

Deficyt sektora publicznego

2010

25626
43
4.4

19 821
8138
773

12 419

8 468
6 190
2314
857
1022
1864
134
405
4396

13 539
9 301
2742
780
1260
355
348
160
4203
1146
460
4396
-854

-1120

2011

27635
-43
56

20 533
814
743

12 940

8375
5973
2420
873
1015
1470
196
368
4522

14 538
10 107
2701
753
1196
384
369
1249
4 435
1063
491
4522
-1727
-1598

2012

28 628
19
23

20 369
79,2
712

13 481

8790
6 234
2577
916
1173
1496
72
331
4520

13990
10015
2400
941
1043
321

95

185
5066
1202
521
4524
-611
-508

2013

30065
-2,6
-2,5

21881
79,7
728

14720

9 849
6720
2810
913
1187
1654
156
663
4673

15 540
10 492
2303
878
711
441
272
413
5563
1326
556
4935
-643
-820

2014

32180
23
2,6

23 570
789
732

12516

7498
7453
3036

919
1286
1753

459
1107
4276

13 338
9291
2614

811
724
457
622
468
3288
1346
841
3594
-1793
-822

2015

33712
-2,2
-2,2

23944
749

71,0
12 685
7847
7346
3202
961
1151
1823
209
853
4276

13 431
8037
2691

824
668
476
723
441
3418
1172
1039
4871
-190
-746

Zré dto: Bank Centralny Wegier, Urzqd Statystyczny Wegier, DM PKO BP, * - zwylqczeniem instytudji centralnych i innych docho déwjednostek budz.

2016P

35142
-2,.2
-2,.2

25899

74,0
73,5
12929
7855
7807
3298
970
1070
1805
664
751
4532

13 706
8147
2496

795

478
561
673
3605
1132
800
4998
-292
=777

O
ﬁ Dom Maklerski

W maju 2016 r. deficyt budzetu centralnego (w oparciu o oficjalne dane
statystyczne) siegngt 99 mld HUF w poréwnaniu do rocznego celu na pozio-
mie 756 mld HUF (i prognozowanej przez bank centralny kwoty 777 mld
HUF) oraz zesztorocznego deficytu na poziomie 589 mld HUF. Na podstawie
przeptywow pienieznych (analizowanych przez Ministerstwo Gospodarki), do
czerwca deficyt siegngt 515 mld HUF (w poréwnaniu do zesztorocznej kwoty
823 mld HUF), co stanowi najnizszy deficyt w ciggu ostatnich 15 lat.

tqczne przychody od stycznia do maja spadty o -0,9%, mimo ze wpitywy z
CIT wzrosty 0 94% (138 mld HUF), VAT o 2,8% (34,6 mld HUF), akcyzy o
79% (29,4 mld HUF), a PIT o 2,1% (15 mld HUF). Spadek wptywow
spotegowato obnizenie pozostatych przychodéw instytucji budzetowych o
171,5 mld HUF. Rzqd zauwazyt, ze wprowadzenie kas fiskalnych powiqza-
nych online z urzedami skarbowymi poprawito $ciggalnos$¢ podatkow.

Nalezy zauwazyc, ze przychody instytucji centralnych i pozostate przychody
(lub wuydatki) jednostek budzetowych wytqczone sq z naszych danych
dotyczqcych przychodow budzetu centralnego; uwzgledniliSmy je po stornie
przychodow w biezgcych wydatkach, ale wytqczylismy z wydatkéw central-
nych.

tgczna kwota wydatkéw budzetu centralnego spadta o 11,0% wskutek
oszczedno$ci z tytutu kosztow obstugi dtugu (spadek o 110 mid HUF),
nizszych $rodkow na cele socjalne i inne (34 mld HUF) oraz nizszych wyptat
instytucji centralnych i pozostatych przychodéw (lub wydatkéw) jednostek
budzetowych (spadek o 356 mld HUF), co najpewniej obejmuje takze nizsze
wspotfinansowanie projektéw unijnych,

W roku 2017 rzqd planuje impuls fiskalny, wskutek ktorego deficyt (na pod-
stawie przeptywow pienieznych) miatby siegng¢ 1166 mld HUF (cel
deficytowy wg metodologii ESA 2,4%).
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Rynki: analiza czeskiego budzetu

Czechy (dane w mld CZK)

PKB

Deficyt budzetowy jako % PKB

Deficyt publiczny jako % PKB

Dtug budzetowy

Dtug budzetowy jako % PKB

Dochody publiczne

Dochody budzetowe

1. Przychody: podatki

VAT

Podatek akcyzowy

Podatek dochodowy od 0s6b prawnych
Podatek dochodowy od 0s6b fizycznych
Sktadki socjalne

2. Przychody: inne

Sktadki spoteczne

Wuydatki publiczne

Wydatki budzetowe

1. Dotacje i subwencje
Subwencje

Dotacje dla samorzqdéow
Inne

2. Swiadczenia pracownicze
3. Wydatki biezqce

4. Obstuga zadtuzenia

5. Srodki wtasne UE
Wuydatki na ubezpieczenia spoteczne
Deficyt budzetowy

Deficyt sektora publicznego

2010

3954
44
45

1327
382

1423

1000
936
188
131

98
164
356

70
216

1602
1157
353
105
175
72

98
227
53

31
223
-156
-180

2011

4023
-2,7
-43

1463
39,9

1431

1013
961
192
139

91
172
367

70
220

1430
1155
364
105
176
84

90
281
53

36
226
-143
-171

2012

4042
-39
23

1649

44,7

1498

1051
983

200
140

98
174
372

75
224

1590
1152
319
108
151
60
90
259
57
35
230
-101
-93

Zrédto: Bank Centralny Czech, Czeski Urzqd Statystyczny, OECD, DM PKO BP

2013

4077
-1.3
-1,2

1665

45,1

1556

1091
999
220
136

92
179
372

82
229

1606
1172
355
130
169
56

92

56

58

37
230
-81
-50

2014

4261
-19
-18

1648

42,7

1572

1134

1032
230
134

99
186
383
108
241

1666
1211
334
106
17
57

96

57

56
39
239
-75
-75

2015

4 472
-0,4
-0,7

1673
411

1728

1233

1088
237
143
109
194
405

87
252

1773
1296
376
102
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O
ﬁ Dom Maklerski

Na koniec czerwca dane dotyczqce czeskiego budzetu sq dobre -
nadwyzka narastajgco od poczqtku roku wynosi 40,6 mld CZK (w
porownaniu do 22,6 mld CZK w 2015 r.), a planowany roczny deficyt
to 70 mld CZK. Jest to najlepszy wynik od 1993 r.

Wptywy z podatku dochodowego wzrosty 0 9,2%, a z VAT o 4,4% (4,6
mld CZK). Nalezy pamietaé, ze na wptywy z VAT ma technicznie
wptyw nizsza o 3,7 mld CZK kwota wptywoéw spowodowana ro-
znicami w podziale przychodow miedzy budzetem centralnym a
budzetami regionalnymi. Wyzsze wptywy z VAT osiggnieto dzieki
silnemu wzrostowi gospodarczemu, cho¢ jednoczes$nie rzqd ogtosit,
ze w 2016 r. spodziewa sie wzrostu wptywow o 10 mld CZK z uwagi
na wprowadzenie elektronicznych deklaracji VAT.

tqczne wydatki budzetu centralnego spadty o 0,5% r/r; najwyzszy
wzrost odnotowano w zakresie wyptaconych emerytur (wzrost o 10
mld CZK), a najwiekszy spadek w dziedzinie naktadow in-
westycyjnych (spadek on 15 mld CZK).

Na rok 2017, czeskie Ministerstwo Finansow przygotowato projekt
budzetu z deficytem na poziomie 60 mld, przychodami rzedu 1260
mld CZK, a wydatkami na poziomie 1320 mld CZK. Wstepny projekt
przewiduje podniesienie wynagrodzen urzedniczych o od 4% do 8% i
indeksacje emerytur o 1,7%. Z uwagi na nadchodzqce wybory do
Senatu (ktore odbedq sie 7 i 8 pazdziernika) oraz wybory regionalne,
nie mozemy wykluczy¢ prob zwiekszenia wydatkow w 2017 r .
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o
Reforma OFE (1/2) ﬁ Dom Maklerski

Ministerstwo Rozwoju przedstawito wstepne koncepcje przeorganizowania sys-
temu emerytalnego. Plan rzgdowy opiera sie na dwéch gtéwnych filarach:

1. 1. Wdrozeniu powszechnego systemu dobrowolnych pracowniczych planéw
emerytalnych w ramach trzeciego filara (Pracownicze Plany Kapitatowe),
2. 2. Reformie systemu OFE - cze$¢ aktywow zostataby przeniesiona do panst-
Transformacja OFE wowego Funduszu Reze{:r\'/vg Demogroﬁcz.nej, a cze$¢ zostataby przekon-
Fundusz Rezerwy wertowana w oszczedno$ci w ramach trzeciego filara.
Demograficznej Pracownicze Plany Kapitatowe
10% / o Automatyczne przystgpienie z mozliwosciq wycofania sie w ciggu pierwszych
3 miesiecy

. Sktadki rzedu 4-7% wynagrodzenia: 1) pracodawca 1,5% (+1% dobrowolnie),
To 2) panstwo 0,5%, 3) pracownik 2% (+2% dobrowolnie)
0
) Ograniczony dostep do oszczedno$ci az do przej$cia na emeryture
. Na pierwszym etapie funkcje zarzqdzajgcego funduszem sprawowatby panst-
wowy Polski Fundusz Rozwoju, oferujgc produkty o okresie dopasowanym do
profilu emerytalnego beneficjentow.

75% . Ministerstwo szacuje, ze program przyniéstby 12-22 mld PLN rocznie nowych
0
Obligacje oszczednosci, ktore zostatyby zainwestowane w zdywersyfikowane aktywa
/ . é%rt%(\)/\;lgggjne Reforma systemu OFE
Konwersja do IlI ) ) J Wstepne zatozenie polega na podziale aktywow zgromadzonych obecnie w
filara Akcja zagraniczne OFE
Akcje polskie

o 25% aktywow (ok. 35 mld PLN), obejmujgcych gtownie gotowke, akcje zagra-
niczne i obligacje korporacyjne, przeniesione zostatoby do panstwowego
Funduszu Rezerwy Demograficznej w celu wsparcia rownowagi systemu ub-
ezpieczen spotecznych, majgc tym samym pozytywne implikacje dla budzetu
panstwa.

Zrédto: DM PKO BP

. 75% aktywow (tj. ok 100 mld PLN akcji polskich) zostatoby przekon-
wertowane w oszczednos$ci w ramach trzeciego filara.

o OFE zostatyby przeksztatcone w fundusze akcyjne.
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o
Reforma OFE (2/2) ﬁ Dom Maklerski

Potencjalny wptyw na rynek akcji:

Naszym zdaniem wptyw tego rozwigzania na rynek kapitatowy
bedzie miat dwojaki charakter. Z jednej strony wdrozenie Pra-
cowniczych Planéw Kapitatowych moze przynie$¢ popyt na akcje

OFE: naptywy/odptywy w ramch obecnego systemu (zaktadajgc obnizke wieku emerytalnego) w wysokosci ok. 2-4 mld PLN rocznie. Z drugiej strony, konwersja

2016 2017 2018 2019 2020 portfela akcji polskich obecnych OFE w trzeci filar oszczednos$cio-
Naptywy brutto 3,2 3,3 3,4 3,5 3,6 wy powoduje ryzyko, ze beneficjenci bedqg konwertowa¢ portfele
Odptywy brutto z tytutu suwaka -4.0 6.9 6.6 62 68 czysto akcyjne na rzecz rozwiqzan bardziej zdywersyfikowanych

(wedtug naszych szacunkow ok. 5-10% zarzqdzanych aktywow
rocznie). Rzqd rozwaza natozenie ograniczen na ilo$¢ aktywow,
ktére bedzie mozna przekonwertowa¢ rocznie, aby ograniczy¢ po-
daz polskich akcji. Dodatkowo spodziewamy sie odptywow wyni-
kajqgcych z osiggniecia wieku emerytalnego; w pierwszych latach
obowigzywania tego programu takie odptywy bytyby jednak ogra-
niczone, poniewaz wiekszo$¢ aktywow zostataby wczesniej przen-
iesiona w ramach mechanizmu suwaka.

Odptywy netto do ZUS -0,8 -3,6 -3,2 -2,7 -3,2
Zrodto: DM PKO BP

Potencjalny wplyw zaproponowanych rozwigzaf Ogolnie rzecz biorqc, postrzegamy przedstawione koncepcje
2018 2019 2020 jako wstepne zatozenia i punkt wyjscia do publicznej dyskus;ji
Naptywy do Pracowniczych Programéw Emerytalnych 3,0 3,0 3.0 o przysztym ksztatcie systemu emerytalnego. W oparciu o

dostepne informacje nadal widzimy ryzyko, ze podaz akgji

Odptywy z tytutu osiggniecia wieku emerytalnego -0,7 -1,2 -2,1 . ) 3 : . ) .
Rotacja aktywow w nowych OFE 75 75 75 bedzie wyzsza, niz obecnie. Niemniej jednak propozycje te
Odptywy netto 59 57 6.6 postrzegamy jako pozytywnq dla polskiego rynku akcji, po-

niewaz: 1) scenariusze bessowe, np. petna nacjonalizacja
OFE, stajq sie mniej prawdopodobne, oraz 2) widzimy, ze rzqd
i inne organa starajq sie znalez¢ rozwigzanie uwzgledniajgce
rynek kapitatowy.

Zr6dto: DM PKO BP

19



C
Kredyty CHF ciggle pozostajq ryzykiem dla polskich bankow ﬁ Dom Maklerski

W czerwcu prezydencki zespot ekspertow przedstawit wachlarz propozycji majgcych na celu pomoc osobom zadtuzonym w CHF.
Propozycje Prezydenta uwzgledniajg miedzy innymi:

. Zwrot zaptaconych spreadow walutowych.

. Konwersje kredytow opartq na mechanizmie kursu sprawiedliwego.

. Opcje zwrotu mieszkania na rzecz banku w zamian za anulowanie kredytu.

Zespot ekspertow podkreslat, ze zaproponowane rozwigzania majq charakter rekomendacji, natomiast po Brexicie Kancelaria Prezydenta ogtosita, ze nalezy
przyspieszyc¢ prace nad ostatecznym ksztattem ustawy.

Wedtug naszych szacunkéw, bazujgc na dostepnych informacjach, potencjalny koszt rozwigzania prezydenckiego mogtby wynies¢ kilkadziesigt mld PLN, co za-
grozitoby stabilnosci sektora bankowego.

Zwracamy roéwniez uwage na implikacje wprowadzenia ustawy frankowej dla budzetu. Straty bankéw spowodowatby ubytek w przychodach z tytutu podatku
dochodowego, natomiast konieczno$¢ wprowadzenia programéw naprawczych w przypadku niektorych bankow, skutkowataby ubytkiem w dochodach z tytutu
podatku bankowego. Z tego wzgledu uwazamy, ze rzqd moze bardziej ostroznie podchodzi¢ do tematu przewalutowania kredytow CHF.

Koszty konwersji (PLNm, brutto)

Sektor -5000 -10 000 -15 000 -25 000 -30 000 -40 000
PEO -172 -344 -516 -860 -1032 -1376
BZW -505 -1010 -1515 -2525 -3030 -4 040
MBK -720 -1439 -2159 -3598 -4 317 -5756
BHW 0 0 0 0 0 0
ING -50 -100 -150 -250 -300 -399
MIL -671 -1343 -2014 -3 357 -4 028 -5371
ALR -7 -14 -21 -35 -42 -56

Zr6dto: DM PKO BP
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C
Czynniki monetarne: FED i rynek FRAs ﬁ Dom Maklerski

. Inwestorzy bardzo obnizyli oczekiwania dotyczqce przysztego poziomu
FRAs 9x12 miesiecy L . - . . L
1,2 amerykanskiej stopy referencyjnej. Takze i w Europie rynek FRAs wskazuje, ze
04 \ 10 konsensus rynkowy oczekuje raczej luzowania polityki monetarnej. Jak pokazu-
08 jemy na kolejnych stronach, naszym zdaniem - w $wietle prognoz inflacyjnych
01 " - konsensus oczekiwan w zakresie stop procentowych wydaje sie zbyt opty-
) %6 mistyczny.
0,4 . . . . . . .
0,2 \ W Polsce, mimo zmiany kontroli nad bankiem centralnym nie doszto do zadnej
0.2 wigkszej zmiany w ocenie polityki monetarnej. Z kolei ocena rynkowa polityki
-0,4 00 monetarnej Wegier sktania sie nadal ku luzowaniu.
[Xp] wn L [Xp] wn O \\e]
g E 8 E 5 g 8
] Europa, 0$ prawa US, o$ lewa
Zrédto: Bloomberg, DM PKO BP
)5 FRAs 9x12 miesiecy Kurs terminowy stopy referencyjnej FED-u
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2 2 2 2 2 2 2 5= 28 % 852 208% 85222849 3532238
pp) = (O] N ) = [ . . .
] Z 3 H > g S ——— Stopa referencyjna Fed-u, Gru 2015 Stopa referencyjna Fed-u, Kwi 2016
Stopa referencyjna Fed-u, Lip 2016
Zrodto: Bloomberg, DM PKO BP Polska Wegry

Zrédto: Bloomberg, DM PKO B8P
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Czynniki monetarne: rentownosci odkleity sie od inflacji

O
ﬁ Dom Maklerski

Zarowno w USA, jak i w Europie stopy breakeven przestaty spada¢, co wskazuje, ze
US rentownosci obligacji 10-letnich oraz rentownosci breakeven

- , rynek nie oczekuje juz spadku stép inflacji. Jednoczes$nie jednak w szeregu krajéw ro-
' $nie w szczegdlnosci inflacja bazowa, a trend ten nie oszczedzit nawet USA (pomimo
30 6 silnego dolara). W tym kontekscie trendy na stopach rentownos$ci dtugoterminowych
25 5 obligacji oderwaty sie od rzeczywistos$ci gospodarczej.
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obligacje 10-letnie rentownos¢, oS prawa
Zr6dto: Bloomberg, DM PKO BP

DE rentownosci 10-letnich obligacji 20 Inflacja bazowa: US i EU
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Zrédto: Bloomberg, DM PKO 8P

Zrodto: Bloomberg, DM PKO BP
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Czynniki monetarne: dtugoterminowe (realne) rentownosci obligacji

6 Realna rentownos$¢ 10-letnich obligacji

0
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Zrédto: Bloomberg, DM PKO BP
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Realne rentownos$ci dtugoterminowych obligaciji

(znorm. infl. bazowq)
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O
@ Dom Maklerski

Realne stopy zwrotu z obligacji (skorygowane o stope inflacji bazowej) w Polsce utrzy-
mujq sie nadal na wysokim poziomie w poréwnaniu do uniwersum gospodarek
wschodzqcych, a takze poziomu rentownosci obligacji na Wegrzech.

Z drugiej strony skorygowane o stope inflacji stopy zwrotu na gtéwnych rynkach glo-
balnych spadty ponizej zera. W regionie CE3, realna stopa zwrotu z obligacji w Cze-

chach utrzymuje sie na poziomie zerowym do ujemnego z uwagi na nadmierng ptyn-
no$¢ w sektorze bankowym.

Wprawdzie inflacja bazowa w uniwersum gospodarek wschodzgcych jest dos¢ niska,
wydaje sie, ze dane inflacyjne gospodarek rozwinietych (przedstawione na poprzedniej
stronie) i krajow regionu CE3 osiggnety dotek.

Zwracamy tez uwage, ze - szczegblnie na Wegrzech i w Polsce - zagraniczni inwestorzy
wycofujq sie z lokalnych rynkow obligacji, a lokalne systemy bankowe zwigkszajq
swoje zaangazowanie w rynku obligacji rzgdowych (o 18% czyli 55 mld PLN od po-
czqtku roku w Polsce i 0 26% albo 1400 mld HUF r/r na Wegrzech) .

Inflacja bazowa: Polska, Czechy i EM
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o
Czynniki monetarne: PKB a oczekiwania inflacyjne ﬁ Dom Maklerski

Oczekiwania inflacjyjne i PKB (na 3Q16, 4Q16 i 1Q17)

2,1
19
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CE3 inflacja, 0$ lewa = CE3 PKB, 0$ prawa
Zrédto: Bloomberg, DM PKO BP

Oczekiwania inflacyjne i PKB (na 3Q16,4Q16 i 1017)
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Porownanie oczekiwan wzrostu PKB ze zmianami oczekiwan inflacyjnych
wskazujg na fundamentalng preferencje wzgledem regionu CE3. Jednoczesnie
jednak zauwazamy, ze S$rednie oczekiwania wzrostu PKB w strefie euro
utrzymaty sie na stabilnym, pomimo spadku oczekiwan inflacyjnych. W USA z
kolei oczekiwania dotyczqce wzrostu PKB nadal spadajq, a inflacja ro$nie.

W oparciu o te dane mozemy przewidywa¢, ze akcje europejskie osiggng
lepsze wyniki, niz amerykanskie (przy czym nasza analiza nie obejmuje sytuacji
w sektorze bankowym). W ujeciu fundamentalnym, region CE3 powinien takze
wesprze¢ wyniki osiggane przez rynki akgji.

Oczekiwania inflacyjne i PKB (na 3Q16, 4Q16 i 1Q17)

1,5 1,8
13 1,7
1,0 1,6
0,8 1,5
05 1,4
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EUR inflacja, 0$ lewa e FUR PKB, 0$ prawa

Zrédto: Bloomberg, DM PKO B8P
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O
Czynniki monetarne: parytet sity nabywczej walut ﬁ Dom Maklerski

Potencjat wzrostu w Srednia ut'r(z‘:fnzlfﬁ“a '“d;';iaeig Rsig'p“a"perf:c'f' miesigze  Nasze wyliczenia realnego parytetu walut w oparciu o koszt koszyka
oparciu o: Wazona (o 7ec2016) (marzec2016) (vs.20-let. sred) “I"9909€NMe  zqkupowego wzgledem $redniego lokalnego wynagrodzenia (dla gtéwnych
Chiny 21% -22% 220% -20% 1393 osrodkow miejskich) wskazujq, ze chinski juan i brazylijski real nalezq do
Brazylia 17% -31% -4% 10% 2683 najbardziej przewartoSciowanych walut podstawowych.

Wielka Brytania -19% -20% -37% 1% 565

Wiochy -14% -9% -36% -5% 655 Europa pozostaje w nierownowadze - Niemcy sq w stanie wytrzymac znacznie
Tajlandia "16% 7% ~33% 4% 1857 silniejsze euro, ale krajom peryferyjnym dobrze zrobitaby znacznie stabsza
Indonezja -12% 1% 21% 6% 443

Hong Kong 11% -38% 579% 0% 2855 Waluta.

Korea Ptd. -8% -8% -25% % 2354 . e - . .

Francja 6% 0% 310 % 787 Waluty regionu CE3 sq dos¢ tanie, ale w regionie da sie zauwazy¢ znaczqce
Hiszpania 8% 0% -39% 1% 1617 wewnetrzne zréznicowania. Ztotowka pozostaje najtanszq walutq regionu, pod-
Greja “10% 4% 9% 0% 2621 czas gdy forint nadal jest do$¢ drogi.

USA -4% -5% -2% -4% 3288

Irlandia 0% % -18% 1% 615

Norwegia 1% 12% -32% 0% 750

Wegry -2% 6% 2% 6% 2757

Turcja 9% 3% 28% 8% 675

Szwajcaria 5% 13% -8% 7% 1000

Japonia 4% 9% -13% % 841

Chile 10% 17% -8% 8% 874

Czechy 1% 6% 3% 21% 2918

Australia 20% 1% 5% 131% 935

Kanada 0% -4% 0% 13% 3232

Ukraina 18% 28% 27% 34% 660

Rosja 12% 10% 17% 12% 965

Polska 1% 9% -15% -10% 6 343

Malezja 6% 8% % 2% 3468

Niemcy 8% 5% 22% 0% 208

Tajwan 7% 14% -13% 5% 2287

Meksyk 16% 1% 33% 13% 1888

Argentyna 15% 25% -12% 8% 2651

RPA 26% 49% -9% -5% 648

Indie 24% 43% 5% -12% 1202

Zrodto: Numbeo, Bloomberg, DM PKO BP
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C
Czynniki monetarne: dolar amerykanski ﬁ Dom Maklerski

Dolar ma nieco mniejsze wsparcie ze strony dyferencjatéw rentownosci obligac;ji
160 (skorygowanych o inflacje bazowq), a takze przeptywow miedzynarodowych rezerw
150 Walutowych. Kapitat w pewnym stopniu wyszedt z ukrycia i obecnie zasila lokalne re-
M\ AV . A WA 1 140 zerwy walutowe, stabilizujqc tym samym waluty gospodarek wschodzqeych, a w dal-
130 szej kolejnosci miejmy nadzieje bedzie wspierat lokalng akcje kredytowq (ktora obec-

USD i dyferencjat realnych dtugoterminowych rentownosci

120 nie w krajach wschodzqcych, liczqc bez Chin, spada w tempie rocznym ponad 8%).
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Zr6dto: Bloomberg, DM PKO B8P
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EM rezerwy walutowe, 3M $red. zmiana jako % cato$ci, 0§ lewa === USD, odwrocony, 0$ prawa

Source: Bloomberg, central banks, PKO BP Securities
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©
Czynniki monetarne: waluty krajow CE3 i przeptywy walutowe ﬁ Dom Maklerski

Indek Inych efekt h walut potwierdzaj ioski dot
CE3: indeksy realnych efektywnych kurséw walutowych ndeksy rejo nyen e1e .gvvngc. wau p9 wierdzajq nqsze wn|<?s | dotyczqee
190 parytetu sity nabywczej. Juan jest obecnie bardzo drogi, natomiast waluty re-
gionu CEE (w ujeciu realnym) znajdujq sie w najwiekszym od wielu lat dotku -
170 turecka lira i ztotowka spadty do poziomu z lat 2003-2004.
150 Dalsze ostabienie juana wywrze presje spadkowq na stopy inflacji krajow
130

rozwinietych, a takze na ceny surowcow. Z drugiej jednak strony jednak moze
zmusi¢  banki centralne gospodarek rozwinietych do utrzymania lub
110 przyspieszenia luznej polityki monetarne;.

9% S £ 8 @ = % 2 5 % 3 2 - o = = © Trendy w zakresie akumulacji rezerw walutowych wskazujq, ze doszto do zata-
P 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 7 mania sie zwyczajowej korelacji rynkow akcji CE3 z rosngcymi rezerwami
[%2] %] %2 %] (%2 %] w %] w %] w %] (%2 %] w %] w

Indeks HUF Indeks CZK Indeks PLN walutowych; z kolei na Wegrzech spadajgcy poziom rezerw walutowych sug-

Zrodio: Bloomberg, DM PKO 8P eruje potencjat spadkowy waluty lokalne;.

] Zmiana rezerw walutowych Wegier i indeks HUF ; Zmiana rezerw walutowych CEE i rynki akcji CE3 %0

190 .
170 2
0 -
150
-2
130 -4
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s 5 s s S s s s s s . S S
= = = = = = = = = = Rezerwy walutowe CEE (bez RU), 3M s$red. zmiana jako % cato$ci, 0$ lewa
Rezerwy walutowe, 4M $red. zmiana jako % cato$ci, 0$ lewa |

ndeks HUF, o$ prawa

Rynki akgji CE3, r/r, 0§ prawa

Zrodto: Bloomberg, Bank Centralny Wegier, OM PKO 8P Zrodto: Bloomberg, banki centralne, DM PKO BP
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Czynniki monetarne: hossa napedzana przez banki centralne ﬁ Dom Maklerski

Globalny rynek akgji i sita relatywna obligacji high yield w USA
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USA obligacje 10+ HY do obligacji 10+, 0§ prawa
Zr6dto: Bloomberg, DM PKO BP

Swiatowe rynki akgji vs. amerykanskie obligacje
dtugoterminowe i HY
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Zrédto: Bloomberg, DM PKO BP

Banki centralne kontynuujq kupno instrumentéw o statym oprocentowaniu,
zmuszajgc inwestoréw do wyboru obarczonych wiekszym ryzykiem klas ak-
tywow. Zauwazalny byt zaskakujgcy trend: rownolegle ze wzrostem cen ob-

ligacji dtugoterminowych rosty ceny obligacji wysoko kuponowych oraz kursy
akcji z rynkow rozwinietych.

Zakupy instrument6w finansowych przez banki centralne
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Czynniki monetarne: ekstremalny impuls kredytowy ﬁ Dom Maklerski

) o ) Wzrost globalnej kreacji kredytu ostatnio przyspieszyt. Spowodowany byt on gtéwnie
CE3: kredyt (POZUCZk' kl‘OjO\'Ne do sektora niefinansowego, przez banki amerykanskie, ale takze przez chinski sektor finansowy. Wzrost catkowitej
3M $red. krocz. zmiany m/m w min USD) _ z i , ,

5 500 (szacowanej) akeji kredytowej dla prywatnego sektora niefinansowego w USA siegngt
6,9% narastajgco od poczqgtku roku, a tempo wzrostu chinskiej akcji kredytowej
wyniosto 7,5% narastajgco od poczqtku roku. Zwracamy uwage, ze takiego tempa

1500

wzrostu nie da sie pewnie utrzymac; w Chinach 3-miesieczna suma kroczqca sprzeda-
2y nowych kredytow juz spadta o 26% r/r.

W Czechach krajowa akcja kredytowa rozwija sie bez przeszkdd w tempie niemal 9%

r/r. W Polsce tempo wzrostu akcji kredytowej wynosi ponizej 6% aczkolwiek $rednia

-500 miesieczna produkcja kredytu (liczgc od poczgtku roku) jest na poziomie 30% nizszym
s 8 & 85 883 3833855 8% =2 =222 ; - :
> 2 2 2 22 222D S S S S S w stosunku do ubiegtego roku. W Turcji akcja kredytowa rosnie w tempie 12% r/r ale
miesieczna przecietna produkcja pozyczek spadta o 53%. Na Wegrzech, za wyjgtkiem
Wegry (norm. x3) e Polska (norm. /3) Czechy . . L . L . .
mocnego biznesu refinansujgcego, trudno moéwi¢ na razie o jakimkolwiek wzroscie
Zrédto: Bloomberg, banki centralne, DM PKO BP

akcji kredytowe;j .

CEE: kredyt (pozyczki krajowe do sektora niefinansowego, Swiat: kredyt (pozyczki krajowe do sektora niefinansowego,
3M $red. krocz. zmiany m/m w mld USD) 1 500 3M $red. krocz. zmiany m/m w mid USD)
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Zrédto: Bloomberg, banki centralne, DM PKO BP
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Czynniki monetarne: podaz pienigdza M1

O
@ Dom Maklerski

W regionie CE3 wgski agregat monetarny M1 ro$nie w tempie dwucyfrowym.

CE3: podaz pienigdza M1 (zmiana realna r/r)

Wskaznik ten moze jednak powoli traci¢ swoje znaczenie prognostyczne z
30 uwagi na otoczenie niskich stép procentowych.
20 W ujeciu realnym podaz pienigdza spada w Rosji, a w Turcji zwalnia. Wszedzie
10 & indziej odnotowano umiarkowane spowolnienie stopy wzrostu podazy
. WY pienigdza M1, analogiczne do obserwowanego w USA.
-10
_20 ‘
~ <o (o)) o — N [se} < wn O ~ [} [N} (@] — o~ o < N
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] 2 2 2 2 jun] jm} 2 jun] jum} 2 ] 2 2 jun] 2 2 ] 2
> & o o & o & o o & o o o o o o o o o
Polska Wegry Czechy
Zrodto: Bloomberg, banki centralne, DM PKO BP

CEE: podaz pienigdza M1 (realna zmiana r/r)

20 Globalna podaz pienigdza M1 (zmiana realna r/r)
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Zrdto: Bloomberg, DM PKO BP Zrédto: Bloomberg, DM PKO B8P
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C
Czynniki monetarne: marze kredytowe w regionie ﬁ Dom Maklerski

Banki operujgce w regionie CE3, zwtaszcza banki niepolskie, generalnie uskarzajg sie na
. . dek marz odsetkowych. Zwtaszcza w przypadku wysokomarzowego kredytu kon-
Marze kredytu hipotecznego Spd
L Jrunipotecznego sumenckiego spready ($rednia stopa oprocentowania nowych kredytow minus $rednia
stopa depozytowa) znizkujg juz od poczqtku 2014 roku. Oprocentowanie kredytu kon-
sumenckiego w Austrii pozostaje gteboko ponizej Sredniego poziomu pozostatych krajow

5% CE3.

Kredyt hipoteczny sprzedawany jest po niskich marzach, aczkolwiek zauwazalne sq
ponadprzecietne spready na rynku wegierskim. Takze w Polsce spready na kredytach hipo-
tecznych zaczety ostatnio umiarkowanie poprawiac sie. Ostatecznie spready na kredytach
korporacyjnych ustabilizowaty sie, a w Polsce i Czechach nawet lekko sie poprawity.

3%

i

1% W kwestii spreadow depozytowych zauwazalny jest spadek przecietnej stopy oprocen-

MWL OIS0 RROO T DT NN ®o o s s wnw o towania depozytow w Polsce, juz o ponad 20 pkt. bazowych w trakcie ostatnich kilku
QOO QOO OO OO OO OO OO0 OO o oo o .. .. L .
FONAT AN AT O NQATFT NI T O NS TF - oA miesiecy, co pozwala z pewng nadziejg patrze¢ na marze odsetkowe w nadchodzqgcych
—Polska —Czechy Austria Wegry miesigcach. Z kolei w Czechach wciqz relatywnie wysoki udziat depozytow o statym ter-
Zrodto: banki centralne, DM PKO BP .. . . . . . . . .
minie lub ze statym okresem wypowiedzenia przeciwdziata wiekszej poprawie spreadéw
depozytowych
200 Marze kredytu konsumenckiego o Marze kredytu korporacyjnego
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Zrodto: banki centralne, DM PKO BP Zrodto: banki centralne, DM PKO BP
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Czynniki monetarne: banki w regionie

Banki CE3: zysk netto
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Zrodto: banki, DM PKO BP

Udziat kredytow zagrozonych w kredytach (brutto
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Zrédto: banki, DM PKO BP

O
ﬁ Dom Maklerski

Polskie (notowane) banki gietdowe (bazujgc na oczekiwaniach rynkowych oraz na naszych
prognozach) powinny wypracowaé okoto 2,2 mld EUR (skorygowanych) zyskow w 2016 roku,
najnizej od 2010 i podobnie do zyskéw z 2007 roku. Austriacki biznes Erste powinien wygener-
owa¢ okoto 0,7 mld EUR zyskéw, czyli podobnie co w rekordowym 2015 roku. Notowane banki
czeskie (w tym czeski oddziat Erste) powinny wypracowaé okoto 1,2 mld EUR zyskow, czyli
wynik najwyzszy w historii. Z kolei banki wegierskie (OTP Core oraz wegierski oddziat Erste)
powinny osiqgnq¢ zysk netto na poziomie ponad 0,5 mld EUR, najwiecej od 2007 roku.

Pomiedzy 2016 do 2019 oczekujemy, ze suma zyskéw skorygowanych polskich bankéw bedzie
rosta w tempie 10%, suma zyskéw bankéw wegierskich w tempie 7%, podczas gdy w pozos-
tatych regionach (banki czeskie oraz austriacki biznes Erste) zanotujemy $rednioroczne spadki
na poziomie 2%.

Zauwazamy takze, ze banki wegierskie sq wcigz obcigzane kredytami zagrozonymi, chociaz z
drugiej strony, ze wzgledu na polepszenie w cenach lokalnych nieruchomo$ci, moze by¢ to dla
nich takze i szansa, o ile zdecydujq sie rozpoczg¢ na wiekszq skale sprzedaze tych porfeli
zagrozonych. Wysoki poziom kredytéw zagrozonych wyjasnia wysoki poziom wskaznikow
kapitatowych w bankach wegierskich. Na koniec warto zauwazy¢, ze banki austriackie wcigz
operujq na nizszych od przecietnych w regionie wskaznikach adekwatnosci.

Wspotczynniki adekwatnosci kapitatowej

e
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5
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
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Zrédto: banki, DM PKO BP
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O
Czynniki monetarne: naptywy do ETFow i zakupy TFI/OFE ﬁ Dom Maklerski

. . Po tygodniach negatywnych przeptywéw naptywy do funduszy ETF na ryn-
Naptywy do ETF-6w akcji/obligacji EM i globalnych HY J9 9 y gen p p.y ) P .U ) J o U, )
15000 1300 kach wschodzqgcych nieco w ostatnim czasie odbity. Mimo pewnej zmiennosSci
1200 rynkow rozwinietych, dalsze naptywy odnotowaty takze fundusze akcyjne ETF
10 000 . .
1100w USA i Europie.
5000 1000
0 . 900 Na polskim rynku akcyjnym narastajgco od poczgtku roku obserwowaliSmy
¥ ‘\ { W80 prak odptywow z lokalnych funduszy emerytalnych oraz 0,9 mid PLN z kra-
-5000 700 . .
£00 jowych funduszy akcyjnych.
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Zrédto: NBP, KNF, DM PKO BP
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Czynniki realne: gtdbwne wskazniki

Indeksy PMI
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O
ﬁ Dom Maklerski

Zwracamy uwage na odbicie amerykanskich indeksow PMI i nadal silne

wskazania wskaznikow dla Niemiec (jeszcze raportowanych przed referendum
brytyjskim).

Bardzo ciekawa jest takze wzgledna sita indeksu zaskoczen danych mak-
roekonomicznych dla gospodarek wschodzqcych wzgledem indeksu dla ryn-
kow rozwinietych. Po raz pierwszy od kilku kwartatow indeks zaskoczen
danych makro dla rynkéw wschodzqcych spadt wzgledem indeksu dla rynkéw
rozwinietych. JednoczeSnie w USA indeks zaskoczen wydaje sie, ze wybit sie w
gore ze Srednioterminowej stabilizacji, dlatego tez po raz pierwszy od dwoch
kwartatow zachowujemy wiekszq ostrozno$¢ w odniesieniu do uniwersum

gospodarek wschodzqcych oraz jesteSmy bardziej konstruktywnie nastawieni
do akgji rynkow rozwinietych.

Amerykanski indeks zaskoczen makro i globalny rynek akcji
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Czynniki realne: aktywnos$¢ ekonomiczna |= Dom Maklerski

) . . Wskaznik aktywnosci ekonomicznej w regionie CE3 utrzymuje sie na silnym
CE3: indeks aktywnosci ekonomicznej (% r/r) . . ) , . . .

20 poziomie. Obie sktadowe naszego indeksu, mianowicie sprzedaz detaliczna w

ujeciu r/r (2/3 indeksu) i produkcja przemystowa (pozostata 1/3 indeksu)

znajdujq sie powyzej swoich historycznych $rednich. Konsumpcje wewnetrzng

szczeg6lnie mocno wspiera wyrazna poprawa na lokalnych rynkach pracy,

ktora wzmacnia tez nastroje konsumenckie. Poziom lokalnych indeksow

gietdowych, zwtaszcza indeksu WIG, odbiega wiec istotnie in minus od silnych
danych fundamentalnych.

Jesli chodzi o pozostate kraje regionu, obserwujemy umiarkowanq poprawe

s & &3 5 5 383835 88 =2 - = 2 =8¢ (mniejsze tempo spadkow) w Rosji i raczej powolny wzrost w Turji.
) ) ) ) o) 2 ) ) ) 2 ) ) ) 2 ) ) ) 2 )
> o o o o © © o o o o o o o o o o o o

Polska Czechy Wegry

Zrédto: Bloomberg, DM PKO B8P

CEE: indeks aktywnosci ekonomicznej (% r/r) 0 Polska: akc;e i aktywno$¢ gospodarcza
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Czynniki realne: aktywnos$¢ ekonomiczna lm] Dom Maklerski

US: sprzedaz detaliczna (bez samoch. i paliw), sprzedaz W gospodarce amerykanskiej doszto do dychotomii - konsumpcja dobr trwatego
samochodoéw ciezarowych i indeks transportu

uzytku (samochodoéw i domoéw) jest na umiarkowanie dobrym poziomie, natomiast
pozostata konsumpcja (mierzona przez nas wedtug sprzedazy detalicznej skorygow-
anej o inflacje bazowq z wytgczeniem samochodéw i paliw) wykazuje jedynie niewielki

wzrost. Sprzedaz samochodéw ciezarowych i indeks przewozowy pozostajg na niskim
poziomie.

W Europie zaréwno sprzedaz detaliczna, jak i sprzedaz dobr trwatych (tu uwzgledniamy
tylko samochody) odnotowuje wyjgtkowo dobre wyniki, ale sprzedaz samochodow

osiggneta juz poziom sprzed kryzysu w wartosciach bezwzglednych, co oznacza, ze

[ce] [oN o — [\ [se} < N \O ~ <} D o — ~N o < n . .

T 2 2 2 S £ 2 S 2 2 S S 3 3 S OTOTOS dalszy wzrost bedzie trudnym wyzwaniem.

S & 5 & &5 o & o & o o o o o o o o 9o
Sprz. ciezarowek, 3M $red. kroczqca zmian r/r Z kolei w Chinach, po bardzo przyzwoitym odbiciu (w szczegolnosci na rynkach nieru-
(Bazowa) sprz. detal., 3M Sred. kroczqea zmian r/r znorm,, 0$ prawa chomosci) obserwujemy wzgledne spowolnienie miesiecznych danych kreacji kredytu,
Indeks transportu, r/r, 0§ prawa

Zrédto: Bloomberg, DM PKO BP

co wskazuje na mozliwe spowolnienie w nadchodzqcej przysztosci.

Chiny: sprzedaz powierzchni mieszkaniowych i impuls kredytowy

15 000 Sprzedaz samochodow (tys. szt.) w Europie i CE3
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Zrédto: Bloomberg, DM PKO BP

36



Czynniki realne:

aktywnosc¢ ekonomiczna

Amerykanskie, niemieckie, koreanskie i japonskie
zamoOwienia w przemysle
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Zr6dto: Bloomberg, DM PKO BP

China: naktady inwestycyjne vs. sprzedaz aut ciezarowych
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Zrédto: Bloomberg, DM PKO BP

Wazony indeks realny zaméwien, 0$ prawa

O
ﬁ Dom Maklerski

Pomimo powolnego odbicia sprzedazy débr konsumpcyjnych i silniejszej akgji
kredytowej w ujeciu globalnym, w dziedzinie globalnych zamoéwien produk-
cyjnych nie wida¢ wiekszej poprawy.

Chinskie naktady inwestycyjne nie odzyskaty rozmachu i napedzane sq gtown-
ie przez sektor kontrolowany przez panstwo, za$ w zakresie sprzedazy samo-
chodow ciezarowych nie odnotowano istotnej poprawy.

Globalna sprzedaz samochodow osobowych utrzymuje sie na w miare stabil-

nym poziomie, przy czym wystgpita ostatnia pewna zmienno$¢ tempa wzrostu
na rynkach rozwinietych.

Sprzedaz samochodéw: dynamika r/r na rynkach
rozwijajgcych sie i rozwinietych
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Zrédto: Bloomberg, DM PKO BP
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Czynniki realne: rynek pracy

O
@ Dom Maklerski

CE3: Indeks ptac w ujeciu realnym (% r/r) W regionié CE3 rynki pracy r?dzq sobie bar.dzo dobrze, wspierajqcf napedzanq
15 konsumpcjq poprawe sytuacji gospodarczej. Wzrost wynagrodzen r/r skory-

10 gowany o inflacje bazowq osiggngt poziom 4,0% w Polsce, 3,0% w Czechach i
6,0% na Wegrzech.
5
Ly AN\ Jesli chodzi o inne kraje regionu, dostrzegamy wzrost wynagrodzen w Turcji
0 ﬂi(vﬂf\ T (po | kw. 2016 . przyspieszyt do ponad 12% w ujeciu realnym) i stabilizacje w
. Rosji (obecnie spadek wynosi juz jedynie ok. 1% r/r w ujeciu realnym).
Na koniec wreszcie zardbwno w strefie euro, jak i w USA wzrost wynagrodzen
10 XN ® 2 2 5 ¥ % I QY 8 S ¥ g LS T N ooT »ov POZOStOje na niskim poziomie.
Polska Czechy Wegry

Zrédto: urzedy statystyczne, DM PKO BP

CEE: Indeks ptac w ujeciu realnym (% r/r)

6 Fundusz ptac: US & strefa Euro (realnie r/r)
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Zrédto: urzedy statystyczne, OM PKO BP

Zrédto: Bloomberg, DM PKO BP
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Czynniki realne: rynek pracy

O
ﬁ Dom Maklerski

Polska: fundusz ptac i zatrudnienie Jezeli przyjrze¢ sie catemu funduszowi ptac zamiast wzrostowi wynagrodzen,

20 17000 obraz rynkow pracy CE3 jest jeszcze bardziej optymistyczny. We wszystkich

15 16500 trzech krajach zatrudnienie w przemysle kwitnie i juz dawno przekroczyto
16 000

10

szczytowe wartosci z 2007 r. To wiasnie jest gtowny czynnik napedzajgcy

A f{/\\\ 15999 hbecnie w tych krajach silng konsumpcje wewnetrzng.
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Zr6dto: Czeski Urzqd Statystyczny, OM PKO BP

Fundusz ptac, realny, r/r

Zatrudnienie w tys., 0§ prawa
Zrédto: Urzqd Statystyczny Wegier, DM PKO BP

Zatrudnienie, '000, 0$ prawa

39



Czynniki realne: rynki nieruchomosci

CEE: rynek nieruchomo$ci mieszkaniowych
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= Polska: przedsprzedaz mieszkan, o$ prawa
7r6dto: Bloomberg, Turkstat, GUS, REAS ==Turcja: indeks sprzedazy mieszkan, o$ prawa

CE3: rynek nieruchomosci mieszkaniowych
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e CZ: nowe budowy, 0$ prawa

O
@ Dom Maklerski

Rynki nieruchomosci mieszkalnych regionu utrzymujq sie na silnym poziomie.
Wolumen przedsprzedazy lokali mieszkalnych w Polsce przekroczyt szczyt z
2007 r. Na horyzoncie wida¢ jednak lekkie spowolnienie - program doptat

zaréwno na rok 2016, jak i 2017 juz sie wyczerpat, a wolumeny nowych
kredytow hipotecznych zaczety sie zmniejszaé r/r.

Na Wegrzech inwestycje w nieruchomosci mieszkalne pozostawaty do nied-
awna w najwiekszym od kilku lat dotku, ale rzqd wprowadzit nowe programy
wsparcia, ktore juz zaczety wywiera¢ pozytywny wptyw na rynek. Z uwagi na
niewielkg podaz lokali mieszkalnych wzrost cen mieszkan jest bardzo silny.

Jesli chodzi o pozostate kraje regionu, zwracamy uwage na dobre wyniki na

rynku tureckim oraz - co nie jest niespodziankq - zapa$c¢ rosyjskiego sektora
budowlanego.
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Czynniki realne: eksport

O
ﬁ Dom Maklerski

L . . . . Bilans handlowy poprawia sie w catym regionie CE3. Polska odnotowata pierwszq
CE3: eksport (3 mies. Srednia Zmiany r/r w walucie lokalnej) rocznqg nadwyzke w wymianie handlowej od wczesnych lat 90. (2,17 mld USD w ciggu
ostatnich 12 miesiecy). Wegry i Czechy tradycyjnie osiggnety wysokie nadwyzki
wymiany handlowej (odpowiednio 9,9 mld USD i 19,5 mld USD).

Jezeli chodzi o inne kraje regionu, Turcja w dalszym ciqgu generuje znaczny deficyt
handlowy (55,7 mld USD) finansowany przeptywami kapitatowymi (na rachunku
pienieznym), natomiast Rosja uzyskata 12-miesieczng nadwyzke wymiany handlowe;j
na poziomie 110 mld USD, ktéra sie jednak zmniejsza.

Zwracamy takze uwage, ze w ujeciu dolarowym dynamika wymiany handlowej w re-
~ o0 [*N o — N [50] < w O ~ [ee] [N} o — o~ o < (o] \O . . . . . . o .. . O] .
o & & & o © © o © o © © O = = T« T T - gionie jest ujemna. Naszym zdaniem jednak bardziej liczq sie wartoSci wyrazone w
e e ¥ oe @ ¥ g g @ @ oL ¢ L oL ¢ ¥ o e v @ S o o
°c e 2 e e e e e e e e B e B BB BP0 walutach lokalnych, ktére - mimo ze nadal nie osiqgnety wartosci szczytowych -
Polska —Wegry Czechy wynoszq okoto 5% r/r.
Zrédto: Bloomberg, DM PKO BP
o CEE: eksport (3 mies. $rednia zmiany r/r w walucie lokalnej) Handel miedzynarodowy (zmiana r/r w walucie lok.)
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Czynniki realne: surowce

Import i cena ropy naftowej
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Ceny miedzi vs. popyt i zapasy
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O
@ Dom Maklerski

Sytuacja na rynkach surowcow ulegta poprawie. Ceny niektorych surowcow
masowych (przede wszystkim niklu, cynku, wegla energetycznego i koksujqce-
go) wzrosty na skutek stopniowego ograniczania podazy.

Na rynku ropy naftowej obserwujemy zmniejszajgcq sie podaz, ale popyt
pozostaje stabilny, a zapasy utrzymujq sie na wysokim poziomie. Rynek miedzi
osiggngt rownowage - popyt niemal catkowicie pokrywa zwiekszonq podaz.

Na koniec w Chinach obserwujemy znaczny wzrost r/r wolumenu impor-
towanych surowcow (z uwagi na niskq baze w 2015 r.), a jednocze$nie
wzgledne zmniejszenie sie wolumenu w ujeciu m/m. Nalezy tez zaznaczyé

spory wzrost chinskiego eksportu produktow ropopochodnych i produktow
miedzi rafinowane;j.

Chiny: wydatki na inwestycje vs. import towaréw
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Rynki: wycena i zyski spotek
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O
ﬁ Dom Maklerski

Rynek polski zatamat sie pod ciezarem zwigkszonego ryzyka politycznego, ale
przy prognozowanym na 12 miesiecy do przodu P/E na poziomie 11,7x, co oz-
nacza, ze w koncu handlowany jest z 4% dyskontem do swojej historycznej

mediany oraz na poziomie poréwnywalnym z wyceng uniwersum rynkow
wschodzgcych.

W ujeciu wzglednym (na tle gospodarek wschodzgcych), akcje na rynkach
rozwinietych notowane sq z duzq premiq na poziomie 30% - nadal powyzej
historycznej mediany (20%), ale ponizej premii na poziomie 40%, ktorq obser-
wowalisSmy w zesziym kwartale.

Z catego regionu jedynie na Wegrzech doszto do wzrostu prognoz zyskow
spotek narastajgco od poczqgtku roku. Zarbwno w Polsce, jak i w Czechach ob-
serwowaliSmy negatywne trendy wzgledem prognoz wynikow spotek. W
naszych tgcznych prognozach dla rynku polskiego zaczynamy widziec

Swiatetko w tunelu - na lata 2017 i 2018 prognozujemy umiarkowany wzrost
EPS.

43



Rynki: Wycena i stopa zwrotu z kapitatow wtasnych

O
ﬁ Dom Maklerski

W kontekscie prognozowanego na 12 miesiecy do przodu wskaznika P/BV,

Wyceny P/BV . . . . o )

polski rynek wyceniany jest obecnie na 1.0x, co stanowi 32-procentowe dys

> konto wzgledem danych historycznych i 22-procentowe dyskonto do uniwer-
4 sum rynkow wschodzgcych.

M Oczekiwany zwrot z kapitatow wtasnych na polskim rynku utrzymuje sie na

3 \ 1“/"" \ poziomie ok. 8% (skorygowanym o inflacje); zwracamy uwage, ze jest to wiecej

2 4

\W\A niz 6%- ROE (w ujeciu realnym) na rynkach wschodzgcych.
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Rynki: relatywna sytuacja Polski

O
ﬁ Dom Maklerski

L . ) ) Sita relatywna polskiego rynku akcji w stosunku do rynkéw wschodzgcych
Relatywne zachowanie si¢ rynku polskiego i rynkéw L ) . L . ..

wschodzqcych znajduje sie na 20 letnim minimum. Jednocze$nie jednak sita relatywna akcji z
160 250 rynkow wschodzqcych odbita sie od 10-letniego dotka.
140 200 W ostatnim okresie polska waluta i obligacje takze zaczety sie ostabiac
120 \V\,v’ wzgledem swoich odpowiednikow z rynkow wschodzgcych.
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C
Rynki: relatywne wyniki gospodarek EM i spotek o matej kapitalizaciji ﬁ Dom Maklerski

. . .. Rynki wschodzqce odbity sie na skutek odwroécenia sie trendow na rynku
Rynek akcji Emerging Markets i indeks walutowy L ) ) . .
260 130 dolara amerykanskiego. Wszystkie klasy aktywow powigzanych z rynkami
120 wschodzqcymi zaczety rosng¢ réwnolegle z rynkami surowcowymi.
210

110 Zwracamy uwage, ze w ujeciu globalnym spotki o matej i Sredniej kapitalizaciji

100 Wypracowaty gorsze stopy zwrotu niz indeksy szerokiego rynku. W Polsce
] 00 zachowanie sie matych i Srednich spotek byto odmienne, staty sie one
110 bezpieczng przystaniq dla inwestoréw uciekajgcych z ogarnietego ktopotami
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Rynki: wzgledne wyniki akcji i kredytow
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Globalny rynek akgji i sita relatywna obligacji high yield w USA
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Luka miedzy stopami zwrotu z globalnych akcji a rynkami wysokooprocen-
towanych obligacji amerykanskich i globalnych wydaje sie zmniejszac. Dzieki
temu, jak na razie, rynkom akcji udato sie unikng¢ powazniejszej korekty, na
ktorg wskazywatyby historyczne zalezno$ci miedzyrynkowe.

Relatywne zachowanie spétek cykl. vs. relatywna sita

amerykanskich obligacji HY
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Prognozy makroekonomiczne

Prognozy makroekonomiczne dla Polski

(%)

Realny PKB
Konsumpcja prywatna
Wuydatki rzqgdowe
Inwestycje

Indeks inflacji

Bilans obrotow biezgcych
Stopa oszczednosci
Saldo budzetu
Zadtuzenie publiczne
Zadtuzenie zagraniczne
Bezrobocie
Wynagrodzenia

Stopa referencyjna
Kurs USDPLN
Rentownos$¢ 10-latek

Zrodfo: Bloomberg, OECD, PKO BP

2013

1,7
12
21
5,1
07
13
3,6
-43
55,7
7,7
134
26
25
3,01
44

2014
33
3,0
4,7

10,0
0,4
-14
19
-3,2
5011
70,1
115
23
20
3,54
25

2015
3,6
31
28
6,1

-0,5
-0,1
34
-3,1
534
67,7
10,0
33
1,5
392
3,1

Prognozy makroekonomiczne dla Czech

(%)

Realny PKB
Konsumpcja prywatna
Wuydatki rzqgdowe
Inwestycje

Indeks inflacji

Bilans obrotow biezgcych
Stopa oszczednosci
Saldo budzetu
Zadtuzenie publiczne
Zadtuzenie zagraniczne
Bezrobocie
Wynagrodzenia

Stopa referencyjna
Kurs USDCZK
Rentownos$¢ 10-latek

Zrédio: Bloomberg, Bank Centralny, Komisja Europejska, OECD

2013

-09
0,7
24
08
14

-22
9,7

-1,5

45,7

524
82

-0,6
0,1

19,8
25

2014
20
15
18
19
04
06

10,0
A7
440
66,6
75
30
0,1
229
0,7

2015
4,2
35
22
73
03
1,2
99

-1,6
435
653
51
32
0,1
249
0,5

2016P
3,6
4,0
28
29
-0,2
-0,7
3,7
-3,5
53,6
65,9
94
38
14
431
31

2016P
25
29
20
4,5
09
09
9,6
-14
425
64,6
50
32
0,1
25,0
09

2017P
3,5
34
2,7
58
1,7
-1,2
n.a.
-3,5
53,6
66,0
9,0
n.a.
20
4,09
34

2017P
28
32
19
4,0
20
0,5
n.a.
-1,2
420
624
50
n.a.
03
234
n.a.
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Prognozy makroekonomiczne dla Wegier

(%) 2013
Realny PKB 11
Konsumpcja prywatna -01
Wydatki rzqgdowe 32
Inwestycje 8,7
Indeks inflacji 1,6
Bilans obrotow biezgcych 29
Stopa oszczednosci 10,7
Saldo budzetu -24
Zadtuzenie publiczne 773
Zadtuzenie zagraniczne 1159
Bezrobocie 972
Wuynagrodzenia 1,5
Stopareferencyjna 3,0
Kurs USDHUF 215,6
Rentownos¢ 10-latek 59

2014
3,6
1,6
24
39
0,2
30

10,6
-29
76,6
108,7
79
38
21

2614
3,7

2015 2016P  2017P

30 25 2,6
2,8 24 n.a.
0,0 -0,2 n.q.
3,1 -0,5 n.a.
-0,1 1,0 2,6
44 43 3,7
10,8 10,0 n.a.
-25 -25 -24

76,7 738 710
925 833 78,7

6,9 6,8 6,4
39 30 n.q.
14 1,0 1,0
2904 286,0 275,0
33 34 n.a.

Zrodlo: Bloomberg, Bank Centralny, Komisja Europejska, OECD
Prognozy makroekonomiczne dla Rumunii

(%) 2013
Realny PKB 34
Konsumpcja prywatna 1,2
Wydatki rzqgdowe -4.8
Inwestycje -79
Indeks inflacji 32
Bilans obrotow biezqgcych -1,2
Stopa oszczednosci -9,2
Saldo budzetu -22
Zadtuzenie publiczne 38,0
Zadtuzenie zagraniczne 69,7
Bezrobocie 71
Wuynagrodzenia 2,7
Stopareferencyjna 4,0
Kurs USDRON 33
Rentowno$¢ 10-latek 53

2014
30
45
53

35
14
05
114
15
398
6238
6.8
20
28
37
36

2015F  2016P  2017P

35 35 34
3,5 3,8 n.a.
0,7 2,5 n.a.
3,2 42 n.a.
0,0 0,6 2,2
-1,0 -1,4 -23
-10,3 -10,6 n.a.
-20 -2,8 -23

40,1 40,6 40,5
594 58,5 573

6,6 6,5 n.a.
2,5 28 n.a.
1,8 2,3 n.a.
41 42 3.8
38 n.q. n.a.

Zrodlo: Bloomberg, Bank Centralny, Komisja Europejska, OECD 48



MSCI EM Banks

[ 4
ﬁ Dom Maklerski

- €¢-90-910¢

- €¢-50-910¢

- €¢-¥0-910¢

- €¢-€0-910¢C

- €¢-¢0-910¢

- €¢-10-910¢

- €¢-CL-S10¢

F€C-11-S10¢C

- €¢-0L-SL0¢

- €¢-60-510¢

- €¢-80-910¢

€¢-10-S10¢

T T I

-BANKI

WIG

SEKTOR FINANSOWY

B00 - S\ - S
250 oo N

3500

200

- €¢-90-910¢

- €¢-50-910¢

- €¢-¥0-910¢

- €¢-€0-9L0¢C

- €¢-¢0-910¢

- €¢-10-91L0¢

- €¢-CL-S10¢

- €¢-11-S10¢C

- €¢-0L-SL0¢

- €¢-60-510¢

- €¢-80-G1L0¢

7T ——————————————
7010 —————————|—YIM}MMSSS

€¢-10-510¢

1

1

1

1

1

1

1

1

1

1

1

1

1

1

1

1

1

1

1

1

1

m
o
o
o
O

6500 L
5000

49



[
Alior Bank (Trzymaj, 57 PLN) rlﬁ Dom Maklerski
Kurs akgji: 53,98 PLN

Kapitalizacja: 6977,33 min PLN Data publikacji wynikéw: 11.8.2016
Il kw. Il kw. -1 kw. I-11 kw.
min PLN 2015 2016P r/r 2015 2016P r/r 2016P 2017P r/r
Wynik odsetkowy 373,7 433,5 16% 716,9 846,0 18% 17545 27420 56%
Wuynik z optat i prowizji 70,3 90,3 28% 163,1 177,6 9% 356,6 589,5 65%
Przychody ogdtem 525,0 592,6 13% 1044,7 1171,9 12% 2 423,2 3757,6 55%
Koszty operacyjne -262,5 -286,6 9% -520,4 -563,2 8% 11279 -24256 115%
Wynik operacyjny 262,5 306,0 17% 5243 608,7 16% 12953 1332,0 3%
Saldo rezerw -159,5 -169,9 7% -304,1 -345,7 14% -740,1  -10214 38%
Wynik przed opodatkowaniem 103,0 105,0 2% 220,2 211,2 -4% 439,2 116,2  -74%
Wynik netto 87,8 77,2 -12% 179,0 157,4 -12% 3279 54,0 -84%
Marza odsetkowa (w %) 43 43 43 42 3,7 4,7
Koszty/Dochody (w %) 50,0 48,4 49,8 48,1 46,5 64,6
Koszty ryzyka (w %) 2,2 1,9 2,1 2,0 1,8 2,0
P/E 21,3 129,1
P/BV 1,1 1,1

e Poprawa wyniku odsetkowego o 5% kw/kw, gtownie dzieki dynamicznemu wzrostowi portfela (wzrost o ponad 1 mld PLN kw/kw).
e Poprawa wyniku z tytutu optat i prowizji (+3% kw/kw).

o Wuyniki kwartatu obcigzone kosztami gwarancji (-11 min PLN przed podatkiem).

o Wzrost kosztow operacyjnych o 4% kw/kw, m. in. na marketing.

o Spadek kosztow ryzyka do 1,9pb.

e Podatek bankowy w wysokosci 31 min PLN.
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BZ WBK (Sprzedaj, 264 PLN) rlﬁ Dom Maklerski
Kurs akgji: 279,95 PLN

Kapitalizacja: 27780,7 min PLN Oata publikacji wynikow: 27.7.2016
Il kw. Il kw. I-11 kw. I-11 kw.
min PLN 2015 2016P r/r 2015 2016P r/r 2016P 2017P r/r
Wynik odsetkowy 10325 1148,7 11% 2 082,7 22734 9% 4 635,8 49147 6%
Wuynik z optat i prowizji 502,0 470,0 -6% 961,2 942,7 -2% 1909,7 2 005,2 5%
Przychody ogdtem 1716,7 2 013,7 17% 4 069,4 37822 -1% 72325 72732 1%
Koszty operacyjne 8093 7971 2% 16177 16023 1% 32117 32263 0%
Wynik operacyjny 907,4 1216,6 34% 2 451,7 21799  -11% 4 020,8 4 046,9 1%
Saldo rezerw -162,5 -189,5 17% -353,2 -323,7 -8% -712,0 -858,3 21%
Wynik przed opodatkowaniem 749,6 933,3 24% 21039 17025 -19% 2963,0 27942 -6%
Wynik netto 541,6 687,9 27% 1577,4 12443 -21% 21343 1968,1 -8%
Marza odsetkowa (w %) 3,3 3,5 3,3 3,4 3,4 3,6
Koszty/Dochody (w %) 471 39,6 39,8 42,4 444 444
Koszty ryzyka (w %) 0,7 0,7 0,8 0,6 0,7 0,8
P/E 13,0 141
P/BV 1,4 1,3

e Wuyniki wsparte zyskiem jednorazowym z tytutu rozliczenia transakcji Visy: zaktadamy pozytywny wptyw na poziomie 292 min PLN
przed podatkiem.

e Poprawa wyniku odsetkowego kw/kw o 2%, dzieki lekkiej poprawie marzy odsetkowej (gtownie po stronie depozytowej) oraz wyzszym
wolumenom kredytowym.

« Staby wynik prowizyjny, gtéwnie z uwagi na niskie przychody z obszaru rynku kapitatowego.
o Dobra kontrola kosztow operacyjnych.
o Normalizacja kosztow ryzyka na poziomie ok. 70pb.
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Kurs akgji: 24,25 EUR

Kapitalizacja: 45393,62 min PLN Data publikacji wynikow: 5.8.2016
Il kw. Il kw. I-11 kw. I-11 kw.
min EUR 5015 2016P r/r 2015 2016P r/r 2016P 2017P r/r
Wynik odsetkowy 11130 1061,0 -5% 2212,0 2 153,0 -3% 4276,0 4 246,2 -1%
Wuynik z optat i prowizji 456,0 4550 0% 917,0 8980  -2% 18295 19182 5%
Przychody ogoétem 17350 1662,0 -4% 3435,0 3291,0 -4% 6 583,7 6 643,5 1%
Koszty operacyjne 949,0 957,0 1% 1897,0 1966,0 4% 3 960,9 3994,4 1%
Wynik operacyjny 762,0 705,0 -7% 15030 13250 -12% 26288 26492 1%
Saldo rezerw 191,0 -15,0 -108% 374,0 41,0  -89% 571,7 906,1 58%
Wynik przed opodatkowaniem 549,0 837,0 52% 964,0 1264,0 31% 1957,1 14681 -25%
Wynik netto 261,0 560,0 115% 487,0 835,0 1% 1219,2 822,8 -33%
Marza odsetkowa (w %) 2,3 2,2 2,3 2,2 2,3 2,4
Koszty/Dochody (w %) 58,1 60,9 58,1 62,3 57,2 57,3
Koszty ryzyka (w %) 0,6 0,6 0,6 0,4 0,8 0,8
P/E 8,5 12,7
P/BV 0,9 0,8

o Erste Bank przedstawit juz wstepne prognozy dotyczgce wynikow 2Q 2016 r., ktore potwierdzajg nasze wczesniejsze oczekiwania co
do szczegolnie dobrego kwartatu (cho¢ w pewnym stopniu wynika to ze zdarzen jednorazowych).

e W oparciu o te prognozy oczekujemy znacznej poprawy w zakresie kosztow ryzyka; dzieki sprzedazy NPL powinna ona wywrze¢ pozy-
tywny wptyw na wyniki na skutek likwidacji rezerw.

e W zakresie portfela pozyczek prognozujemy szybszy wzrost do nieco ponizej 4% r/r i odbicie marzy odsetkowej dzieki potencjalnej
stabilizacji (lub nawet lekkiej poprawie) na rynku austriackim i czeskim. W ujeciu ogdlnym wynik odsetkowy netto moze sie zmniejszyc
0 30 min EUR kw/kw i 5% r/r. Z drugiej strony spodziewamy sie wzrostu wyniku prowizyjnego o 10 min EUR kw/kw, co zréwnowazy
spadajgcy wynik odsetkowy.

(c.d. na nastepnej stronie) 52
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o Na koszty operacyjne i wynik na pozostatej dziatalno$ci operacyjnej pozytywny wptyw powinna wywrze¢ nieobecno$¢ standardo-
wych kosztowych zdarzen jednorazowych (podatek bankowy i koszty ubezpieczen depozytow); z kolei transakcja Visa powinna wpty-
ng¢ pozytywnie na wynik pozostatej dziatalnosci operacyjnej (127 min EUR).

o W efekcie oczekujemy, Ze zysk netto za 2Q 2016 r. wzro$nie o0 115% r/r, a zysk za H1 powinien sie zwiekszy¢ o 71% r/r.

o Skorygowane w gore prognozy spotki obejmujg juz poduszke na ewentualng jednorazowq zaptate podatku bankowego w Austrii w
2016 r. Zgodnie z nowymi prognozami powinniSmy prawdopodobnie zmniejszy¢ szacowane roczne koszty ryzyka o ponad 300 min
EUR i podnie$¢ wynik operacyjny o ok. 100-130 min EUR (w oparciu o kapitat Tier 1 w wysokosci 12,1 mld EUR na koniec 2015 r.), a
takze uwzglednic zdarzenie jednorazowe w postaci podatku w wysokosci 200 min EUR. Zmiany te prawdopodobnie podniostyby naszq
prognoze na rok 2016 z 1219 min EUR do niemal 1480 mln EUR (czyli o 20%). Musieliby$my takze zwiekszy¢ prognozy zysku netto na
rok 2017 o 150 mln EUR (wstepnie zatozona jednorazowa zaptata podatku), a takze ewentualnie nieco podnie$¢ nasze szacunki doty-
czqce kosztow ryzyka (o ok. 5-10 pb). W sumie zmiany te wskazujg na wysoki jednocyfrowy wzrost wzgledem naszej aktualnej ceny
docelowe;j.
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Getin Noble Bank (Niepokrywana) ﬁ Dom Maklerski
Kurs akgji: 0,43 PLN

Kapitalizacja: 1139,56 min PLN Data publikacji wynikow: 31.8.2016
Il kw. Il kw. I-11 kw. I-11 kw.
min PLN 2015 2016P r/r 2015 2016P r/r 2016P 2017P r/r
Wynik odsetkowy 284,7 333,5 17% 555,9 656,5 18% 1 355,0 14720 9%
Wynik z optat i prowizji 89,0 21,1 -76% 184,0 57,4 -69% 158,0 201,0 27%
Przychody ogoétem 384,3 374,0 -3% 889,7 779,0  -12% 1576,0 1 700,0 8%
Koszty operacyjne -237,7 -218,9 -8% -488,4 -443,2 -9% -881,0 -841,0 -5%
Wynik operacyjny 146,6 155,2 6% 401,4 3357 -16% 696,0 859,0 23%
Saldo rezerw -66,9 -142,9  114% -195,4 -300,1 54% -543,0 -512,0 -6%
Wynik przed opodatkowaniem 92,4 14,1 -85% 220,0 1,4  -99% 137,0 3470 153%
Wynik netto 70,0 11,4 -84% 198,6 -6,8 -103% 103,0 2810 173%
Marza odsetkowa (w %) 1,7 2,0 1,6 1,9 2,1 2,3
Koszty/Dochody (w %) 61,9 58,5 54,9 56,9 55,9 49,5
Koszty ryzyka (w %) 0,5 1,2 0,8 1,2 1,1 1,0
P/E 11,1 4.1
P/BV 0,2 0,2

e Poprawa wyniku odsetkowego kw/kw dzieki spadajqcemu kosztowi finansowania.

e Wynik prowizyjny pod presjq z uwagi na stabe przychody z tytutu produktéow inwestycyjnych i ubezpieczen (zmiana sposobu ksiego-
wania).

o Spadek kosztow operacyjnych w wyniku dziatan o charakterze restrukturyzacyjnym.
e Odpisy z tytutu utraty wartosci na Srednim poziomie z ostatnich kwartatow.

e Zaktadamy brak podatku bankowego, z uwagi na program naprawczy.
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GPW (Kupuj, 37,4 PLN) |ﬁﬁ Dom Maklerski
Kurs akgji: 32,28 PLN

Kapitalizacja: 1354,85 min PLN Data publikacji wynikow: 29.7.2016
Il kw. Il kw. I-11 kw. I-11 kw.
min PLN 2015 2016P r/r 2015 2016P r/r 2016P 2017P r/r
Przychody 77,2 73,6 -5% 165,3 154,6 -6% 301,2 302,6 0%
EBITDA 37,8 42,6 13% 92,1 83,5 -9% 164,1 163,2 -1%
EBIT 31,2 35,9 15% 79,3 70,5 -11% 137,7 135,5 -2%
Zysk netto 26,9 30,0 11% 65,3 56,3 -14% 110,6 113,3 2%
Marza EBITDA 49% 58% 56% 54% 54% 54%
Marza EBIT 40% 49% 48% 46% 46% 45%
Marza netto 35% 41% 39% 36% 37% 37%
EV/EBITDA 7,6 7,5
P/E 12,2 12,0

e Pomimo niskich obrotow na rynku akcji spodziewamy sie przyzwoitych wynikow GPW (wzrost zysku netto o 11% r/r i 14% kw/kw).
Pozytywny wptyw ma zmiana sposobu ksiegowania optaty na KNF, ktora w 2016 w catosci obcigzyta 1016.

o Zaktadamy spadek przychodéw na rynku finansowym o 3% kw/kw i 12% r/r, m.in. z uwagi na stabe obroty na rynku akcji. Na rynku
towarowym spodziewamy sie spadku przychodow o 18% kw/kw (efekt sezonowy) oraz wzrostu o 10% r/r (wyzsze przychody na han-
dlu gazem oraz obrocie certyfikatami).

e Pomimo zaksiegowania dodatkowych kosztow osobowych z tytutu odpraw, spodziewamy sie dobrej kontroli kosztow operacyjnych.
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Handlowy (Trzymaj, 73 PLN) ﬁ Dom Maklerski
Kurs akgji: 67,5 PLN

Kapitalizacja: 8819,52 mIn PLN Data publikacji wynikow: 31.8.2016
Il kw. Il kw. I-11 kw. I-11 kw.
min PLN S 2016P r/r i 2016P r/r 2016P 2017P r/r
Wynik odsetkowy 240,0 252,6 5% 496,8 500,0 1% 1020,8 1094,6 7%
Wuynik z optat i prowizji 158,6 143,5 -10% 310,0 286,1 -8% 587,5 616,9 5%
Przychody ogotem 497,8 582,5 17% 1088,8 1031,6 -5% 2 031,8 2 095,6 3%
Koszty operacyjne -311,4 -299,4 -4% -624,4 -612,4 -2% -1201,9 -1201,9 0%
Wynik operacyjny 186,3 2831 52% 464,5 4192 -10% 830,0 893,7 8%
Saldo rezerw -2,0 -1,2 263% -5,5 -1,70 -70% -8,8 -28,9 -
Wynik przed opodatkowaniem 184,4 256,4 39% 459,0 3849 -16% 47,7 779,4 4%
Wynik netto 150,2 201,2 34% 367,2 3056 -17% 587,7 606,4 3%
Marza odsetkowa (w %) 2,0 2,1 2,1 2,1 2,1 2,2
Koszty/Dochody (w %) 62,6 51,4 57,3 59,4 59,2 57,4
Koszty ryzyka (w %) 0,0 0,2 0,1 0,0 0,0 0,1
P/E 15,0 14,5
P/BV 1,3 1,3

e Wuyniki wsparte zyskiem jednorazowym z tytutu rozliczenia transakcji Visy: zaktadamy pozytywny wptyw na poziomie 85 min PLN
przed podatkiem.

e Poprawa wyniku odsetkowego kw/kw o 2%, dzieki wyzszym wolumenom oraz nieznacznie lepszej marzy.
o Wuynik prowizyjny pod presjq stabych przychodow zwigzanych z rynkiem kapitatowym.

e Zaktadamy koszty operacyjne na poziomie ok. 300 min PLN.

e Odpisy z tytutu utraty wartosci na poziomie kilku min PLN.

o Zaktadamy 20 mIn PLN podatku bankowego w 2Q16.
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ING BSK (Trzymaj, 129 PLN) rl?ﬁ Dom Maklerski
Kurs akgji: 128,2 PLN

Kapitalizacja: 16678,82 mIn PLN Data publikacji wynikow: 3.8.2016
Il kw. Il kw. I-11 kw. I-11 kw.
min PLN P 2016P r/r P 2016P r/r 2016P 2017P r/r
Wynik odsetkowy 5941 684,4 15% 1163,1 1352,5 16% 27913 3119,6 12%
Wuynik z optat i prowizji 263,5 251,0 -5% 513,5 504,9 -2% 1 005,9 1 046,1 4%
Przychody ogdtem 981,4 1154,4 18% 1887,4 2 130,0 13% 4159,8 4 346,7 4%
Koszty operacyjne -502,3 -514,4 2% -997,9 -1023,2 3% -2 0534 -21249 3%
Wynik operacyjny 479,1 640,0  34% 889,5 11068  24% 21065 22218 5%
Saldo rezerw -64,3 -73,7 15% -148,6 -152,6 3% -314,4 -376,5 20%
Wynik przed opodatkowaniem 414,8 488,6 18% 740,9 826,0 11% 15019 15009 0%
Wynik netto 344,6 3753 9% 605,6 634,5 5% 11428 1131,8 -1%
Marza odsetkowa (w %) 2,5 2,5 2,4 2,5 2,6 2,7
Koszty/Dochody (w %) 51,2 446 52,9 48,0 494 48,9
Koszty ryzyka (w %) 0,4 0,4 0,5 0,4 0,4 0,4
P/E 14,6 14,7
P/BV 1,5 1,5

o Wuyniki wsparte przez zyski z tytutu transakgji Visy: zaktadamy pozytywny wptyw na poziomie ok. 184 min przed podatkiem (cze$¢ go-
towkowa w petnej wysokosci, natomiast cze$¢ akcyjna i odroczona z dyskontem).

o Lekka poprawa wyniku odsetkowego (+2% kw/kw) z uwagi na wzrost portfela przy zatozeniu stabilnych marz.

e Wynik prowizyjny pod presjq wynikow w obszarze rynkéw kapitatowych (dystrybucja funduszy inwestycyjnych, dziatalno$é broker-
ska).

e Wzrost kosztow operacyjnych o 2% r/r i 1% kw/kw.
o Zaktadamy odpisy na niskim poziomie ok. 40 pb.

e Wplyw podatku bankowego szacujemy na 78 min PLN (wobec 51 mIn PLN za dwa miesigce 1Q16). 57
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Komercni (Kupuj, 992 CZK) ﬁ Dom Maklerski
Kurs akgji: 978 CZK

Kapitalizacja: 29766,14 min PLN Data publikacji wynikow: 3.8.2016
Il kw. Il kw. I-11 kw. I-11 kw.
min CZK S 2016p r/r P 2016P r/r 2016P 2017P r/r
Wynik odsetkowy 53210 5160,0 -3% 10 669,0 10 394,0 -3% 20 791,320 290,1 -2%
Wuynik z optat i prowizji 1785,0 1751,0 -2% 3 486,0 3451,0 -1% 6 923,5 7 066,4 2%
Przychody ogdtem 77220 8 395,0 9% 154530 16 093,0 4% 31277,4 301979 -3%
Koszty operacyjne 3623,0 3270,0 -10% 6 979,0 7149,0 2% 13 789,0 139387 1%
Wuynik operacyjny 4 099,0 5125,0 25% 8 474,0 8 940,0 5% 17 501,3 16 259,2 -T1%
Saldo rezerw 9,0 324,0 3500% 118,0 549,0  365% 1226,8 14344 17%
Wynik przed opodatkowaniem 4138,0 4 846,0 17% 8 450,0  8487,0 0% 16 452,614 997,9 -9%
Wynik netto 3183,0 3 815,0 20% 6 639,0 6 709,0 1% 12976,4 117333 -10%
Marza odsetkowa (w %) 2,4 2,3 2,4 2,3 2,3 2,3
Koszty/Dochody (w %) 471 43,2 45,3 46,9 43,5 43,0
Koszty ryzyka (w %) 0,0 0,2 0,1 0,2 0,2 0,2
P/E 14,2 15,7
P/BV 1,7 1,7

e Z uwagi na brak negatywnych zdarzen jednorazowych (odnotowanych w 2Q 2015) i obecno$¢ pozytywnych zdarzen jednorazowych
(transakcja Visa w Q2 2016 r.), zysk netto Komercni powinien siegnqg¢ 3815 min CZK, co implikuje wzrost o 20% r/r. W ujeciu opera-
cyjnym jednak przychody z dziatalnosci podstawowej pozostanq pod niewielkq presjq ze strony utrzymujqcej sie erozji marzy (gtownie
z powodu nizszych biezqcych zwrotow z reinwestycji).

e Oczekujemy wzrostu kosztow ryzyka o 44% kw/kw, co stoi w pewnej sprzeczno$ci z bardziej pozytywnymi trendami w pozostatych
bankach dziatajgcych w regionie CE3. Wydaje sie, ze spotka jest zdeterminowana, by zrealizowa¢ roczng prognoze w zakresie odpisow
na rezerwy na poziomie ponad 30 pb.

o Spodziewamy sie silnego wzrostu wolumenu kredytow (przy wzroscie rynku na poziomie ok. 9% r/r), ale gwattowny wzrost zobowiq-

zan depozytowych utrudni zamiane portfela nizej oprocentowanych papieréw wartosciowych na kredyty wyzej oprocentowane.
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Kruk (Kupuj, 211 PLN) |ﬁﬁ Dom Maklerski
Kurs akgji: 206,25 PLN

Kapitalizacja: 3612,62 min PLN Data publikacji wynikow: 28.8.2016
Il kw. Il kw. I-11 kw. I-11 kw.
min PLN 2015 2016P r/r 2015 2016P r/r 2016P 2017P r/r
Przychody 153,6 167,6 9% 286,8 328,3 14% 711,3 776,0 9%
EBITDA 68,5 74,4 9% 132,1 147,9 12% 312,3 360,9 16%
EBIT 65,4 71,4 9% 126,1 141,6 12% 300,0 348,4 16%
Zysk netto 57,1 55,3 -3% 107,7 116,2 8% 2311 255,0 10%
Marza EBITDA 45% 44% 46% 45% 44% 47%
Marza EBIT 43% 43% 44% 43% 42% 45%
Marza netto 37% 33% 38% 35% 32% 33%
EV/EBITDA 15,5 13,6
P/E 15,6 14,2

o Spodziewamy sie 55 min PLN zysku netto w 2Q16, tj. nizej 0 3% r/r i 9% kw/kw.
e Wysokie sptaty gotowkowe na poziomie 230 min PLN.
e Rekordowy poziom inwestycji w nowe portfele (667 min PLN).

e Zaktadamy podwyzszony poziom kosztow bezposrednich w zwigzku z nabyciem portfela PRESCO, co skutkowato podwyzszonym po-
ziomem kosztow sqdowych.

o EBITDA gotowkowa na poziomie 151 min PLN, tj. +9% r/r i +6% kw/kw.
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Kurs akgji: 309,65 PLN

Kapitalizacja: 13049,06 min PLN Data publikacji wynikow: 28.7.2016
Il kw. Il kw. I-11 kw. I-11 kw.
min PLN S 2016P r/r i 2016P r/r 2016P 2017P r/r
Wynik odsetkowy 605,5 680,3 12% 1193,0 1356,8 14% 27492 2 853,3 4%
Wuynik z optat i prowizji 230,3 210,0 -9% 4242 421,8 -1% 854,3 897,0 5%
Przychody ogotem 884,8 1207,6 36% 2 003,0 2 216,5 11% 4211,4 4 155,1 -1%
Koszty operacyjne -485,3 -490,0 1% -938,1 -970,8 3% -19258 -1929,9 0%
Wynik operacyjny 399,5 717,6 80% 1064,8 12457 17% 2 285,7 22252 -3%
Saldo rezerw -107,7 -128,2 19% -207,6 -196,7 -5% -424.4 -445,2 5%
Wynik przed opodatkowaniem 291,9 505,1 73% 857,2 907,4 6% 1549,6 14285 -8%
Wynik netto 221,3 380,8 2% 672,3 688,6 2% 1159,2 1051,8 -9%
Marza odsetkowa (w %) 2,1 2,3 2,1 2,3 2,3 2,4
Koszty/Dochody (w %) 54,8 40,6 46,8 43,8 45,7 46,4
Koszty ryzyka (w %) 0,5 0,6 0,5 0,5 0,5 0,5
P/E 11,3 12,4
P/BV 1,0 0,9

o Wuyniki wsparte przez zyski z tytutu transakgji Visy: zaktadamy pozytywny wptyw na poziomie ok. 250 min przed podatkiem (cze$¢ go-
towkowa w petnej wysokosci, natomiast cze$¢ akcyjna i odroczona z dyskontem).

o Lekki wzrost wyniku odsetkowego (+1% kw/kw), przy stabilnej marzy i minimalnie wyzszych wolumenach.

o Wynik prowizyjny pod presjq (-1% kw/kw, -9% r/r).

 Staby wynik tradingowy (wykluczajqc efekt Visy).

e Saldo pozostatych przychodow i kosztow operacyjnych bliskie zera.

o Stabilne koszty osobowe i administracyjne. Wyzsza amortyzacja.

e Wzrost odpisow z tytutu utraty wartos$ci, m.in. na skutek spisania kilku ekspozycji w segmencie korporacyjnym.

e Zaktadamy ok. 85 mIn PLN podatku bankowego w 2Q16. 60
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Millennium (Kupuj, 5,3 PLN) rlﬁ Dom Maklerski
Kurs akcji: 4,53 PLN

Kapitalizacja: 5495,41 min PLN Data publikacji wynikow: 26.7.2016
Il kw. Il kw. I-11 kw. I-11 kw.
min PLN S S016p r/r P 2016P r/r 2016P 2017P r/r
Wynik odsetkowy 3334 359,9 8% 666,7 711,0 7% 1 450,8 15124 4%
Wuynik z optat i prowizji 147,4 134,8 -9% 304,1 269,2 -11% 551,4 579,0 5%
Przychody ogdtem 543,7 845,0 55% 10892 1384,2 27% 2499,0 22804 -9%
Koszty operacyjne -271,2 -272,2 0% -545)7 -544 1 0% -1082,6 -1106,9 2%
Wuynik operacyjny 272,4 572,8 110% 543,5 840,1 55% 1416,5 1173,5 -17%
Saldo rezerw -59,3 -56,5 -5% -127,2 -100,8  -21% -217,2 -249,1 15%
Wynik przed opodatkowaniem 2131 4676  119% 415,0 658,3 59% 1019,4 7240 -29%%
Wynik netto 165,2 3489 111% 3278 486,1 48% 755,1 539,1 -29%
Marza odsetkowa (w %) 2,0 2,2 2,1 2,2 2,2 2,3
Koszty/Dochody (w %) 49,9 32,2 50,1 39,3 43,3 48,5
Koszty ryzyka (w %) 0,5 0,5 0,5 0,4 0,4 0,5
P/E 7.3 10,2
P/BV 0,8 0,7

o Wyniki wsparte zyskami z transakgji Visy: zakladamy wptyw ok. 318 min PLN przed podatkiem (czes¢ gotowkowa w petnej wysokosci,
natomiast czes¢ akcyjna i odroczona z dyskontem).

e Poprawa wyniku odsetkowego (+2% kw/kw) dzieki poprawie marzy depozytowe;.

e Wuynik prowizyjny pod presjq z uwagi na niskie przychody w obszarze funduszy inwestycyjnych.
o Zaktadamy dodatkowe pozostate koszty operacyjne w wysokosci 15 min PLN.

o Stabilny poziom kosztow operacyjnych.

o Koszty ryzyka na poziomie ok. 50pb. (zgodnie z catorocznym guidance spotki).

o Podatek bankowy w wysokosci 49 mln PLN (wobec 32 min PLN za dwa miesigce 1Q16).
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Moneta Money Bank (Kupuj, 83,5 CZK) ﬁ Dom Maklerski
Kurs akgji: 77,5 CZK

Kapitalizacja: 6382,27 min PLN Data publikacji wynikow: 11.8.2016
Il kw. Il kw. I-11 kw. I-11 kw.
min CZK P 2016p r/r P 2016P r/r 2016P 2017P r/r
Wynik odsetkowy n.a. 2 188,0 - n.a. 43640 - 86923 84188 -3%
Wuynik z optat i prowizji n.a. 494,0 - n.a. 984,0 - 19588 18729 -4%
Przychody ogdtem n.a. 27920 - n.a. 55650 - 11 089,4 10741,4 -3%
Koszty operacyjne n.a. 1524,0 - na. 27060 - 53868 53845 0%
Wynik operacyjny n.a. 1268,0 - n.a. 28590 - 57026 53569 -6%
Saldo rezerw n.a. 237,0 - n.a. 508,0 - 10569 12225 16%
Wynik przed opodatkowaniem n.a. 997,0 - n.a. 2 351,0 - 4 645,6 41344 -11%
Wynik netto n.a. 798,0 - na. 18770 - 37123 33075 -11%
Marza odsetkowa (w %) n.a. n.a. 6,2 6,2 5,9
Koszty/Dochody (w %) n.a. n.a. 49,2 491 50,7
Koszty ryzyka (w %) n.a. n.a. 0,9 1,0 1,1
P/E 10,7 12,0
P/BV 1,5 1,5

e Oczekujemy raczej stabilnego wyniku operacyjnego w Q2 2016, zniwelowanego jednak wyzszymi niz zwykle kosztami operacyjnymi. Z
uwagi na brak danych historycznych nie mozemy przeprowadzi¢ poréwnania prognoz r/r.

o Jesli chodzi o koszty operacyjne, spotka powinna zaksiegowa¢ w wynikach za Q2 koszty zwigzane z IPO (w kwocie przynajmniej 50
min CZK) oraz koszty rebrandingu (szacowane na 175 min CZK). Ogolnie rzecz biorqc oczekujemy wzrostu kosztow operacyjnych o
29% kw/kw. Dodatkowo oczekujemy umiarkowanego (14% kw/kw) wzrostu odpiséw na rezerwy z tytutu ryzyka (poniewaz w Q1
sprzedano znaczny wolumen NPL).

e Nasza prognoza zaktada zysk netto na poziomie 798 mln CZK, co stanowi spadek o 26% wzgledem Q1 2016.
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OTP Bank (Trzymaj, 7113 HUF) rl?ﬁ Dom Maklerski
Kurs akgji: 6843 HUF

Kapitalizacja: 26606,38 min PLN Data publikacji wynikow: 12.8.2016
Il kw. Il kw. I-11 kw. I-11 kw.
mld HUF S S016p r/r P 2016P r/r 2016P 2017P r/r
Wynik odsetkowy 140,0 132,2 -6% 282,7 261,2 -8% 529,4 586,5 11%
Wuynik z optat i prowizji 43,9 43,9 0% 81,2 82,7 2% 176,0 182,2 4%
Przychody ogdtem 191,2 183,8 -4% 380,6 355,3 -1% 739,1 804,5 9%
Koszty operacyjne 96,6 99,8 3% 190,7 192,7 1% 400,3 405,6 1%
Wynik operacyjny 94,6 84,0 -11% 189,9 1686 -11% 337,0 398,9 18%
Saldo rezerw 453 232 -49% 19,2 44,0  129% 109,8 119,5 9%
Wynik przed opodatkowaniem 49,3 60,8 23% 79,9 124,8 56% 2217,5 279,5 23%
Wynik netto 38,2 58,0 52% 40,1 92,3  130% 172,3 206,2 20%
Marza odsetkowa (w %) 53 4,7 5,2 49 49 5,1
Koszty/Dochody (w %) 50,5 54,3 50,1 53,4 54,3 50,4
Koszty ryzyka (w %) 3,2 1,8 3,9 1,7 1,7 1,8
P/E 11,1 9,3
P/BV 1,4 1,3

e W 20Q 2016 prognozujemy oczyszczony wynik na poziomie 45 mld HUF, co stanowi raczej ptaskq zmiane kw/kw i wzrost o 26% r/r.
Na raportowany zysk netto pozytywny wptyw wywrze zdarzenie jednorazowe zwiqgzane z transakcjq Visa, ktére powinno wynies¢ 58
mld HUF.

e Zuwagi na umiarkowane ostabienie forinta przychody kwartalne z rynku rosyjskiego trzeba bedzie przeliczy¢ po korzystniejszym kur-
sie. Nieco wyzsze (kw/kw) ogolne przychody bedg w stanie zniwelowa¢ sezonowy wzrost kosztow operacyjnych, zapewniajgc porow-
nywalny zysk operacyjny kw/kw.

o Koszty ryzyka bedg poréwnywalne do 1Q 2016 z lepszq prognozg na pozostatq cze$¢ roku (nie wykluczamy transakcji zbycia NPL w
dalszej czesci roku) i nizsze 0 49% r/r.

e Spodziewamy sie niewielkiego spadku marzy odsetkowej netto; portfel kredytow takze pozostanie raczej bez zmian, a baza depozytow

powinna sie zwiekszac. 6
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Pekao (Trzymaj, 132 PLN) ﬁ Dom Maklerski
Kurs akgji: 128 PLN

Kapitalizacja: 33596,16 min PLN Data publikacji wynikow: 3.8.2016
Il kw. 1l kw. I-11 kw. I-11 kw.
min PLN P 2016p r/r P 2016P r/r 2016P 2017P r/r
Wynik odsetkowy 1015,5 1073,1 6% 2 058,4 21429 4% 4 346,7 4 638,3 7%
Wynik z optat i prowizji 5133 479,7 -7% 993,8 9431 -5% 1915,1 2 010,8 5%
Przychody ogdtem 1759,1 19159 9% 35273 37243 6% 7160,1 7229,6 1%
Koszty operacyjne -880,4 -886,7 1% -1751,6  -1766,4 1% -3510,5 -35231 0%
Wuynik operacyjny 878,17 1029,2 17% 17757 19579 10% 3 649,6 3 706,6 2%
Saldo rezerw -130,1 -130,5 0% -267,2 -259,9 -3% 521,1 527,2 1%
Wynik przed opodatkowaniem 763,2 789,2 3% 15387 15179 -1% 27228 27148 0%
Wynik netto 619,2 613,5 -1% 1243,6 1186,9 -5% 21121 2 109,5 0%
Marza odsetkowa (w %) 2,6 2,8 2,6 2,8 2,7 2,8
Koszty/Dochody (w %) 50,0 46,3 49,7 47,4 49,0 48,7
Koszty ryzyka (w %) 0,4 0,4 0,4 0,4 -0,4 -0,4
P/E 15,9 15,9
P/BV 1,4 1,4

e Wuyniki wsparte zyskiem jednorazowym z tytutu rozliczenia transakcji Visy: zaktadamy pozytywny wptyw na poziomie 236 min PLN
przed podatkiem.

e W ujeciu kwartalnym spodziewamy sie stabilizacji marzy odsetkowej netto oraz wyniku odsetkowego.
o Wuynik prowizyjny pod presjq stabych przychodow zwigzanych z rynkiem kapitatowym.

o Stabilny poziom kosztow operacyjnych.

o Koszty ryzyka na stabilnym poziomie ok. 40pb.

o Podatek bankowy na poziomie 120 min PLN (wobec 81 min PLN za dwa miesigce 1016).
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PZU (Kupuj, 33 PLN) ﬁ Dom Maklerski
Kurs akgji: 29,4 PLN

Kapitalizacja: 25387,57 min PLN Data publikacji wynikow: 24.8.2016
Il kw. Il kw. I-11 kw. I-11 kw.

min PLN 2015 2016P r/r 2015 2016P r/r 2016P 2017P r/r
Sktadka przypisana brutto 4 445,6 4 783,4 8% 9 126,5 9 584,0 5% 19 336,2 20 082,8 4%
Wynik lokacyjny 106,7 618,4  479% 1057,8 16498  56% 39947 56362  41%
Odszkodowania netto -2 960,5 -2 943,9 -1% -6 006,4 -6 010,5 0% -12 507,7 -13171,6 5%
Koszty operacyjne -991,7 -1 224,0 23% -1952,9 -2 460,8 26% -5253,5 -6410,8 22%
Zysk brutto 464,7 3823  -18% 1619,0 1070,1 -34% 29421 3096,6 5%
Zysk netto 380,3 246,2 -35% 1321,6 732,8 -45% 2074,6 2 377,5 15%
P/E 12,2 10,7

P/BV 1,6 1,5

e Spodziewamy sie stabych wynikow PZU w 2Q16, gtownie za sprawq stabego wyniku inwestycyjnego.

e Wzrost przypisu sktadki brutto o 8%, dzieki podwyzkom cen w ubezpieczeniach komunikacyjnych oraz sktadce w ramach Towarzystwa
Ubezpieczen Wzajemnych.

 Staby wynik inwestycyjny, gtownie za sprawq negatywnego wyniku na portfelu akcyjnym (w tym duza strata na ekspozycji w Grupe
Azoty - ponad 200 min PLN).

o Odszkodowania netto nizsze kw/kw z uwagi na wysokie odszkodowania rolne w 1Q16.

o Koszty operacyjne na poziomie zblizonym do 1Q16.

65



@
Raiffeisen Bank (Trzymaj, 15,1 EUR) ﬁ Dom Maklerski
Kurs akgji: 12,05 EUR

Kapitalizacja: 15375,94 min PLN Data publikacji wynikow: 18.8.2016
Il kw. Il kw. I-11 kw. I-11 kw.
min EUR P 2016p r/r P 2016P r/r 2016P 2017P r/r
Wynik odsetkowy 862,0 7740  -10% 1682,0 14920 -11% 3131,0 27866 -11%
Wuynik z optat i prowizji 385,0 352,0 -9% 745,0 699,0 -6% 1413,0 13424 -5%
Przychody ogdtem 1311,0 11490 -12% 24290 22530 -1% 4 640,2 42281 -9%
Koszty operacyjne 697,0 697,0 0% 1388,0 1415,0 2% 2 7557 24915 -10%
Wuynik operacyjny 629,0 452,0  -28% 1056,0 838,0 -21% 1884,9 1737,0 -8%
Saldo rezerw 332,0 180,0  -46% 592,0 286,0 -52% 11151 890,6 -20%
Wynik przed opodatkowaniem 279,0 308,0 10% 467,0 537,0 15% 472,9 681,4 44%
Wynik netto 205,0 208,0 1% 288,0 322,0 12% 281,2 432,4 54%
Marza odsetkowa (w %) 2,9 2,8 2,8 2,6 2,9 2,7
Koszty/Dochody (w %) 53,2 60,7 57,5 62,9 59,4 58,9
Koszty ryzyka (w %) 1,9 1,1 1,7 0,9 1,7 1,5
P/E 12,6 8,2
P/BV 0,4 0,4

o Oczekujemy poprawy wyniku odsetkowego kw/kw, ktory w ujeciu r/r spadnie o 10%, ale w ujeciu kw/kw moze doda¢ nawet 56 min
EUR. Koszty operacyjne takze powinny spas¢ kw/kw z uwagi na nieobecno$¢ niektorych kosztow, ktore zostaty viszczone w Q1 2016 .

o W przeciwienstwie do Erste Bank, ktéremu udato sie sprzeda¢ sporo NPL, w przypadku Raiffeisena nie zaktadamy podobnego wptywu
na poziom rezerw; dlatego tez prognozujemy wzrost rezerw o 74 min EUR kw/kw. Na wynik na pozostatej dziatalnosci operacyjnej po-
zytywny wptyw wywrze transakcja Visa (ktorqg oceniamy na 97 min EUR przed podatkiem).

e Warto$¢ niesptaconych kredytow najpewniej spadnie, poniewaz spoétka kontynuuje strategie ograniczania aktywoéw wazonych ryzy-
kiem i sprzedazy portfeli kredytow.

« Na koniec wreszcie na poziomie netto oczekujemy wzrostu o zaledwie 1% r/r i 12% wzrostu r/r w wynikach za pierwsze potrocze 2016
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[ 4
Lotos (Trzgmaj, 28,1 PI.N) ﬁ Dom Maklerski
Kurs akgji: 29,99 PLN

Kapitalizacja: 5544,35 min PLN Oata publikacji wynikow: 11.8.2016
Il kw. Il kw. I-11 kw. I-11 kw.
min PLN S 2016P r/r P 2016P r/r 2016P 2017P r/r
Przychody 6 641,8 4649,2 -30% 11 773,2 85850 -27% 20 633,7 215324 4%
EBITDA 755,1 6574 -13% 1200,8 10580 -12% 1 883,7 1837,9 -2%
EBITDA LIFO oczyszczona 599,0 557,4 -T% 1060,0 11040 4% 18837 18379 -2%
EBIT 568,7 3954  -30% 836,4 533,0 -36% 985,2 959,3 -3%
Zysk netto 478,6 97,5 -80% 377,2 203,5 -46% 592,7 567,8 -4%
Marza EBITDA 11% 14% 10% 12% 9% 9%
Marza EBIT 9% 9% 7% 6% 5% 4%
Marza netto 7% 2% 3% 2% 3% 3%
EV/EBITDA 6,3 6,5
P/E 9,4 9,8

e W 2Q16 marza rafineryjna Lotosu wyniosta 6,49 USD/bbl w porownaniu z 8,08 USD/bbl w 2Q15 r., co oznacza pogorszenie wynikow
w segmencie rafineryjnym r/r, ktore bedq wsparte dodatnim efektem LIFO

« W segmencie wydobywczym wzrost cen ropy naftowej oraz wieksze wolumeny sprzedazy r/r pozwolg na poprawe wyniku

e Wplyw nizszych cen gazu na wyniki segmentu rafineryjnego zostanie ograniczony przez koszty zwigzane z przerobem drozszej ropy
naftowej zakupionej w 2015 .

o Skonsolidowany wynik grupy zostanie obcigzony zdarzeniami jednorazowymi z tytutu odpisow w segmencie wydobywczym
(nieuwzglednione w wyniku)

o Saldo dziatalno$ci finansowej bedzie obcigzone ujemnymi réznicami kursowymi z tytutu przeszacowania kredytow dolarowych

e Szacujemy, iz oczyszczona EBITDA LIFO catej grupy w 2Q16 wyniesie ok. 577 min PLN wobec oczyszczonego EBITDA LIFO na pozio-
mie 599 min PLN w 2Q15 .
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@
MOL (Kupuj, 19382 HUF) rl?ﬁ Dom Maklerski
Kurs akgji: 17670 HUF

Kapitalizacja: 25645,63 min PLN Data publikacji wynikow: 5.8.2016
Il kw. Il kw. I-11 kw. I-11 kw.
mid HUF S 2016P r/r P 2016P r/r 2016P 2017P r/r
Przychody 1131,3 741,0 -35% 2 062,0 1447,0 -30% 39289 4 034,0 3%
EBITDA 195,4 187,2 -4% 333,9 315,9 -5% 534,2 614,0 15%
EBITDA CCS 182,9 169,4 -7% 337,0 298,1 -12% 534,2 614,0 15%
EBIT 110,8 116,6 5% 175,3 174,6 0% 2381 308,0 29%
Zysk netto 62,7 73,3 17% 71,7 150,4 110% 127,3 170,7 34%
Marza EBITDA 17% 25% 16% 22% 14% 15%
Marza EBIT 10% 16% 9% 12% 6% 8%
Marza netto 6% 10% 3% 10% 3% 4%
EV/EBITDA 4,5 3,8
P/E 14,5 10,8

e Wzrost poziomu wydobycia w 2Q16 r. mimo odbicia notowan ropy nie pozowli jeszcze na poprawe wynikow r/r (2Q15 $rednia Brent
61.9 USD/bbl vs. 45.6 USD/bbl w 2Q16)

« Spadek marz rafineryjnych oraz petrochemicznych r/r przetozy sie na lekkie pogorszenie wynikow w segmencie downstream,

e Obnizka regulowanych cen gazu w Chorwacji w 2Q16 bedzie miata negatywny wptyw na poziom przychoddw uzyskiwanych ze sprze-
dazy gazu w segmencie upstream

» Segment gazowy pozostaje nadal pod wptywem trudnego otoczenia makroekonomicznego (wzrost rezerwacji mocy przesytowych na
krotsze okresy)
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O
OMV (Sprzedaj, 20 EUR) ﬁ Dom Maklerski
Kurs akcji: 24,56 EUR

Kapitalizacja: 34909,37 min PLN Data publikacji wynikow: 10.8.2016
Il kw. Il kw. I-11 kw. I-11 kw.
min EUR S 2016P r/r P 2016P r/r 2016P 2017P r/r
Przychody 5726,0 4 553,4 -20% 11 551,9 8 544,4 -26% 20673,0 23 468,6 14%
EBITDA 1 056,6 732,6 -31% 1811,0 1317,6 -27% 2 740,3 3120,6 14%
EBITDA CCS 1003,0 681,6 -32% 1862,0 1381,6 -26% 2 740,3 3120,6 14%
EBIT 222.4 144,6 -35% 450,8 193,6 -57% 703,8 1024,6 46%
Zysk netto 209,1 154,5 -26% 372,3 249,5 -33% 339,1 476,2 40%
Marza EBITDA 18% 16% 16% 15% 13% 13%
Marza EBIT 4% 3% 4% 2% 3% 4%
Marza netto 4% 3% 3% 3% 2% 2%
EV/EBITDA 4,6 41
P/E 23,6 16,8

e Mimo wyzszego wydobycia ropy w 2Q16 (316 kboe/d vs. 307 kboed/d w 2Q15) spadek notowan roppy naftowej r/r nie pozwoli na
poprawe wynikow r/r

e Marza rafineryjna w 2Q16 wyniosta 4.67 USD/bbl vs. 7,78 USD/bbl w 2Q15, co nie pozwoli na poprawe wynikow w segmencie rafi-
neryjnym r/r

e Wolumen sprzedazy gazu wyniost 24.4 TWh vs. 23.05 TWhw 2015

e Wyniki operacyjne zostang obcigzone odpsiami aktualizujgcymi wartosc¢ licencji wydobywczych w Norwegii i na Madagaskarze w
kwocie 80 min EUR

e Spadek wynikow w segmencie downstream nie zostanie zniwelowana przez segment upstream, w zwigzku z nadal nizszymi cenami
ropy naftowej r/r
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O
PGNIG (Kupuj, 6,03 PLN) ﬁ Dom Maklerski
Kurs akgji: 5,52 PLN

Kapitalizacja: 32568 min PLN Data publikacji wynikow: 12.8.2016
Il kw. Il kw. I-11 kw. I-11 kw.
min PLN S 2016P r/r P 2016P r/r 2016P 2017P r/r
Przychody 7 895,0 6 113,0 -23% 20390,0 17 103,0 -16% 29 122,3 30 866,8 6%
EBITDA 1671,0 1228,0 -27% 3996,0 3631,0 -9% 6 569,5 6 303,0 -4%
EBITDA oczyszczona 1913,0 1852,0 -3% 4 314,0 4 225,0 -2% 6 569,5 6 303,0 -4%
EBIT 948,0 563,0 -41% 2 609,0 2 294,0 -12% 3 880,4 3 603,4 -7%
Zysk netto 621,0 357,4 -42% 1 802,0 1 753,0 -3% 2 514,4 2 396,3 -5%
Marza EBITDA 21% 20% 20% 21% 23% 20%
Marza EBIT 12% 9% 13% 13% 13% 12%
Marza netto 8% 6% 9% 10% 9% 8%
EV/EBITDA 4,8 50
P/E 13,0 13,6

e Wuyniki grupy na poziomie skonsolidowanym bedq obcigzone odpisem aktualizujgcym warto$¢ aktywoéw wydobywczych w kwocie
624 min PLN

 Nizszy wolumen sprzedazy ropy naftowej zostanie zniwelowany wzrostem cen ropy naftowej, niemniej jednak r/r nie uda sie poprawi¢
wynikoéw segmentu upstream ze wzgledu na wysokq $rednig notowan ropy w 2015 (61,9 USD/bbl)

e Wzrost wolumenéw dystrybuowanego gazu r/r ze wzgledu na utrzymanie taryf dystrybucyjnych na niezmienionym poziomie pozwoli
na poprawe wynikow r/r

e Szybszy spadek kosztu zakupu gazu w kontraktach dtugoterminowych w zestawieniu z wolniejszym spadkiem $redniej ceny sprzedazy
umozliwi osiggniecie dodatniej marzy na sprzedazy gazu w 2q16
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[ )
PKN Orlen (Sprzedaj, 65,6 PLN) ﬁ Dom Maklerski
Kurs akgji: 63,1 PLN

Kapitalizacja: 26988,44 min PLN Omowienie wynikow
Il kw. Il kw. I-11 kw. I-11 kw.
min PLN S 2016 r/r P S01e r/r 2016P 2017P r/r
Przychody 24 776,0 19 355,0 -22% 44 781,0 35 568,0 -21% 76 5549 88 152,3 15%
EBITDA 2627,0 2 999,0 14% 4 289,0 3992,0 -7% 7 650,3 7 089,0 -7%
EBITDA LIFO oczyszczona 2 887,0 19590 -32% 4 786,0 38960 -19% 7 650,3 7 089,0 -7%
EBIT 2 163,0 2 491,0 15% 3373,0 2 969,0 -12% 5567,1 4973,3 -11%
Zysk netto 1367,0 1 608,0 18% 2 123,0 1 945,0 -8% 4119,6 3659,0 -11%
Marza EBITDA 11% 15% 10% 11% 10% 8%
Marza EBIT 9% 13% 8% 8% 7% 6%
Marza netto 6% 8% 5% 5% 5% 4%
EV/EBITDA 4,4 45
P/E 6,6 7,4

e Oczyszczona 2Q16 EBITDA LIFO w segmencie downstream wyniosta 1,65 mld PLN wobec 2,7 mld PLN oczyszczona EBITDA LIFO w
20Q15; gorsze wyniki r/r to gtownie rezultat stabszych marz rafineryjnych oraz nizszych wolumenow w zwigzku z licznymi przestojami

e 2Q16 EBITDA w segmencie detalicznym wyniosta 441 min PLN wobec 349 min PLN EBITDA w 2Q15; lepsze wyniki r/r to rezultat
pozytywnego wptywu wzrostu wolumenow sprzedazy i wyzszych marz paliwowych jak i pozapaliwowych

e 2016 EBIT w segmencie upstream byt ujemny i wynidst 30 min PLN wobec straty operacyjnej rzedu 26 min PLN EBIT w 2Q15; niz-
sze ceny ropy naftowej nie zostaty zniwelowane wzrostem poziomu wydobycia, skutkujqc stratami na poziomie operacyjnym

e Na koniec 2Q16 zadtuzenie netto wyniosto 5,1 mld PLN wobec dtugu netto na koniec 2016 w wysokosci 6,8 mld PLN.
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O
CEZ (Kupuj, 76,7 PLN) ﬁ Dom Maklerski
Kurs akgji: 73,82 PLN

Kapitalizacja: 39714,4 min PLN Data publikacji wynikow: 9.8.2016
I kw. Il kw. I-11 kw. I-11 kw.
min CZK 2015 2016P r/r 2015 2016P r/r 2016P 2017P r/r
Przychody 49 889,0 51 833,0 4% 102 895,0 103 666,0 1% 194 634,5 200 254,9 3%
EBITDA 16 385,0 14 950,0 -9% 355240 349610 -2% 60 043,4 54 042,5 -10%
EBIT 9273,0 78600 -15% 21300,0 20 827,0 -2% 28 7442 228992 -20%
Zysk netto 7 860,0 4 900,5 -38% 153750 14 776,5 -4% 18 0050 124986 -31%
Marza EBITDA 33% 29% 35% 34% 31% 27%
Marza EBIT 19% 15% 21% 20% 15% 11%
Marza netto 16% 9% 15% 14% 9% 6%
EV/EBITDA 6,4 7,1
P/E 13,7 19,7

e Wuyniki pod wptywem spadku cen energii, ktére zostang w niewielkim stopniu skompensowane poprzez wyzsze wolumeny produkcji w
el. atomowych w relacji do 2Q 2015.

e Oczekujemy stabilnych wynikow w pozostatych segmentach.
e Na poziomie zysku operacyjnego w 2Q nie oczekujemy istotnych zdarzen jednorazowych.

o Negatywnie na zysk netto bedzie dziata¢ ostabienie sie tureckiej liry.
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Enea (Trzymaj, 11,8 PLN) ﬁ Dom Maklerski
Kurs akgji: 10,76 PLN

Kapitalizacja: 4749,92 min PLN Data publikacji wynikow: 26.8.2016
Il kw. Il kw. 1-11 kw. I-11 kw.
min PLN 5015 2016P r/r 2015 2016P r/r 2016P 2017P r/r
Przychody 2 165,8 2 759,0 27% 46122 5 695,8 23% 10 125,8 10 5741 4%
EBITDA 3851 512,0 33% 894,2 1180,3 32% 2 265,7 2 462,0 9%
EBIT 196,8 2323 18% 524,2 620,9 18% 13476 13538 0%
Zysk netto 153,5 162,9 6% 416,2 435,8 5% 10321 935,4 -9%
Marza EBITDA 18% 19% 19% 21% 22% 23%
Marza EBIT 9% 8% 11% 11% 13% 13%
Marza netto 7% 6% 9% 8% 10% 9%
EV/EBITDA 4,8 4,5
P/E 4,6 5,1

o Wyniki wyzsze r/r ze wzgledu na kontrybucje Bogdanki oraz brak istotnych odpisow z tytutu utarty wartosci przez farmy wiatrowe
(ENEA posiada jedynie 70 MW).

e Oczekujemy spadku wyniku w segmencie dystrybucji ze wzgledu na nizszy WACC oraz stabilnych wynikow w segmencie obrotu.

e Zaktadamy stabsze wynikow w segmencie wytwarzania ze wzgledu na spadek cen zielony certyfikatow.
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[ )
Energa (Trzymaj, 11,5 PLN) ﬁ Dom Maklerski
Kurs akgji: 9,92 PLN

Kapitalizacja: 4107,54 min PLN Data publikacji wynikow: 11.8.2016
Il kw. 11 kw. I-11 kw. I-11 kw.
min PLN 5015 2016P r/r 2015 2016P r/r 2016P 2017P r/r
Przychody 25121 22130 -12% 54251 4 834,0 -11% 10 589,5 11 459,6 8%
EBITDA 5243 461,0 -12% 1215,6 1106,0 -9% 1940,1 2 062,0 6%
EBIT 2979 -8,0 - 764,8 98,0 -87% 731,6 11119 52%
Zysk netto 177,9 -85,9 - 529,8 -77,9 - 353,8 621,9 76%
Marza EBITDA 21% 21% 22% 23% 18% 18%
Marza EBIT 12% 0% 14% 2% 7% 10%
Marza netto 7% -4% 10% -2% 3% 5%
EV/EBITDA 4,7 4,6
P/E 11,6 6,6

o Spotka po raz kolejny dokonata odpiséw posiadanych aktywow wiatrowych.
e W 20 odpisy dokonane ze wzgledu na zmiany regulacyjne majq wynie$¢ 247 min PLN.
e Wuyniki w segmencie wytwarzania obnizq sie dodatkowo ze wzgledu na remont w elektrowni Ostroteka.

e Oczekujemy spadku wynikow w segmencie dystrybucji i stabilnych wynikow w segmencie sprzedazy.

76



O
PGE (Kupuj, 14,7 PLN) ﬁ Dom Maklerski
Kurs akgji: 12,99 PLN

Kapitalizacja: 24288,19 min PLN Data publikacji wynikow: 9.8.2016
11 kw. I kw. I-11 kw. I-11 kw.
min PLN 2015 2016P r/r 2015 2016P r/r 2016P 2017P r/r
Przychody 6 692,0 6211,0 -7% 14 244,0 13 344,0 -6% 271156 27 752,0 2%
EBITDA 2 079,0 14120 -32% 4 326,0 32340 -25% 7 060,8 7 060,2 0%
EBIT -7 589,0 -87,0 - -6 174,0 1036,0 - 4 262,6 4120,7 -3%
Zysk netto -6 150,0 -168,5 - -5 055,0 701,5 - 3188,3 29844 -6%
Marza EBITDA 31% 23% 30% 24% 26% 25%
Marza EBIT -113% -1% -43% 8% 16% 15%
Marza netto -92% -3% -35% 5% 12% 11%
EV/EBITDA 4,6 51
P/E 7,6 8,1

e Najwiekszy wptyw na wyniki bedg miaty dokonane odpisy w wysokosci ok. 0,8 mld PLN dotyczqce utraty wartosSci przez farmy wia-
trowe w segmencie OZE.

e W segmencie wytwarzania nadal bedzie widoczny spadek wolumenéw dotyczqcy elektrowni na weglu brunatnym ze wzgledu na har-
monogram remontow w Betchatowie (1 TWh r/r).

o Wartos¢ KOT powinna pozosta¢ na poziomie 1Q 2016.
e Wuyzsze r/r bedq koszty CO2.

e Oczekujemy spadku wynikow w segmencie dystrybucji ze wzgledu na nizszy WACC oraz stabilnych wynikéw w segmencie handlu.
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[ 4
P0|eﬂergi0 (KUpUj, 24,1 PI.N) ﬁ Dom Maklerski
Kurs akgji: 12,39 PLN

Kapitalizacja: 563 min PLN Oata publikacji wynikow: 10.8.2016
11 kw. I kw. I-11 kw. I-11 kw.
min PLN 2015 2016P r/r 2015 2016P r/r 2016P 2017P r/r
Przychody 677,6 698,2 3% 1 355,3 1420,7 5% 2 754,8 2 751,6 0%
EBITDA 447 53,5 21% 108,9 141,3 30% 243,0 233,7 -4%
EBIT 23,4 -28,9 - 67,4 32,2 -52% 128,1 118,9 -7%
Zysk netto 9,4 -38,6 - 36,0 -2,2 - 59,5 43,5 -27%
Marza EBITDA 7% 8% 8% 10% 9% 8%
Marza EBIT 3% -4% 5% 2% 5% 4%
Marza netto 1% -6% 3% 0% 2% 2%
EV/EBITDA 5,2 9,3
P/E 9,5 12,9

o Wyniki bedq pod wptywem odpisow dotyczqcych projektow farm wiatrowych (55 min PLN), ktore ze wzgledu na ustawe o inwesty-
cjach w elektrownie wiatrowe nie bedg mogty zostac zrealizowane.

o Kolejnymi negatywnymi czynnikami bedq gwattowny spadek cen zielonych certyfikatow oraz relatywnie gorsze warunki wietrzne.

o Spotka odwotata takze prognozy EBITDA i zysku netto na 2016 r.
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Tauron (Trzymaj, 2,79 PLN) ﬁ Dom Maklerski
Kurs akgji: 3,04 PLN

Kapitalizacja: 5327,75 min PLN Data publikacji wynikow: 17.8.2016
Il kw. Il kw. 1-11 kw. I-11 kw.
min PLN 2015 2016P r/r 2015 2016P r/r 2016P 2017P r/r
Przychody 4 430,5 4 308,0 -3% 9184,3 8 955,0 -2% 19039,3 19 721,6 4%
EBITDA 894,0 7120  -20% 19149 15849 -17% 33334 3 330,5 0%
EBIT 458,7 -143,0 - 1044,3 3130 -70% 15771 1 559,6 -1%
Zysk netto 217,7 -180,6 - 720,4 142,6  -80% 973,4 906,0 -T1%
Marza EBITDA 20% 17% 21% 18% 18% 17%
Marza EBIT 10% -3% 11% 3% 8% 8%
Marza netto 5% -4% 8% 2% 5% 5%
EV/EBITDA 4,4 50
P/E 5,5 59

o Spotka nie sygnalizowata do tej pory odpiséw z tytutu utraty wartosSci farm wiatrowych, ale zaktadamy ze takie odpisy nastgpiq po-
dobnie jak w Enerdze i PGE.

o Tauron posiada ok 200 MW farm wiatrowych.

e Ze wzgledu na niskie ceny zielonych certyfikatow odpisy potencjalnie mogtyby dotknq¢ takze bloki biomasowe.
o W segmencie wytwarzana niekorzystnie bedq dziata¢ wyzsze koszty CO2.

e Nie oczekujemy poprawy operacyjnej w segmencie wydobycia.

e Zaktadamy negatywny wptyw nizszego WACC w segmencie dystrybucji i nieco wiekszq presje na marze w segmencie sprzedazy.
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ZE PAK (Kupuj, 11 PLN) rl?ﬁ Dom Maklerski
Kurs akgji: 11,39 PLN

Kapitalizacja: 578,88 mlIn PLN Data publikacji wynikow: 31.8.2016
Il kw. Il kw. 1-11 kw. I-11 kw.
min PLN 2015 2016P r/r 2015 2016P r/r 2016P 2017P r/r
Przychody 752,3 6720 -11% 1507,5 13520 -10% 2 701,3 2 852,3 6%
EBITDA 93,1 1521 63% 2234 327,4 47% 442.4 518,6 17%
EBIT -4,2 90,9 - 33,7 205,3  509% 126,7 202,0 59%
Zysk netto -19,8 47,7 - 15,1 121,7  706% 76,8 115,5 50%
Marza EBITDA 12% 23% 15% 24% 16% 18%
Marza EBIT -1% 14% 2% 15% 5% 7%
Marza netto -3% 7% 1% 9% 3% 4%
EV/EBITDA 3,0 2,4
P/E 7,5 5,0

e Oczekujemy wolumendw produkcji na poziomie zblizonym do 102016 - ok. 2,5TWh.
e Nie zaktadamy takze istotnych zmian cen energii.
o Oczekujemy przychodow z KDT oraz poziomu kosztow (wigczajqgc koszt CO2) na poziomie poprzedniego kwartatu.

e Negatywnie na wyniki mogq dziata¢ potencjalne odpisy wartosci zielonych certyfikatow.
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[ )
AB (Trzymaj, 30 PLN) ﬁ Dom Maklerski

Kurs akgji: 29,3 PLN
Kapitalizacja: 474,29 min PLN Data publikacji wynikow: 19.9.2016

IV kw. IV kw. I-IV kw.  I-IV kw.

min PLN r/r 14/15  15/16P

14/15 15/16P r/r 2016/17P 2017/18P r/r

Przychody 1528,1 1610,1 5% 6 793,2 7176,4 6% 73525 7 535,8 2%
EBITDA 24,6 229 -T1% 108,4 109,5 1% 106,9 109,3 2%
EBIT 22,4 19,1 -15% 100,2 95,9 -4% 92,1 94,2 2%
Zysk netto 14,2 12,3 -14% 68,4 62,8 -8% 57,9 60,8 5%
Marza EBITDA 2% 1% 2% 2% 1% 1%
Marza EBIT 1% 1% 1% 1% 1% 1%
Marza netto 1% 1% 1% 1% 1% 1%
EV/EBITDA 7.3 6,8
P/E 8,2 7.8

e Po relatywnie dobrym 1016, w 2Q’16 spodziewamy sie ptaskich przychodéw w Polsce, odblokowania odbioréow w duzych sieci han-
dlowych (co powinno wptyng¢ negatywnie na generowang marze), stabilnie SMB, dobrze w sieciach franczyzowych, mniejszy eks-
port.

e W Czechach biznes rosnie jeszcze w tempie dwucyfrowym (pomimo wysokiej bazy w 2015 r.), gtdwnie w SMB i sieciach franczyzo-
wych, plus niezta dynamika na produktach Appla.

e Ze wzgledu na opoznienie w oddaniu nowego magazynu i zwigzane z tym wyzsze koszty logistyczne (obstuga z dwoch lokalizacji) oraz
rozw0j nowych projektow i ustug oczekujemy lekko wyzszych kosztow SG&A w kwartale.

e Spodziewamy sie kosmetycznej poprawy cyklu konwersji gotowki, w szczegdlnosci na nalezno$ciach i zobowigzaniach, pozytywnego
CFO w kwartale, w konsekwencji spadku dtugu netto ponizej 3xEBITDA i nizszych kosztow finansowych (mniejszy factoring).

e Ze wzgledu na duzq niepewno$¢ na rynku zdecydowali$my sie skorygowac nasze prognozy na rok fiskalny 2016/17, jednak nie
uwzgledniajq one potencjalnego ryzyka zwigzanego z VATem.
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@
ABC Data (Niepokrywana) ﬁ Dom Maklerski
Kurs akgji: 2,78 PLN

Kapitalizacja: 348,24 min PLN Data publikacji wynikow: 25.8.2016
Il kw. I kw. I-11 kw. I-11 kw.
min PLN P 2016P r/r P SOTeR r/r 2016P 2017P r/r
Przychody 998,5 1186,0 19% 2 345,0 22224 -5% 4 827,4 5140,4 6%
EBITDA 20,6 8,6 -58% 39,0 20,7 -47% 48,8 53,4 9%
EBIT 20,0 7,9 -61% 37,7 19,3 -49% 45,9 50,5 10%
Zysk netto 13,9 45 -68% 26,8 11,8 -56% 29,9 34,8 17%
Marza EBITDA 2% 1% 2% 1% 1% 1%
Marza EBIT 2% 1% 2% 1% 1% 1%
Marza netto 1% 0% 1% 1% 1% 1%
EV/EBITDA 9,9 9,3
P/E 11,6 10,0

 Zaraportowane szacunkowe skonsolidowane przychody za 2Q16 na poziomie 1,186 mld PLN (+19% r/r) sq naszym zdaniem jednora-
zowym wynikiem, zwigzanym ze stabos$ciq konkurencji anizeli dtugotrwatym pozytywnym trendem.

e W 20Q16 spodziewamy sie istotnie nizszej marzy i wiekszych kosztéow SG&A r/r, co bedzie widoczne na wyniku netto. Neutralne przepty-
wy operacyjne, dtug netto na poziomie 1,5x EBITDA, wyzsze wykorzystanie faktoringu.

e Ze wzgledu na wysoki poziom zapasow na polskim rynku, brak przetargéw oraz wcigz utrzymujgcq sie presje na marze obnizamy nasze
prognozy wynikdéw na 2016 i 2017. Lekkiej poprawy oczekujemy w spotkach zaleznych.

 Realizacja przyjetej do 2018 r. strategii (1,8 mld EUR przychodéw i blisko 90 mln zysku netto) wymaga przejecia i skonsumowania biz-
nesu na poziomie grupy ABC Data - spodziewamy sie zakupow w regionie, EBITDA 10-15 min EUR.

e Z zysku za 2015 ABC Data wyptaci 0,39 PLN dywidendy na akcje (stopa dywidendy 10,5%), do wyptaty 49 min PLN na poczqtku 3Q.
Przejecie moze oznaczac¢ nizszq dywidende z zysku za 2016 .
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[ )
Action (Sprzedaj, 14,1 PLN) ﬁ Dom Maklerski
Kurs akcji: 9 PLN

Kapitalizacja: 152,61 min PLN Data publikacji wynikow: 29.8.2016
Il kw. I kw. I-11 kw. I-11 kw.
min PLN P 2016P r/r P SOTeR r/r 2016P 2017P r/r
Przychody 1157,2 750,0 -35% 2 5599 1 839,5 -28% 5200,3 5 400,3 4%
EBITDA 9,8 -41,6 - 28,6 -35,7 - 45,5 53,0 16%
EBIT 6,4 -45,2 - 22,7 -43,0 - 31,9 39,4 24%
Zysk netto 4.4 -37,4 - 16,3 -37,1 - 21,0 26,3 25%
Marza EBITDA 1% -6% 1% -2% 1% 1%
Marza EBIT 1% -6% 1% -2% 1% 1%
Marza netto 0% -5% 1% -2% 0% 0%
EV/EBITDA 7,6 6,5
P/E 7,3 5,8

e Po stabym poczqtku roku, zaraportowane szacunkowe skonsolidowane przychody za 2Q16 na poziomie 750 mld PLN (-35% r/r) po-
twierdzajq wszystkie nasze negatywne obawy. W ,starym” Action (bez AE) przychody w 2Q spadty o 400 min PLN, co naszym zda-
niem bedzie widoczne rowniez w 2H16. Dodatkowo duza ilo$¢ towaru na rynku, brak przetargow oraz wcigz staba kondycji marek
wiasnych (zakupy w USD) obcigzajq wyniki br.

e W zwiqzku z toczqcymi sie postepowaniami podatkowymi (US w Olszynie i Warszawie zakwestionowat transakcje z konca 2011 r. i
poczgtku 2013 r., uznat, ze spotka zawyzyta naliczony do odliczenia podatek VAT w kwocie 22,5 min PLN oraz 36 min PLN i domaga
sie zwrotu tej kwoty wraz z odsetkami 10,5 min PLN oraz 11 mIn PLN) Action w 2Q zawiqze rezerwy na tqcznq kwote 40 min PLN
(potowa wymaganej kwoty), co obcigzy wyniki kwartatu.

« Ponadto zwracamy uwage na bardzo wysoki poziom zapasoéw do przychodow 11,5% po 1Q16, wzrost wskaznika dtugu netto/EBITDA
do 6,2x oraz niepewnos¢ czy wszystkie problemy strukturalne w grupie zostaty juz naprawione.

e Zzysku za 2015 Action wyptaci 1 PLN dywidendy na akcje, do wyptaty 17 min PLN na poczgtku 4Q.

o Spodziewamy sie, ze Action w 2016 r. wypracuje okoto 4 mld PLN przychodéw (-25% r/r), a ze wzgledu na oczekiwane fatalne wyniki

oraz istniejgce ryzyka podatkowe spotka zakonczy rok na duzej stracie.
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[ 4
AmRest (KUpUj, 276,8 PI.N) ﬁ Dom Maklerski
Kurs akgji: 243,3 PLN

Kapitalizacja: 5161,34 min PLN Data publikacji wynikow: 12.8.2016
Il kw. I kw. I-11 kw. I-11 kw.
min PLN P 2016P r/r P SOTeR r/r 2016P 2017P r/r
Przychody 809,3 986,2 22% 1 559,7 1 844,4 18% 4216,9 4 956,1 18%
EBITDA 102,3 123,3 21% 198,0 239,3 21% 523,6 599,6 15%
EBIT 45,3 61,3 35% 88,9 116,4 31% 276,4 3221 17%
Zysk netto 26,6 429 61% 53,1 81,4 53% 182,7 221,3 21%
Marza EBITDA 13% 13% 13% 13% 12% 12%
Marza EBIT 6% 6% 6% 6% 7% 6%
Marza netto 3% 4% 3% 4% 4% 4%
EV/EBITDA 11,8 10,0
P/E 28,3 233

e Szacujemy wzrost sprzedazy w 2 kwartale 2016 na 15% r/r w ujeciu organicznym i 21,9% w ujeciu nominalnym (po uwzglednieniu
konsolidacji Starbucks Deutschland). Zaktadamy, Ze najsilniej sprzedaz rosta w Czechach, Europie Zachodniej oraz na Wegrzech i na
Batkanach (odpowiednio o 14,8% r/r, 21% r/r i 83,9% r/r), w tym ostatnim przypadku ze wzgledu na dotqczenie restauracji Star-
bucks w Butgarii i Rumunii. W Rosji spodziewamy sie 2,5% r/r dynamiki sprzedazy.

o Oczekujemy stabilnej marzy EBITDA z podstawowej dziatalnosci r/r, a EBIDTA szacujemy na 123 min PLN. Zysk netto powinien osiq-
gng¢ 42 min PLN.
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[ )
Asbis (Niepokrywana) ﬁ Dom Maklerski
Kurs akgji: 2,48 PLN

Kapitalizacja: 137,64 min PLN Data publikacji wynikow: 11.8.2016
Il kw. I kw. I-11 kw. I-11 kw.
min USD P 2016P r/r P SOTeR r/r 2016P 2017P r/r
Przgchodg 245,4 240,4 -2% 527,2 489,4 -7% 1168,9 1 288,9 10%
EBITDA -3,2 2,5 - -11,2 6,3 - 17,8 20,2 14%
EBIT -3,7 2,1 - -12,3 55 - 15,6 18,0 16%
Zysk netto -6,9 -0,2 - -19,3 0,2 - 4,5 54 20%
Marza EBITDA -1% 1% -2% 1% 2% 2%
Marza EBIT -2% 1% -2% 1% 1% 1%
Marza netto -3% 0% -4% 0% 0% 0%
EV/EBITDA 7,1 6,5
P/E 7,8 6,5

e Po dziewieciu kwartatach spadku przychodow na wszystkich kluczowych rynkach, w 2Q16 spodziewamy sie ptaskiej sprzedazy r/r
oraz wyniku netto na poziomie 0.

e Cykl konwersji gotowki w 2016 powinien ulega¢ poprawie (istotnie mniejsze magazyny Prestigio), sezonowo w 2 kwartale spotka ge-
neruje pozytywne przeptywy operacyjne, co przetozyc sie na nizszy dtug.

e Wuyniki 2015 r. obciqzajq odpisy: 7,5 mln USD z tytutu gwarancji na Prestigio, 1,5 min USD na klienta w Ros;ji i okoto 10 min USD stra-
ty z tytutu wyprzedazy marek wtasnych. W samym 2Q15 Asbis miat okoto 3-4 mln USD one-off (wyprzedaz Prestigio, pokrycie kosz-
tow gwarancji).

e W 2015 r. Asbis obnizyt udziat Prestigio w mixie produktowym do 10%, co obniza ryzyko dalszych odpiséw na zapasy. Jednak nie
spodziewamy sie jeszcze istotnej poprawy na kluczowych dla spotki rynkach (Europa Srodkowo-Wschodnia, Rosja, Ukraina), ktore
historycznie przynosity najwieksze zyski.

e W marcu ASBIS opublikowat prognoze na 2016 r., ktora zaktada przychody na poziomie 1,15-1,25 mld USD i 4-5 mIn USD zysku net-

to - prognoze oceniamy coraz bardziej realistycznie (restrukturyzacja kosztowa, nizsze zadtuzenie, mniejsze magazyny Prestigio).
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@
CCC (Trzymaj, 173 PLN) ﬁ Dom Maklerski
Kurs akcji: 184,5 PLN

Kapitalizacja: 7084,8 min PLN Data publikacji wynikow: 25.8.2016
Il kw. I kw. I-11 kw. I-11 kw.
min PLN P 2016P r/r P SOTeR r/r 2016P 2017P r/r
Przychody 608,0 859,0 41% 1039,9 1393,6 34% 3064,4 3 803,0 24%
EBITDA 112,3 155,0 38% 136,4 163,6 20% 334,8 448 3 34%
EBIT 95,5 138,0 45% 105,9 133,2 26% 267,5 373,5 40%
Zysk netto 105,1 127,9 22% 111,5 110,1 -1% 231,6 342,6 48%
Marza EBITDA 18% 18% 13% 12% 11% 12%
Marza EBIT 16% 16% 10% 10% 9% 10%
Marza netto 17% 15% 11% 8% 8% 9%
EV/EBITDA 229 17,2
P/E 30,6 20,7

« Na podstawie raportowanych przychodéow miesiecznych, spodziewamy sie, ze sprzedaz CCC w 2 kwartale 2016 wzro$nie o 41,3% r/r
i wyniesie 859 min PLN. W tym sprzedaz eobuwie szacujemy na 55,5 min PLN. Wzrost powierzchni sklepowych wyniost 23,3% r/r na
koniec kwartatu.

e Sqdzimy, ze ze wzgledu na silny kurs dolara do ztotego marza brutto moze dalej sie ostabia¢ i zaktadamy jej spadek o 1,0pp r/r.

o Na koszt sprzedazy i zarzqdu na m2 negatywnie bedzie wptywac¢ 7% umocnienie sie pary EUR/PLN, jednak lekko pozytywny wptyw
mie¢ moze konsolidacja eobuwie, gdzie biznes charakteryzuje sie nizszymi kosztami. Ostatecznie spodziewamy sie 10% wzrostu r/r
kosztow na m2.

e W rezultacie prognozujemy 138 min PLN zysku operacyjnego i 128 mIn PLN zysku netto (oczyszczonego o mozliwe ksiegowanie do-
datniego podatku dochodowego).
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[ )
Emperia (Kupuj, 65,7 PLN) ﬁ Dom Maklerski
Kurs akgji: 57,6 PLN

Kapitalizacja: 762,33 min PLN Data publikacji wynikow: 29.8.2016
Il kw. I kw. I-11 kw. I-11 kw.
min PLN P 2016P r/r P SOTeR r/r 2016P 2017P r/r
Przychody 496,1 606,0 22% 982,4 1211,5 23% 25273 3 050,5 21%
EBITDA 24,3 24,3 0% 55,2 45,5 -18% 112,4 126,5 13%
EBIT 13,4 12,4 -7% 33,3 21,7  -35% 66,0 78,3 19%
Zysk netto 10,1 10,1 0% 28,9 17,7 -39% -203,0 67,4 -
Marza EBITDA 5% 4% 6% 4% 4% 4%
Marza EBIT 3% 2% 3% 2% 3% 3%
Marza netto 2% 2% 3% 1% -8% 2%
EV/EBITDA 1,7 6,2
P/E = 11,3

o Wzrost liczby sklepow do 348 na koniec 2 kwartatu 2016 roku (+32% r/r), spowoduje wzrost przychodow do 606 min PLN w 2Q16
(+22% r/r). Sprzedaz LFL utrzymywata sie na wysokim jednocyfrowym poziomie (okoto 6,6%).

o Spotka kontynuuje obnizke cen w sklepach, wdraza program lojalnosciowy oraz otwiera nowe sklepy w tym i w formacie franczyzo-
wym, co rozwadnia marze brutto na sprzedazy. Spodziewamy sie, ze ubytek marzy r/r bedzie podobny jak w 1 kwartale 2016 i wynie-
sie 2,2pp. EBITDA szacujemy na okoto 24,3 min PLN.

e Oczekujemy minimalnie pozytywnego wptywu wyniku finansowego na wyniki spotki w 2 kwartale. W efekcie Emperia powinna poka-
za¢ okoto 10 min PLN zysku netto w omawianym okresie.
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[ )
Eurocash (Kupuj, 55,6 PLN) ﬁ Dom Maklerski
Kurs akgji: 53 PLN

Kapitalizacja: 7362,17 min PLN Data publikacji wynikow: 19.8.2016
Il kw. I kw. I-11 kw. I-11 kw.
min PLN P 2016P r/r P SOTeR r/r 2016P 2017P r/r
Przychody 5181,7 5 296,8 2% 9 787,5 10 060,9 3% 21 214,2 22 508,5 6%
EBITDA 114,0 126,3 11% 155,8 173,6 11% 527,2 559,4 6%
EBIT 75,3 84,3 12% 82,1 90,9 11% 366,6 377,5 3%
Zysk netto 51,6 61,0 18% 48,5 63,0 30% 271,3 293,0 8%
Marza EBITDA 2% 2% 2% 2% 2% 2%
Marza EBIT 1% 2% 1% 1% 2% 2%
Marza netto 1% 1% 0% 1% 1% 1%
EV/EBITDA 14,5 13,3
P/E 27,1 25,1

o Spodziewamy sie wzrostu sprzedazy o 2,2% r/r w 2 kwartale 2016, gtéwnie za sprawq wzrostu organicznego. W segmencie
Cash&Carry oczekujemy spadku sprzedazy o 1% r/r (wzrost liczby hurtowni o 10% r/r ale negatywne LFL). Dla Delikateséw Centrum
spodziewamy sie $redniej jednocyfrowej dynamiki przychodow r/r, a dla EC Serwis i EC Distribution podobnej sprzedazy jak rok temu.

e Oczekujemy niewielkiego przyrostu marzy brutto na sprzedazy (o 0,1pp r/r) na co wptyw bedzie miat lepsza struktura sprzedazy
(mniej papierosow). Przy stabilnym udziale kosztow operacyjnych w przychodach, oczekujemy, ze marza EBIT wzro$nie o 0,1pp r/r.

e Po odliczeniu kosztéw finansowych szacujemy, ze zysk netto osiggnie warto$¢ ok. 61 min PLN, w poréwnaniu do 52 min PLN rok te-
mu.
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[ )
Inter Cars (Niepokrywana) ﬁ Dom Maklerski
Kurs akgji: 293,2 PLN

Kapitalizacja: 4154,08 min PLN Data publikacji wynikow: 30.8.2016
Il kw. I kw. I-11 kw. I-11 kw.
min PLN P 2016P r/r P SOTeR r/r 2016P 2017P r/r
Przychody 1197,5 1537,0 28% 2 180,0 2 840,5 30% 6 069,5 7192,0 18%
EBITDA 83,2 90,1 8% 140,0 170,3 22% 321,9 379,2 18%
EBIT 70,2 77,6 11% 114,7 145,3 27% 272,0 321,0 18%
Zysk netto 53,7 59,2 10% 83,8 109,7 31% 204,4 237,1 16%
Marza EBITDA 7% 6% 6% 6% 5% 5%
Marza EBIT 6% 5% 5% 5% 4% 4%
Marza netto 4% 4% 4% 4% 3% 3%
EV/EBITDA 16,1 14,1
P/E 20,3 17,5

 Zaraportowane szacunkowe skonsolidowane przychody za 2Q16 na poziomie 1,537 mld PLN (+28% r/r) sq kontynuacjq trendow z
zesztych kwartatow, wzrost sprzedazy IC do polskich klientow +26% r/r, eksport z IC SA +12% r/r, sprzedaz spotek zagranicznych
+43% r/r.

e W 2016 spodziewamy sie utrzymania marzy brutto na sprzedazy na poziomie 1016 (30%), oraz stabilizacji kosztow SG&A (do przy-
chodéw na poziomie 14%) i kosztow ustugi dystrybucyjnej na poziomie 10,5% oraz nizszej efektywnej stopy podatkowej ze wzgledu
na amortyzacje znakow towarowych.

o Spodziewamy sie pozytywnych przeptywow operacyjnych w kwartale, poprawy cyklu konwersji gotowki (nizszego poziomu zapasow),
w konsekwencji dtugu netto na poziomie ponizej 700 min PLN (2,6x EBITDA).

e W calym 2016 spodziewamy kontynuacji trendow z zesztych kwartatow, zysk netto +35% r/r, wzrosty na wszystkich liniach bizneso-
wych, ponadprzecietne wzrosty sprzedazy w spotkach zagranicznych.

e W styczniu 2017 r. spotka oddaje nowe centrum logistyczne w Zakroczymiu, catkowity koszt inwestycji 180 min PLN +50-100 mln
PLN zatowarowanie, do wydania jeszcze 70 min PLN w 2016 r. w tym okoto 20 min PLN w 2Q16.
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@
Jeronimo Martins (Kupuj, 16,2 EUR) ﬁ Dom Maklerski
Kurs akgji: 14,07 EUR

Kapitalizacja: 38562,38 min PLN Oata publikacji wynikow: 27.7.2016
Il kw. I kw. I-11 kw. I-11 kw.
min EUR P 2016P r/r P SOTeR r/r 2016P 2017P r/r
Przychody 3457,0 3481,4 1% 6 644,0 6 857,4 3% 14 286,4 15 346,9 7%
EBITDA 198,0 203,7 3% 363,0 387,7 7% 853,3 916,2 7%
EBIT 124,0 129,7 5% 216,0 240,7 11% 518,5 554,6 7%
Zysk netto 85,0 92,3 9% 149,0 170,3 14% 366,2 400,1 9%
Marza EBITDA 6% 6% 5% 6% 6% 6%
Marza EBIT 4% 4% 3% 4% 4% 4%
Marza netto 2% 3% 2% 2% 3% 3%
EV/EBITDA 10,5 9,6
P/E 24,2 221

e W 2 kwartale 2016 rynek w Polsce pozostawat wysoce konkurencyjny i zorientowany na promocje i pod tym wzgledem nie zmienit
sie w stosunku do poprzednich kwartatow. W poréwnaniu do 1Q16, gdzie Biedronka zanotowata 7,6% wzrost sprzedazy LFL, na LFL w
2016 wptyw bedq miaty: tanszy koszyk produktow w Biedronce -1pp i brak Swigt - 1,5%pp. Otwarcia sklepow w 2 kwartale powinny
doda¢ 1pp do dynamiki. Sprzedaz Biedronek powinna wzrosnqgé o 7% r/r w PLN, a biorgc pod uwage 7% spadek PLN/EUR w 2Q16,
dynamika r/r liczong w EUR powinna znalez¢ sie w okolicach zera. Oczekujemy poprawy marzy EBITDA w Biedronce o 0,2pp r/r ze
wzgledu na poprawiajgcq sie skutecznosSc¢ akceji promocyjnych.

e W Portugalii spodziewamy sie 1% wzrostu sprzedazy Pingo Doce (za sprawq 3% r/r wzrostu powierzchni, ale negatywnego wptywu
deflacji i braku $wigt), oraz 1,1% r/r wzrostu sprzedazy Recheio, przy ptaskich marzach EBITDA w obu segmentach.

e Oczekujemy EBITDA w wysokosci 204 min EUR (+2,9% r/r), w tym w Polsce w Biedronkach 172 mln EUR (+2% r/r) dzieki nieco wyz-
szym marzom, w Portugalii 48 mIn EUR (+0,4% r/r). tqczna strata sieci Ara i Hebe powinna wynie$¢ 15 min EUR.

e Na poziomie zysku netto spodziewamy sie 92 mln EUR (+6% r/r).
91



[ )
LPP (Sprzedaj, 4319 PLN) ﬁ Dom Maklerski
Kurs akcji: 5148 PLN

Kapitalizacja: 9426,62 min PLN Data publikacji wynikow: 30.8.2016
Il kw. I kw. I-11 kw. I-11 kw.
min PLN P 2016P r/r P SOTeR r/r 2016P 2017P r/r
Przychody 1291,0 1 500,0 16% 2 294,0 2 675,0 17% 5910,7 6 643,7 12%
EBITDA 192,5 197,8 3% 266,6 196,8 -26% 624,3 726,7 16%
EBIT 136,8 135,8 -1% 160,5 71,9 -55% 369,3 437,0 18%
Zysk netto 136,6 104,3 -24% 99,3 38,7 -61% 296,4 353,5 19%
Marza EBITDA 15% 13% 12% 7% 11% 11%
Marza EBIT 11% 9% 7% 3% 6% 7%
Marza netto 11% 7% 4% 1% 5% 5%
EV/EBITDA 15,6 13,1
P/E 31,8 26,7

e Wielko$¢ przychodow na podstawie raportow miesiecznych szacujemy w 2 kwartale 2016 na 1500 min PLN, co oznacza 16% wzrost
r/r. Marza brutto na sprzedazy wyniosta 50,1%, o 2,0pp nizej niz rok temu (52,1%), ze wzgledu na wiekszy zakres wyprzedazy, nizsze
ceny u konkurenciji i silniejszego dolara. Zysk brutto na sprzedazy szacujemy na 751,7 min PLN (+11,6% r/r).

e Szacujemy, ze ze wzgledu na aprecjacje kursu EUR/PLN spotka poniosta okoto 3% wyzsze koszty sprzedazy i ogolnego zarzqdu w
przeliczeniu na m2 r/r. W efekcie szacujemy zysk operacyjny na poziomie 136 min PLN.

« Nie spodziewamy sie istotnych kosztow f/x, a odsetki bankowe szacujemy na 8 mln PLN. W zwigzku z tym zysk netto szacujemy na
104 miIn PLN, wobec 137 mIn zysku rok wczesniej.
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O
Neuca (Kupuj, 386 PLN) ﬁ Dom Maklerski
Kurs akgji: 349,5 PLN

Kapitalizacja: 1591,62 min PLN Data publikacji wynikow: 29.8.2016
Il kw. I kw. I-11 kw. I-11 kw.
min PLN P 2016P r/r P SOTeR r/r 2016P 2017P r/r
Przychody 1 698,1 1682,5 -1% 3 583,0 3 541,7 -1% 7 020,2 7 745,9 10%
EBITDA 33,2 34,5 4% 79,1 86,8 10% 164,8 177,9 8%
EBIT 25,8 271 5% 64,7 72,1 11% 135,3 141,2 4%
Zysk netto 21,6 21,4 -1% 53,6 57,0 6% 109,2 113,1 4%
Marza EBITDA 2% 2% 2% 2% 2% 2%
Marza EBIT 2% 2% 2% 2% 2% 2%
Marza netto 1% 1% 1% 2% 2% 1%
EV/EBITDA 10,7 9,9
P/E 14,6 14,1

e W 2Q16 spodziewamy sie ptaskich przychodéw w grupie, dalszej optymalizacji sprzedazy do sieci, kontynuacji wzrostu marek wta-
snych oraz istotnie wyzszych przychow w segmencie przychodni, po serii akwizycji w 2015 r.

o W konsekwencji procentowego wzrostu marzy brutto na sprzedazy r/r (wyzszego udziatu marek wtasnych), ze wzgledu na niski sezon
zachorowan nizszego udziatu lekow refundowanych w mixie produktowym. Zmienia sie réwniez struktura kosztow SG&A, dochodzq
koszty nowych projektow oraz budowania trzeciej nogi w telemedycynie i badaniach klinicznych i e-commerce.

e W 20 Neuca wyptacita 23 min PLN dywidendy (5 PLN na akcje), zakonczyta skup akeji wiasnych (8 min PLN) oraz wydata kilkana-
$cie miliondw na przejecia przychodni, co skutkowa¢ bedzie wzrostem zadtuzenia netto do 1xEBITDA.

e Spodziewamy sie neutralnych przeptywow operacyjnych w kwartale oraz utrzymania cyklu rotacji gotowki na poziomie 5-6 dni.
e Prognoza spotki na 2016 r. jest naszym zdaniem niezagrozona (zysk netto 110 min PLN), jednak duza cze$¢ poprawy zysku bedzie

musiata by¢ wypracowana w 2H16, co nie bedzie tatwe, przy biezqgcej sytuacji na rynku.
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Pelion (Sprzedaj, 48 PLN) ﬁ Dom Maklerski
Kurs akcji: 46,02 PLN

Kapitalizacja: 512,92 min PLN Data publikacji wynikow: 21.8.2016
Il kw. Il kw. I-11 kw. I-11 kw.
min PLN P 2016P r/r P SOTeR r/r 2016P 2017P r/r
Przychody 2 050,3 2 180,7 6% 42243 4 545,0 8% 8 957,0 9 259,4 3%
EBITDA 28,8 29,8 3% 73,2 75,0 2% 137,0 148,8 9%
EBIT 16,5 16,9 2% 48,7 48,7 0% 85,0 90,9 7%
Zysk netto 49 7,2 47% 18,9 23,7 26% 39,4 46,7 19%
Marza EBITDA 1% 1% 2% 2% 2% 2%
Marza EBIT 1% 1% 1% 1% 1% 1%
Marza netto 0% 0% 0% 1% 0% 1%
EV/EBITDA 6,6 6,1
P/E 13,0 11,0

e W 2016 po bardzo dobrym czerwcu (+7,3% r/r) rynek apteczny (detaliczny) wzrost o 4,6% r/r, podczas gdy rynek hurtowy do aptek
wzrost 0 3,9% r/r a rynek hurtowy do szpitali 0 3,1% r/r.

e W 2016 spodziewamy sie wzrostu przychodow w grupie na poziomie 6%, nizszego wzrostu w hurcie, ze wzgledu na przesuniecie cze-
$ci zaopatrzenia aptek wtasnych do DOZ Direct, w konsekwencji wyzszej dynamiki w segmencie detalicznym.

« Kontynuowana agresywna polityka sprzedazowa w detalu (apteki, drogerie) powinna by¢ widoczna na nizszej w kwartale marzy brut-
to, a rozwijane w drugiej potowie 2015 r. projekty powinny dodatkowo obcigzy¢ koszty SG&A. W 2Q15 r. efektywna stopa podatkowa
wyniosta 53% r/r, czego nie spodziewamy sie w tym roku.

e Spodziewamy sie poprawy EBIT w segmencie detalicznym, jednak kosztem utraty marzy w hurcie, co naszym zdaniem bedzie skutko-
wac pogorszeniem wynikow w grupie.

e Wyzsza dynamika sprzedazy w detalu powinna przektadac sie na poprawe cyklu konwersji naleznosci, jednak sezonowo 2Q generuje
ujemne przeptywy z dziatalno$ci operacyjnej, czego oczekujemy i tym razem, w konsekwencji wzrost raportowanego dtugu do pozio-

mu okoto 500 mIn PLN. Capex na magazyn dla Urtica bedzie jeszcze widoczny w przeptywach inwestycyjnych 20.
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[ )
Cyfrowy Polsat (Kupuj, 26,1 PLN) ﬁ Dom Maklerski
Kurs akgji: 23,34 PLN

Kapitalizacja: 14927 min PLN Data publikacji wynikéw: 25.8.2016
Il kw. Il kw. I-11 kw. I-11 kw.
min PLN P 2016P r/r i 2016P r/r 2016P 2017P r/r
Przgchodg 2 469,2 2422,4 -2% 4 798,2 4 786,4 0% 9 683,5 9 7421 1%
EBITDA 977,0 913,9 -6% 1 873,6 1760,4 -6% 3 536,0 3 537,7 0%
EBIT 583,5 493,9 -15% 1012,2 916,7 -9% 1683,0 1733,6 3%
Zysk netto 304,5 271,5 -11% 475,3 450,0 -5% 1 008,9 1118,6 11%
Marza EBITDA 40% 38% 39% 37% 37% 36%
Marza EBIT 24% 20% 21% 19% 17% 18%
Marza netto 12% 11% 10% 9% 10% 11%
EV/EBITDA 7,5 7,0
P/E 14,8 13,3

o Spodziewamy sie, ze przychody spotki spadng o 1,9% r/r w 2 kwartale 2016 (4% spadek r/r przychodéw od klientow indywidualnych
i biznesowych i 15% wzrost r/r sprzedazy z nadawania i produkcji telewizyjne;j).

 Skonsolidowang marze EBITDA szacujemy na 37,7%, (rok temu 39,6%), na co bedzie sie sklada¢ marza EBITDA w segmencie klientow
indywidualnych i biznesowych na poziomie 36,5% i marza EBITDA segmentu nadawania i produkcji TV w wysokosci 44%.

e Koszty finansowe szacujemy na 140 mln PLN. Wedtug naszych przewidywan spotka powinna pokaza¢ okoto 320 min PLN zysku brut-
to i 272 min PLN zysku netto za 2Q16.
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Hrvatski Telekom (Niepokrywana) ﬁ Dom Maklerski
Kurs akgji: 143 HRK

Kapitalizacja: 6519,16 min PLN Data publikacji wynikow: 28.7.2016
Il kw. Il kw. I-11 kw. I-11 kw.
min HRK P 2016P r/r P SOTeR r/r 2016P 2017P r/r
Przychody 1686,0 1664,0 -1% 3304,0 33770 2% 6 900,0 6 829,0 -1%
EBITDA 677,0 668,0 -1% 1226,0 12370 1% 2 683,0 2 632,0 -2%
EBIT 326,0 308,0 -6% 517,0 528,0 2% 1152,0 11520 0%
Zysk netto 255,0 251,0 -2% 406,0 387,0 -5% 934,0 948,0 1%
Marza EBITDA 40% 40% 37% 37% 39% 39%
Marza EBIT 19% 19% 16% 16% 17% 17%
Marza netto 15% 15% 12% 11% 14% 14%
EV/EBITDA 3,1 3,0
P/E 12,5 12,4

o Oczekujemy spadku przychodéw o 1,3% w zwiqgzku z presjq na przychody w segmencie telefonii stacjonarnej (duza presja zaréwno na
ARPA, jak i liczbe klientow w telefonii gtosowej, a takze presja konkurencyjna w Internecie szerokopasmowym). Spodziewamy sie z
kolei wzrostu przychodéw w segmencie telefonii mobilnej, gtdwnie w zwigzku ze spodziewanymi wyzszymi przychodami ze sprzedazy
sprzetu i stabilizacjg przychodow z ustug.

e Negatywny wptyw na wyniki spotki bedzie miato ciecie stawek roamingu z 30 kwietnia 2016 r. Wptyw ten na wyniki za Il kw. bedzie
jednak ograniczony, a dodatkowo w czesSci skompensowany wzrostem ruchu. Spodziewamy sie, ze bardziej widoczny negatywny
wptyw regulacji roamingu bedzie znacznie bardziej widoczny w 2017 r. i 2018 r. w zwigzku z cieciem stawek hurtowych od czerwca
2017 .

e Spodziewamy sie stabilnej marzy EBITDA, pomimo oczekiwanego spadku przychodow, gtoéwnie dzieki redukcji kosztow pracowniczych.
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[ )
Magyar Telekom (Kupuj, 508 HUF) ﬁ Dom Maklerski
Kurs akgji: 446 HUF

Kapitalizacja: 6455,5 min PLN Data publikacji wynikow: 4.8.2016
Il kw. I kw. I-11 kw. I-11 kw.
min HUF P 2016P r/r P SOTeR r/r 2016P 2017P r/r
Przychody 158 495,0 145 016,0 -9% 315 452,0 290 067,0 -8% 595 725,8 598 724,8 1%
EBITDA 52177,0 52 329,0 0% 94 642,0 100 577,0 6% 196 244,3 192 354,2 -2%
EBIT 254740 25 423,0 0% 40 271,0 46 975,0 17% 82 482,7 80 954,4 -2%
Zysk netto 12 520,0 12 432,0 -1% 15025,0 231470 54% 39 643,5 393354 -1%
Marza EBITDA 33% 36% 30% 35% 33% 32%
Marza EBIT 16% 18% 13% 16% 14% 14%
Marza netto 8% 9% 5% 8% 7% 7%
EV/EBITDA 46 4.5
P/E 11,7 11,8

o Spodziewamy sie w Il kw. spadku przychodow o 9% r/r w zwiqzku z dekonsolidacjq segmentu energetyki dla klientow biznesowych,
sprzedazq Origo oraz spadku r/r przychodow z ustug IT (przesuniecie projektow).

e W segmencie telefonii stacjonarnej spodziewamy sie spadku przychodow z gtosowej telefonii stacjonarnej, ktory bedzie skompenso-
wany wzrostem przychodéw z Internetu stacjonarnego i TV. Na przychody z telefonii stacjonarnej bedzie miata wptyw sprzedaz Origo
(ok. 5 mld HUF przychodow rocznie). W segmencie telefonii mobilnej oczekujemy stabilizacji przychodow (r/r nie bedzie juz widoczny
efekt ciecia MTR z kwietnia 2015 r.).

e Spodziewamy sie takze presji na przychody w Macedonii i Czarnogorze.

e Poprawa marzy EBITDA bedzie zwigzana z dekonsolidacjg nierentownego segmentu energetycznego i Origo, a takze z redukcjg kosz-
tow pracowniczych.

e Podtrzymujemy nasze pozytywne nastawienie do spotki.
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Netia (Trzgmaj, 5,1 PI.N) ﬁ Dom Maklerski
Kurs akgji: 4,48 PLN

Kapitalizacja: 1559,43 min PLN Data publikacji wynikow: 4.8.2016
Il kw. Il kw. I-11 kw. I-11 kw.
min PLN P 2016P r/r i 2016P r/r 2016P 2017P r/r
Przychody 380,3 382,2 0% 768,9 172,7 0% 1583,8 1537,2 -3%
EBITDA 112,5 108,8 -3% 2240 215,9 -4% 436,4 420,7 -4%
EBIT 10,2 0,8 -92% 16,2 0,9 -94% 13,3 9,3 -30%
Zysk netto 6,5 -0,6 - 7,7 -10,8 - 1,0 -3,0 -
Marza EBITDA 30% 28% 29% 28% 28% 27%
Marza EBIT 3% 0% 2% 0% 1% 1%
Marza netto 2% 0% 1% -1% 0% 0%
EV/EBITDA 40 472

P/E . -

« Waylqgczajqe konsolidacje TK Telekom, organicznie Netia powinna zanotowa¢ 10% ujemnq dynamike przychodéw w 2 kwartale 2016 r/
r. Gtéwnq przyczynqg bedzie dalszy, okoto 13% r/r, spadek liczby linii WLR w segmencie gtosowym. Oczekujemy tez dalszego spadku
ARPU (-6% r/r). Liczba portow szerokopasmowych moze sie zmniejszy¢ do 732 tys., ale spodziewamy sie wzrostu ARPU w tym seg-
mencie 0 9% r/r (to efekt konsolidacji wysokomarzowych klientow TK Telekom). Na bazie skonsolidowanej szacujemy wzrost przy-
chodow o 0,5% r/r.

 Po konsolidacji TK Telekom spodziewamy sie 109 min PLN EBITDA (marza 28,5%) i zysku netto w okolicach zera.
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02 Czech Republic (Kupuj, 271 CZK) ﬁ Dom Maklerski
Kurs akgji: 239,7 CZK

Kapitalizacja: 11983,7 min Data publikacji wynikow: 28.7.2016
Il kw. I kw. I-11 kw. I-11 kw.
min CZK P 2016P r/r P SOTeR r/r 2016P 2017P r/r
Przychody 9 241,0 9 198,0 0% 18 393,0 18 229,0 -1% 37 152,6 37 001,7 0%
EBITDA 2 448,0 2 475,0 1% 4 825,0 4 978,0 3% 9 655,1 9 467,5 -2%
EBIT 1664,0 1590,0 -4% 3048,0 3190,0 5% 6 085,1 5 848,5 -4%
Zysk netto 1 255,0 1236,0 -2% 2 325,0 2 481,0 7% 4 788,4 4 462,5 -7%
Marza EBITDA 26% 27% 26% 27% 26% 26%
Marza EBIT 18% 17% 17% 17% 16% 16%
Marza netto 14% 13% 13% 14% 13% 12%
EV/EBITDA 8,1 8,4
P/E 15,5 16,7

e Spodziewamy sie lekkiej presji na przychody, gtownie w segmencie stacjonarnym w Czechach, spowodowanej wprowadzeniem nowej
nielimitowanej taryfy gtosowej i zwigzanego z tym kilkunastoprocentowego odptywu klientéw. Oczekujemy réwniez wolniejszej dyna-
miki spadku przychodow z telefonii mobilnej oraz spowolnienia dynamiki wzrostu przychodéw na Stowaciji.

e Oczekujemy niewielkiego wzrostu marzy EBITDA, gtownie dzieki redukcji kosztow sprzedazy i kosztow zw. z utrzymaniem sieci i IT.

e Podtrzymujemy nasze pozytywne nastawienie do spofki.

100



@
Orange Polska (Sprzedaj, 4,8 PLN) ﬁ Dom Maklerski
Kurs akgji: 5,19 PLN

Kapitalizacja: 6830,04 min PLN Data publikacji wynikéw: 25.7.2016
Il kw. Il kw. I-11 kw. I-11 kw.
min PLN P 2016P r/r i 2016P r/r 2016P 2017P r/r
Przychody 3013,0 2 852,0 -5% 5943,0 5 654,0 -5% 11 248,17 11 041,6 -2%
EBITDA 959,0 813,0 -15% 1918,0 1681,0 -12% 3 268,7 3101,1 -5%
EBIT 232,0 123,0 -47% 478,0 338,0 -29% 405,8 2971 -27%
Zysk netto 126,0 8,0 -94% 297,0 106,0 -64% 22,5 -147,0 -
Marza EBITDA 32% 29% 32% 30% 29% 28%
Marza EBIT 8% 4% 8% 6% 4% 3%
Marza netto 4% 0% 5% 2% 0% -1%
EV/EBITDA 43 45

P/E .

e W 2 kwartale 2016 spodziewamy sie 5,4% spadku przychodow r/r. W segmencie telefonii komorkowej oczekujemy pozytywnej, 2,7%
dynamiki, ze wzgledu na wdrazang strategie zwiekszania udziatow rynkowych i wyzszq liczbe klientow (o 4,7% r/r) oraz wyzszych
przychodow ze sprzedazy sprzetu. Oczekujemy dalszego spadku ARPU w tym segmencie zardbwno w ujeciu rocznym jak i kwartalnym
(oferty rodzinne, roaming, migracja klientow do tanszych ofert). W telefonii stacjonarnej spodziewamy sie dalszego 11,1% spadku
przychodow r/r (6,8% ubytek linii i 4,5% spadek ARPU r/r), a w segmencie ustug przesytu danych spadku o 7,2% r/r (dalszy ubytek
tqcz pod wptywem mobilnego broadbandu przy ptaskim ARPU r/r).

e Spodziewamy sie takze spadku przychoddéw ze sprzedazy towarow i ustug do 110 min PLN z 194 min PLN rok temu, ze wzgledu na
ukonczenie projektow infrastrukturalnych.

e Presja przychodowa powoduje, ze spodziewamy sie spadku marzy EBITDA do 28,5%, (31,8% rok temu). Oczekujemy EBITDA na pozio-
mie 813 mIn PLN (959 min PLN rok temu) i zysku netto na poziomie 8 min PLN (126 mln PLN rok temu).
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Telekom Austria (Trzymaj, 5,7 EUR) ﬁ Dom Maklerski
Kurs akgji: 5,16 EUR

Kapitalizacja: 14933,49 min PLN Omowienie wynikow
Il kw. Il kw. I-11 kw. I-11 kw.
min EUR P S0e r/r P 016 r/r 2016P 2017P r/r
Przychody 996,1 1030,7 3% 1993,5 2 040,1 2% 4 187,7 41789 0%
EBITDA 319,8 329,3 3% 655,1 663,6 1% 1 326,6 13223 0%
EBIT 119,3 114,5 -4% 259,0 231,7 -11% 486,5 477,7 -2%
Zysk netto 72,3 76,0 5% 158,7 150,7 -5% 290,3 2482 -15%
Marza EBITDA 32% 32% 33% 33% 32% 32%
Marza EBIT 12% 1% 13% 11% 12% 11%
Marza netto 7% 7% 8% 7% 7% 6%
EV/EBITDA 55 53
P/E 11,8 13,8

e Przychody wzrosty o 3,5% r/r, gtownie w zwiqzku z przejeciami.

e Przychody pro forma spadty o 0,2% r/r, poniewaz wzrost w Austrii (+0,4% r/r), Chorwacji (+8,6% r/r) nie skompensowaty w petni
spadku w Biatorusi (-11,2% r/r), Stowenii (-2,3% r/r) | Macedonii (-5,8% r/r).

o EBITDA zwigkszyta sie 0 2,9% r/r, nieznacznie wiecej niz oczekiwali$my, podczas gdy EBITDA pro forma zwiekszyta sie 0 0,7%. Na
wzrost EBITDA najwiekszy wptyw miaty silny wzrost EBITDA w Austrii (+6% r/r), na Chorwacji (+20,9% r/r) i w Stowenii (+9,5% r/r),
ktore bardziej niz skompensowaty spadek w Butgarii (-13,3% r/r), Biatorusi (-20,2% r/r) i Serbii (-17,6% r/r).

o Spadek zysku EBIT r/r byt zwigzany jedynie ze wzrostem amortyzacji. Zysk netto, z kolei, wzrost dzieki spadkowi kosztow finansowych
y/y.
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[ )
Wirtualna Polska (Kupuj, 55,1 PLN) ﬁ Dom Maklerski
Kurs akcji: 46,52 PLN

Kapitalizacja: 1314,31 min PLN Oata publikacji wynikow: 31.8.2016
Il kw. Il kw. I-11 kw. I-11 kw.
min PLN P 2016P r/r i 2016P r/r 2016P 2017P r/r
Przychody 77,8 100,6 29% 145,3 189,1 30% 418,2 462,1 10%
EBITDA 24,0 31,0 29% 41,7 55,4 33% 131,3 149,8 14%
EBIT 16,5 20,0 21% 27,3 34,5 26% 97,9 112,5 15%
Zysk netto 10,3 12,1 17% 9,8 20,3  107% 81,2 98,6 21%
Marza EBITDA 31% 31% 29% 29% 31% 32%
Marza EBIT 21% 20% 19% 18% 23% 24%
Marza netto 13% 12% 7% 11% 19% 21%
EV/EBITDA 11,0 9,1
P/E 16,2 13,3

e Spodziewamy sie ze spotka w dalszym ciqggu bedzie doswiadczata dwucyfrowego wzrostu przychodoéw organicznych w 2 kwartale
2016, ktory szacujemy na 12% r/r. Dodatkowo, spodziewamy sie konsolidacji okoto 12,4 min przychodow z nowo przejetych spotek.
kqcznie szacujemy, ze przychody wzrosng 0 29% r/r w 2Q16.

e Oczekujemy utrzymania raportowanej marzy EBITDA na poziomie 30,8%, podobnie jak rok temu. Spotka zaksieguje koszty operacyjne
wczesniejszego rozliczenia zakupu spotki Alani w kwocie 2,4 min PLN i aktualizacji wyceny opcji call na Domodi w kosztach finanso-
wych w kwocie 1,1 min PLN. Dlatego spodziewamy sie EBITDA na poziomie 31 min PLN, EBIT na poziomie 20 min PLN i zysku netto w
wysokosci 12,1 min PLN.
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[ )
Ciech (Trzymaj, 62,5 PLN) ﬁ Dom Maklerski
Kurs akgji: 59 PLN

Kapitalizacja: 3109,29 min PLN Data publikacji wynikow: 31.8.2016
Il kw. Il kw. I-11 kw. I-11 kw.
min PLN S 2016P r/r P 2016P r/r 2016P 2017P r/r
Przychody 840,8 849,2 1% 1 658,1 1675,6 1% 3439,0 3 383,8 -2%
EBITDA 178,2 2149 21% 351,2 418,5 19% 815,0 741,0 -9%
EBIT 123,7 161,8 31% 240,8 312,2 30% 601,9 521,5 -13%
Zysk netto 86,3 115,7 34% 138,5 217,8 57% 431,3 364,6 -15%
Marza EBITDA 21% 25% 21% 25% 24% 22%
Marza EBIT 15% 19% 15% 19% 18% 15%
Marza netto 10% 14% 8% 13% 13% 11%
EV/EBITDA 5,6 6,1
P/E 7,2 8,5

e W 2Q16 r. wolumeny sprzedazy r/r w catej grupy zanotowaty wzrost w zwigzku oddaniem nowych mocy produkcyjnych; wyzsze wo-
lumeny w potqgczeniu z stabilizacjqg cen sody oraz nadal niskie koszty surowcow bedq gtownymi czynnikami poprawy wynikow w
segmencie sodowym

« W segmencie organika oczekujemy pogorszenia wynikow r/r gtownie w zwiqzku z gorszq rentownoscig sprzedazy SOR
e W segmencie krzemiany wymiana jednego z piecow spowoduje pogorszenie wyniku segmentu r/r

 Nizsze saldo kosztow finansowych w stosunku do 2Q15 przetozy sie na poprawe wyniku netto r/r
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[ )
Grupa Azoty (Trzymaj, 74,18 PLN) ﬁ Dom Maklerski
Kurs akgji: 74,55 PLN

Kapitalizacja: 7395,02 min PLN Data publikacji wynikow: 24.8.2016
Il kw. Il kw. I-11 kw. I-11 kw.
min PLN P 2016P r/r i 2016P r/r 2016P 2017P r/r
Przychody 2 280,7 2 098,3 -8% 5119,7 4 5739 -11% 9763,1 10 167,1 4%
EBITDA 293,0 289,7 -1% 777,6 806,4 4% 1 315,1 1 296,4 -1%
EBIT 172,3 162,3 -6% 535,1 551,5 3% 811,5 767,3 -5%
Zysk netto 126,6 111,4 -12% 397,2 383,8 -3% 581,1 539,7 -7%
Marza EBITDA 13% 14% 15% 18% 13% 13%
Marza EBIT 8% 8% 10% 12% 8% 8%
Marza netto 6% 5% 8% 8% 6% 5%
EV/EBITDA 6,5 6,6
P/E 12,7 13,7

e W 2016 r. spotka zanotowata poprawe wolumendw sprzedazy nawozow r/r, niemniej jednak spadek notowan nawozéw w stosunku
do 2Q15 r. zniweluje efekt wptywu nizszych cen gazu r/r

o Niewielka poprawa spreadéw w segmencie tworzyw pozwoli na poprawe wynikow r/r

« Segment chemiczny (alkohole OXO, plastyfikatory, melamina) m.in. ze wzgledu na korzystny wptyw poprawy rentownosci sprzedazy
melaminy zanotuje wzrost wynikow r/r
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[ )
Synthos (Kupuj, 4,19 PLN) ﬁ Dom Maklerski
Kurs akcji: 4 PLN

Kapitalizacja: 5293 min PLN Data publikacji wynikéw: 30.8.2016
Il kw. Il kw. I-11 kw. I-11 kw.
min PLN P 2016P r/r i 2016P r/r 2016P 2017P r/r
Przgchodg 1147,2 1164,4 2% 21213 2182,4 3% 42141 47720 13%
EBITDA 238,0 164,9 -31% 339,8 2849 -16% 611,8 738,8 21%
EBIT 198,4 115,9 -42% 261,9 186,9 -29% 413,2 538,2 30%
Zysk netto 160,1 88,4 -45% 251,7 138,4 -45% 326,4 395,0 21%
Marza EBITDA 21% 14% 16% 13% 15% 15%
Marza EBIT 17% 10% 12% 9% 10% 11%
Marza netto 14% 8% 12% 6% 8% 8%
EV/EBITDA 10,0 8,5
P/E 16,2 13,4

e W 2916 na rynku butadienu zanotowano wzrost notowan oraz rozszerzenie spreadu butadien-nafta, co pomoze poprawi¢ wyniki w
segmencie kauczukow kw/kw

e Poniewaz notowania polistyrendéw utrzymywaty sie na wysokich poziomach a spread produkt-surowiec takze byt na zadowalajgcym
poziomie spotka powinna utrzymac stabilny poziom wynikow segmentu

o Wyniki kwartalne r/r bedq stabsze ze wzgledu na spadek notowan produktow, niemniej jednak kw/kw uda sie je poprawic
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@
Bogdanka (Trzymaj, 39 PLN) ﬁ Dom Maklerski
Kurs akgji: 53,5 PLN

Kapitalizacja: 1819,72 min PLN Data publikacji wynikow: 26.8.2016
Il kw. Il kw. I-11 kw. I-11 kw.
min PLN P 2016P r/r P SOTeR r/r 2016P 2017P r/r
Przychody 415,3 419,8 1% 843,6 840,4 0% 1763,7 1746,9 -1%
EBITDA 146,1 116,2  -20% 290,5 288,5 -1% 551,4 5481 -1%
EBIT 53,2 20,2 -62% 101,3 99,1 -2% 163,2 152,1 -1%
Zysk netto 42,8 146  -66% 75,3 68,7 -9% 116,3 108,2 -T%
Marza EBITDA 35% 28% 34% 34% 31% 31%
Marza EBIT 13% 5% 12% 12% 9% 9%
Marza netto 10% 3% 9% 8% 7% 6%
EV/EBITDA 4,1 4.1
P/E 15,6 16,8

e W 20 Bogdanka pokaze naszym zdaniem stabe wyniki kwartalne ze wzgledu na niskie wydobycie(<2 min ton) oraz staba cene (12%
r/r). Sprzedazy oczekujemy na solidnym poziomie 2,2 min ton.

o Koszty biezgce bedq utrzymane w ryzach, ale ze wzgledu na sprzedaz zapasow (230kt) tqczny koszt produkcji wzro$nie. W efekcie
EBITDA spadnie do 116 min PLN (-20% r/r), a zysk netto do 15 min PLN.

e 2016 r. bedzie nalezat do najstabszych ze wzgledu na niskie ceny. Jednak patrzqc na odbicie ceny wegla w ARA (+40% w 3 miesigce) z
optymizmem mozna patrze¢ na 2018 rok. 5% wzrost ceny oznacza skok EBITDy do ponad 600 min PLN i EV/EBITDA okoto 2,8x.

« Gtowne ryzyka: utrata wolumenu w 2017 r. (konkurencja ze Slgska), wspotpraca z Grupq Enea (ceny wegla, koszty KHW) oraz polity-
ka dywidendowa.
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[ )
JSW (Trzymaj, 13 PLN) ﬁ Dom Maklerski
Kurs akgji: 22,15 PLN

Kapitalizacja: 2600,66 min PLN Data publikacji wynikow: 25.8.2016
Il kw. I kw. I-11 kw. I-11 kw.
min PLN P 2016P r/r P SOTeR r/r 2016P 2017P r/r
Przychody 1691,6 1 499,2 -11% 3 501,7 2901,4 -17% 6 508,4 6 748,0 4%
EBITDA -94.2 189,7 - 15,0 301,7 1911% 4729 794,2 68%
EBIT -475,6 -37,1 - -681,0 -151,9 - -541,0 -229,9 -
Zysk netto -426,2 -68,8 - -624,3 -128,0 - -538,5 -287,3 -
Marza EBITDA -6% 13% 0% 10% 7% 12%
Marza EBIT -28% -2% -19% -5% -8% -3%
Marza netto -25% -5% -18% -4% -8% -4%
EV/EBITDA 9,5 6,1

P/E -

e W 2Q spadta srednia cena wegla koksowego, ale juz tylko o 3% kw/kw i 22% r/r, wegla energetycznego o 3% kw/kw, a koksu o 6%
kw/kw. Podsumowujqc: naszym zdaniem cenowy dotek.

« Wolumeny sprzedazy zewnetrznej (2,7 mt) byt podobny do 1Q, ale zdecydowanie poprawit sie miks (HCC 40% v. 34% w 1Q). Rowniez
oczekujemy mocnego odbicia wolumenu w koksie do 1,1 mt (+32% kw/kw).

e Na plus dziata dalszy spadek kosztow oraz zmiana stanu zapasow (sprzedaz<produkcji). W sumie EBITDA wyniesie prawie
200 min PLN, co jest bardzo dobry wynikiem biorgc pod uwage wciqgz niskie ceny.

e Benchmark na 3Q to 92.5 USD/t (+8,5 USD/t kw/kw!!), a w PLN ceny sq ponad 10% w gore. Kolejny pozytywny sygnat to ceny spot,
ktore zblizajq sie do 100 USD/t. Spotka sprzedata aktywa za 770 min PLN i zaczyna wychodzi¢ na prostq.
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@
KGHM (Kupuj, 82 PLN) rl?ﬁ Dom Maklerski
Kurs akgji: 77 PLN

Kapitalizacja: 15400 min PLN Data publikacji wynikow: 17.8.2016
Il kw. I kw. I-11 kw. I-11 kw.
min PLN P 2016P r/r P SOTeR r/r 2016P 2017P r/r
Przychody 5329,0 42471 -20% 10 060,0 8 159,1 -19% 18 286,6 19 231,9 5%
EBITDA 1 456,0 912,7 -37% 2 698,0 1799,7 -33% 3906,6 4 656,5 19%
EBIT 1234,0 592,4 -52% 1 865,0 773,4 -59% 2 194,8 2921,8 33%
Zysk netto 877,0 159,6 -82% 1274,0 320,6 -75% 1051,9 1968,3 8%
Marza EBITDA 27% 21% 27% 22% 21% 24%
Marza EBIT 23% 14% 19% 9% 12% 15%
Marza netto 16% 4% 13% 4% 6% 10%
EV/EBITDA 6,0 51
P/E 14,6 7,8

e W 2Q spodziewamy sie lepszego wolumenu sprzedazy miedzi i srebra niz w pierwszym kwartale (odpowiednio 130kt i 300kg), ale na-
dal spotka bedzie odktadata zapas do wykorzystania w 2H (remont pieca hutniczego).

o Koszty trzymane w ryzach oraz wysoka zmiana stanu zapasoéw pozwoli pokaza¢ nieskonsolidowany zysk na sprzedazy rzedu 500 min
PLN i zysk netto okoto 250 min PLN.

e W Sierra Gorda spodziewamy sie lekkiego wzrostu wolumenu miedzi kw/kw do 27kt (15kt @ 55% KGHM) i oszczednos$ci kosztowych.
Pozwoli to naszym zdaniem pokaza¢ EBITDA na poziomie 20 min USD, ale netto bedzie prawie 60 mln USD pod kreskq.

e W KGHM Int. zaktadamy optymistycznie stabilny wolumen miedzi kw/kw (23kt) i utrzymania niskich kosztow.
e Na wynik istotny wptyw bedq miaty roznice kursowe: okoto -200 min PLN na EBIT i +200 min PLN na wynik finansowy.

o Wigkszos¢ problemow pozostaje (zmiana strategii, Sierra Gorda, bilans), ale zdecydowanie urosty ceny gtownych produktow pochod-
nych. Srebro i molibden wzrosty o +40-50% od poczqtku roku. Dodatkowo ostabienie waluty ma bardzo dobry wptyw. Szansq pozo-
staje zmiana podatku od miedzi oraz globalne impulsy fiskalne.
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@
Norilsk Nickel (Kupuj, 15 USD) ﬁ Dom Maklerski
Kurs akgji: 14,91 USD

Kapitalizacja: 92870,51 min PLN Data publikacji wynikow: 31.8.2016
min USD lpoir.  lpolr. 2016P  2017P  ofr
2015 2016P
Przychody 4 907,0 36440 -26% 7190,9 7.893,8 10%
EBITDA 2 706,0 16899 -38% 3193,8 3754,3 18%
EBIT 2 426,0 14719 -39% 2 598,4 3074,6 18%
Zysk netto 1498,0 10009 -33% 1903,8 2 261,2 19%
Marza EBITDA 55% 46% 44% 48%
Marza EBIT 49% 40% 36% 39%
Marza netto 31% 27% 26% 29%
EV/EBITDA 9,2 7,9
P/E 12,3 10,4

o Zaktadamy produkcje zgodnq z catoroczng prognozq oraz lepszq sprzedaz dzieki zbyciu zapasow (20kt Ni, 5kt Cu) gromadzonych w
zesztym roku. Przychody spadnq jednak o 25% ze wzgledu na gtebokie spadki cen surowcow (Ni -37%, Cu -21%)

« Dzieki dalszemu ostabieniu RUB (mimo istotnej inflacji kosztow) catkowite koszty produkcji spadng o 12% r/r .
e W rezultacie EBITDA wyniesie ok. 1,7 mld USD (w catym roku oczekujemy >3 mld USD).
o Silny bilans - DN/EBITDA 1.5x w dotku cyklu i na pétmetku inwestycji we wzrost (obecne projekty).

o Perspektywy na caty 2016 r. sq relatywnie dobre. Ceny, zwtaszcza niklu i platynowcodw, wyraznie poprawiajq sie. Pozwoli to pokazac
solidne wyniki i ponownie wyptaci¢ dywidende w granicach 8% (1.1-1.2 USD/GDR).

e W dtugim terminie olbrzymi potencjat projektéw i zasobow oraz niskie koszty produkcji bedq wspierane przez wysokie dywidendy i
wzrost organiczny w spotce. tgczy ekspozycje na impulsy fiskalne/wzrost (nikiel, miedz, pallad) z bezpiecznymi przystaniami (platyna,
ztoto, pallad).
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@
Alumetal (Kupuj, 64 PLN) ﬁ Dom Maklerski
Kurs akgji: 57,9 PLN

Kapitalizacja: 881,7 mIn PLN Data publikacji wynikow: 18.8.2016
Il kw. Il kw. I-11 kw. I-11 kw.
min PLN P 2016P r/r P SOTeR r/r 2016P 2017P r/r
Przychody 367,1 3250 -11% 752,0 663,2 -12% 1433,4 1691,8 18%
EBITDA 28,1 33,3 19% 47,3 68,5 45% 105,5 100,2 -5%
EBIT 231 28,1 22% 37,4 58,0 55% 80,8 72,3 -11%
Zysk netto 21,6 26,9 25% 31,3 55,4 7% 75,1 66,5 -12%
Marza EBITDA 8% 10% 6% 10% 7% 6%
Marza EBIT 6% 9% 5% 9% 6% 4%
Marza netto 6% 8% 4% 8% 5% 4%
EV/EBITDA 9,7 9,9
P/E 11,7 13,3

e Pomimo spadku marzy modelowej wynik kwartatu powinien by¢ bardzo dobry.

o Zaktadamy, ze wsad wykorzystywany przez Alumetal (mniej przerobiony ztom) generuje wyzszq marze niz standardowy mix w Europie
Zachodniej. Moze byc to spowodowane nominalnym spadkiem cen aluminium.

e Inwestycja na Wegrzech powinna ruszy¢ zgodnie z planem.

e Nasze prognozy na 2016 wyglgdajg w tym momencie na konserwatywne - to w petni potwierdza naszq rekomendacje.
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[ )
Amica (Niepokrywana) ﬁ Dom Maklerski
Kurs akgji: 190,1 PLN

Kapitalizacja: 1478,07 min PLN Data publikacji wynikow: 31.8.2016
Il kw. Il kw. I-11 kw. I-11 kw.
min PLN P 2016P r/r P SOTeR r/r 2016P 2017P r/r
Przychody 451,0 545,0 21% 926,4 1118,5 21% 2 485,0 2 545,0 2%
EBITDA 35,4 41,4 17% 78,6 92,6 18% 201,6 211,5 5%
EBIT 26,3 30,4 16% 60,6 70,6 17% 161,6 164,5 2%
Zysk netto 17,6 19,4 10% 39,4 48,1 22% 164,9 1394  -15%
Skorygowany zysk netto 112,0 114,7 2%
Marza EBITDA 8% 8% 8% 8% 8% 8%
Marza EBIT 6% 6% % 6% 7% 6%
Marza netto 4% 4% 4% 4% 7% 5%
EV/EBITDA 8,6 8,2
P/E 13,2 10,6

e Obraz podobny jak w poprzednim kwartale - dobrze sprzedaz towaréw (pomaga hedging - jak zwykle udany w Amice), stabsza sprze-
daz produktow.

e Na szybko rosngcym rynku Polskim Amica lekko traci udziaty (w 2Q).
e Pozytywnym zaskoczeniem moze byc¢ Rosja z pewnie stabilng r/r sprzedazq (umocnienie rubla, wzrost cen ropy).

e Zapowiadany negatywny one-off (odpis wartosci nieruchomosci) moze obcigzy¢ wyniki na okoto 4 min PLN.

115



[ )
Apator (Trzymaj, 34 PLN) ﬁ Dom Maklerski
Kurs akgji: 27,1 PLN

Kapitalizacja: 897,2 min PLN Data publikacji wynikow: 29.8.2016
Il kw. Il kw. I-11 kw. I-11 kw.
min PLN P 2016P r/r P SOTeR r/r 2016P 2017P r/r
Przychody 183,6 203,0 11% 364,5 401,8 10% 793,3 823,0 4%
EBITDA 22,8 32,3 42% 50,0 57,9 16% 125,0 133,1 6%
EBIT 15,2 23,5 55% 35,3 40,4 14% 93,0 99,0 6%
Zysk netto 12,4 17,2 39% 28,8 30,4 6% 71,0 76,0 7%
Marza EBITDA 12% 16% 14% 14% 16% 16%
Marza EBIT 8% 12% 10% 10% 12% 12%
Marza netto 7% 8% 8% 8% 9% 9%
EV/EBITDA 8,0 7,4
P/E 12,6 11,8

o Oczekujemy pewnej poprawy biznesu licznikowego. Pomaga EUR/PLN (cho¢ kurs jest w duzej mierze zabezpieczony).
e Rector ciggle powinien generowa¢ matq strate.

e W naszej ocenie, spotka nie ma potencjatu spadkowego - chocby ze wzgledu na niedawne (niedoszte do skutku) wezwanie.
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[ )
Benefit Systems (Niepokrywana) ﬁ Dom Maklerski
Kurs akgji: 570 PLN

Kapitalizacja: 1455,78 min PLN Data publikacji wynikow: 18.8.2016
Il kw. I kw. I-11 kw. I-11 kw.
min PLN P 2016P r/r P SOTeR r/r 2016P 2017P r/r
Przychody 147,7 185,5 26% 275,8 357,6 30% 732,0 1014,8 39%
EBITDA 16,5 28,1 70% 245 433 77% 99,6 140,0 41%
EBIT 13,5 221 64% 18,0 32,3 79% 76,6 109,9 43%
Zysk netto 10,5 18,0 71% 18,2 26,6 46% 61,4 83,4 36%
Marza EBITDA 11% 15% 9% 12% 14% 14%
Marza EBIT 9% 12% 7% 9% 10% 11%
Marza netto 7% 10% % 7% 8% 8%
EV/EBITDA 16,1 114
P/E 23,7 17,5

o Podkreslamy bardzo dobry przyrost liczby kart w Polsce (697 tys. kart, +20,8% r/r), spodziewamy sie minimalnej erozji marzy brutto
w tym segmencie (-0,2 pp. r/r).

o Segment fitness jest w do$¢ wczesnej fazie rozwoju, oczekujemy EBITu -3,4 min PLN.
e Naszym zdaniem restrukturyzacja w Nowych Kafeteriach okazata sie trwale skuteczna (EBIT O vs. -4,6 min PLN w 2Q15).

e Zwraca uwage znaczne zwiekszenie dynamiki przyrostu kart zagranicznych (+10 tys. w 2Q16 vs. +5 tys. w 1Q16), cho¢ to jeszcze nie
poziom breakeven.

e Wynik w drugiej potowie roku moze byc zaburzony przeszacowaniami zwigzanymi z przejeciami sieci fitness.
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@
Forte (Kupuj, 74 PLN) ﬁ Dom Maklerski
Kurs akgji: 68,75 PLN

Kapitalizacja: 1632,88 min PLN Data publikacji wynikow: 30.8.2016
Il kw. I kw. I-11 kw. I-11 kw.
min PLN P 2016P r/r P SOTeR r/r 2016P 2017P r/r
Przgchodg 190,9 238,7 25% 446,7 539,0 21% 1087,5 1202,2 11%
EBITDA 18,3 29,6 62% 55,5 78,5 41% 155,8 167,9 8%
EBIT 13,6 24,0 76% 46,1 67,3 46% 136,2 148,3 9%
Zysk netto 12,0 18,8 57% 37,1 53,0 43% 106,4 112,0 5%
Marza EBITDA 10% 12% 12% 15% 14% 14%
Marza EBIT 7% 10% 10% 12% 13% 12%
Marza netto 6% 8% 8% 10% 10% 9%
EV/EBITDA 11,5 11,7
P/E 15,3 14,6

e Oczekujemy bardzo dobrego kwartatu - rowniez ze wzgledu na niska baze.

« Do szybko rosngcych rynkow zachodnich (Niemcy, Francja, Hiszpania, Wielka Brytania) - powinna dotgczyc Polska z nawet dwucy-
frowg dynamikq wzrostu.

e EURPLN w 2Q16 na poziomie 4,39 - otwarta ekspozycja (zabezpieczenie korytarzem) wspiera marze.

o Rusza inwestycja w fabryke ptyty - duzy capex (w sumie prawie 140 min PLN juz w tym roku).
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Kety (Kupuj, 374 PLN) ﬁ Dom Maklerski
Kurs akgji: 324,05 PLN

Kapitalizacja: 3059,67 min PLN Data publikacji wynikow: 2.8.2016
Il kw. I kw. I-11 kw. I-11 kw.
min PLN P 2016P r/r P SOTeR r/r 2016P 2017P r/r
Przgchodg 4949 550,1 11% 960,9 1 069,1 11% 2 1451 23723 11%
EBITDA 84,2 95,0 13% 157,9 185,1 17% 360,2 404,9 12%
EBIT 62,2 70,0 13% 114,5 134,8 18% 250,1 279,4 12%
Zysk netto 57,6 77,3 34% 92,7 131,4 42% 245,2 223,2 -9%
Marza EBITDA 17% 17% 16% 17% 17% 17%
Marza EBIT 13% 13% 12% 13% 12% 12%
Marza netto 12% 14% 10% 12% 11% 9%
EV/EBITDA 9,8 8,8
P/E 12,5 13,7

o Grupa Kety podata wstepne prognozy wynikow za 2Q 2016 r. Sprzedaz wzrosta o okoto 11% r/r, a marza EBIT wyniosta 12,7%. Spot-
ka ma kolejny bardzo dobry kwartat za sobg. Caty czas utrzymuje sie korzystna koniunktura w Polsce i eksporcie.

e Sprzedaz wyniosta 550 min PLN (+11% r/r; +6% kw/kw. Na plus wyrdznita sie dynamika w SOG (+15% r/r dzigki EURPLN) i SSA
(+20%, silny popyt). SWW urosnie tylko o 2-3% ze wzgledu na spadek ceny aluminium w PLN o 7% r/r.

o EBITDA wyniosta 95 mIn PLN. Wzrost 0 13% r/r (+11 min PLN) wynika z wyzszej sprzedazy i troche lepszej marzy. Warto zauwazyc, ze
Kety planujq na caty rok wzrost EBITDA o 25 min PLN, a po TH zrealizowane jest juz +27 min PLN.

o Potqczenie wzrostu w perspektywie 5 lat (EBITDA +50%) i solidnej dywidendy (5%) decyduje, ze naszym zdaniem, spotka jest zdecy-
dowanie atrakcyjng inwestycjq.
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@
Otmuchéw (Trzymaj, 5,37 PLN) ﬁ Dom Maklerski
Kurs akcji: 4,7 PLN

Kapitalizacja: 59,91 min PLN Data publikacji wynikow: 25.8.2016
Il kw. I kw. I-11 kw. I-11 kw.
min PLN P 2016P r/r P SOTeR r/r 2016P 2017P r/r
Przychody 56,1 54,6 -3% 118,8 113,7 -4% 94,5 99,7 6%
EBITDA 3,4 2,4 -29% 8,0 5,7 -28% 14,9 8,0 -46%
EBIT 0,7 -0,2 - 2,3 0,6 -75% 4,6 3,9 -15%
Zysk netto 0,3 -0,5 - 1,1 -0,2 - 2,1 1,7 -19%
Marza EBITDA 6% 4% % 5% 16% 8%
Marza EBIT 1% 0% 2% 1% 5% 4%
Marza netto 0% -1% 1% 0% 2% 2%
EV/EBITDA 6,5 7,0
P/E 28,4 35,0

e Prognozujemy, iz w 2Q16 r. Otmuchow zaraportuje niewielki spadek przychodéw w stosunku do 2Q15 r. mimo wsparcia ze strony
produktow pod markqg Angry Birds

e Szacujemy, iz marza brutto ze sprzedazy bedzie pod presjq ze wzgledu na rosngce ceny cukru, kako oraz masta i wyniesie ok. 18.5%

» Spadek przychoddéw w potgczeniu z nizsza marzq nie pozwoli na poprawe wynikow r/r
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[ )
Pfleiderer Grajewo (Trzymaj, 31 PLN) ﬁ Dom Maklerski
Kurs akcji: 28,42 PLN

Kapitalizacja: 1838,8 min PLN Data publikacji wynikow: 11.8.2016
Il kw. I kw. I-11 kw. I-11 kw.
min EUR P 2016P r/r P SOTeR r/r 2016P 2017P r/r
Przychody 245,5 252,5 3% 497,5 4988 0% 994,3 1029,1 4%
EBITDA 31,9 38,0 19% 60,5 58,4 -3% 130,3 130,0 0%
EBIT 20,3 20,3 0% 37,3 20,7 -45% 59,8 63,1 6%
Zysk netto 8,2 9,3 13% 14,0 10,6 -24% 24,6 23,6 -4%
Marza EBITDA 13% 15% 12% 12% 13% 13%
Marza EBIT 8% 8% 7% 4% 6% 6%
Marza netto 3% 4% 3% 2% 2% 2%
EV/EBITDA 6,3 6,2
P/E 17,2 17,9

» Wuyjgtkowo sprzyjajgce makro w tym kwartale ze wzgledu na spadki cen podstawowych surowcow: metanolu, mocznika, drewna.
o Strona popytowa powinna byc sprzyjajqca.

e Prognozujemy nominalng (a nie skorygowangq przez spotke) Ebitde.
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[ )
PKP Cargo (Sprzedaj, 45 PLN) ﬁ Dom Maklerski
Kurs akcji: 34,65 PLN

Kapitalizacja: 1551,97 min PLN Data publikacji wynikow: 25.8.2016
Il kw. 11 kw. I-11 kw. I-11 kw.
min PLN P A r/r P i G r/r 2016P 2017P r/r
Przychody 1166,0 1054,0 -10% 2 063,0 2 089,0 1% 4 460,0 4 802,2 8%
EBITDA 243,0 111,0 -54% 270,0 1924  -2%% 495,0 652,0 32%
EBIT 141,0 -29,0 - 72,0 -90,0 - -67,0 90,0 -
Zysk netto 139,4 -33,0 - 157,1 -100,0 - -104,0 33,0 -
Skorygowany zysk netto 50,0 -33,0 - 67,7 -100,0 - -104,0 33,0 -
Marza EBITDA 21% 11% 13% 9% 11% 14%
Marza EBIT 12% -3% 3% -4% -2% 2%
Marza netto 12% -3% 8% -5% -2% 1%
EV/EBITDA 6,4 54
P/E = 47,03

« Stabe dynamika pracy przewozowej (okoto -7% r/r) determinuje wyniki.

« Wida¢ pierwsze zwiastuny poprawy (ceny ropy, umowy na przewoz wegla, pewnie lepsza praca przewozowa w czerwcu-lipcu), ale jest
to start z bardzo niskich poziomow.

e Capex w 2016 okoto 620 min PLN, w 2017 bedzie to okoto 100 min PLN wiecej + prawdopodobny wykup AWT (200 min PLN).

o Dtug netto ro$nie w bardzo szybkim tempie.

122



@
Sanok Rubber Company (Niepokrywana) ﬁ Dom Maklerski
Kurs akgji: 58,3 PLN

Kapitalizacja: 1567,21 min PLN Data publikacji wynikow: 29.8.2016
Il kw. Il kw. I-11 kw. I-11 kw.
min PLN P 2016P r/r P SOTeR r/r 2016P 2017P r/r
Przychody 239,6 2431 1% 455,6 462,4 1% 924,0 960,0 4%
EBITDA 43,7 43,1 -1% 73,4 78,8 7% 169,0 177,0 5%
EBIT 34,6 34,5 0% 54,9 61,6 12% 132,0 140,0 6%
Zysk netto 26,6 28,2 6% 44,6 47,4 6% 107,0 113,0 6%
Marza EBITDA 18% 18% 16% 17% 18% 18%
Marza EBIT 14% 14% 12% 13% 14% 15%
Marza netto 11% 12% 10% 10% 12% 12%
EV/EBITDA 9,0 8,6
P/E 14,6 13,9

o Oczekujemy lekkich wzrostow w segmencie motoryzacyjnym (na co sktada¢ powinna sie spadajgca sprzedaz Draftex i rosnqcy polski
biznes).

» Strona surowcowa jest ciggle do$¢ sprzyjajgca.

o Pozostate segmenty powinny byc¢ wzglednie stabilne.
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@
Stalexport (Niepokrywana) ﬁ Dom Maklerski
Kurs akgji: 3,36 PLN

Kapitalizacja: 830,8 min PLN Data publikacji wynikow: 3.8.2016
11 kw. 11 kw. I-11 kw. I-11 kw.
min PLN P 2016P r/r P S016p r/r 2016P 2017P r/r
Przychody 65,0 69,9 8% 119,2 134,9 13% 287,4 2945 2%
EBITDA 48,1 51,8 8% 87,3 118,4 36% 233,5 220,3 -6%
EBIT 37,8 40,9 8% 66,6 96,6 45% 189,5 177,3 -6%
Zysk netto 24,6 27,7 13% 42,0 67,7 61% 130,7 126,9 -3%
Marza EBITDA 74% 74% 73% 88% 81% 75%
Marza EBIT 58% 58% 56% 72% 66% 60%
Marza netto 38% 40% 35% 50% 45% 43%
P/E 6,4 6,5

e Oczekujemy dobrych dynamik wzrostu ruchu.
o W kolejnym kwartale pomaga¢ bedzie ostatni otwarty odcinek A2 i SOM w Krakowie.

o Krotkoterminowa perspektywa nie ma jednak znaczenia. Wazna jest zdyskontowana warto$¢ przysztych dywidend w okresie trwania
projektu (do 2027) - to naszym zdaniem ciggle pozostawia pewien potencjat.
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[ )
Wielton (Niepokrywana) ﬁ Dom Maklerski

Kurs akgji: 8,85 PLN
Kapitalizacja: 534,31 mlIn PLN Data publikacji wynikow: 31.8.2016

11 kw. 11 kw. I-11 kw. I-11 kw.
r/r

min PLN P 2016P r/r P S016p r/r 2016P 2017P

Przychody 180,8 2340 29% 319,2 410,0 28% 790,0 845,0 7%
EBITDA 9,6 22,4 133% 16,3 37,6 131% 74,0 79,5 7%
EBIT 5,6 179  220% 8,5 28,6  236% 56,0 60,0 7%
Zysk netto 3,1 159 413% 5,9 259 339% 48,0 50,0 4%
Marza EBITDA 5% 10% 5% 9% 9% 9%
Marza EBIT 3% 8% 3% 7% 7% 7%
Marza netto 2% % 2% 6% 6% 6%
EV/EBITDA 8,4 79
P/E 11,1 10,7

o Wielton pokazuje swoj peten potencjat w dobrych warunkach rynkowych.
e Pomaga ciggle bardzo dobra sprzedaz w Polsce, rozbudowana sprzedaz w Europie Zachodniej i odradzajqca sie Rosja.
e Wuyniki dodatkowo wsparte kursem EURPLN.

e Oprocz biezgcych wynikéw, podoba nam sie rowniez strategia Wieltonu - pewne miejsce na liScie top pick’ow.
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@
Zetkama (Niepokrywana) ﬁ Dom Maklerski
Kurs akgji: 108,3 PLN

Kapitalizacja: 723,11 min PLN Data publikacji wynikow: 31.8.2016
11 kw. 11 kw. I-11 kw. I-11 kw.
min PLN P 2016P r/r P S016p r/r 2016P 2017P r/r
Przychody 83,1 150,0 81% 166,9 297,5 78% 589,0 619,0 5%
EBITDA 11,3 26,0  130% 23,1 51,8  124% 97,2 103,0 6%
EBIT 8,5 20,0 135% 17,5 39,8 127% 73,2 79,0 8%
Zysk netto 6,9 17,3 151% 14,2 341  140% 62,6 67,4 8%
Marza EBITDA 14% 17% 14% 17% 17% 17%
Marza EBIT 10% 13% 10% 13% 12% 13%
Marza netto 8% 12% 9% 11% 11% 11%
EV/EBITDA 7,4 7,0
P/E 11,6 10,7

o Zwiekszona ekspozycja na segment motoryzacyjny procentuje. Oczekujemy dobrych wynikow od Kuzni Polskiej. Masterform ciut sta-
biej, ale zgodnie z budzetem.

e Pierwsze pozytywne sygnaty ze stabszego w 1016 segmentu armatury - tak jak w wielu innych spotkach, sprzedaz do Ros;ji
(kilkunastoprocentowa ekspozycja w segmencie) nieco sie podnosi. Nowo przejety Techmadex ciggle na stracie i obcigza segment.

e Segment elementéw ztqcznych powinien kontynuowac¢ pozytywny trend.

e W sumie oczekujemy bardzo pozytywnego kwartatu. Prognoza spotki (zysk netto: 58.7miIn PLN), ktora wezesniej wydawata sie ambit-
na teraz wydaje sie konserwatywna.
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O
ZPUE (Trzymaj, 465 PLN) ﬁ Dom Maklerski
Kurs akgji: 390,8 PLN

Kapitalizacja: 547,12 min PLN Data publikacji wynikow: 31.8.2016
Il kw. Il kw. I-11 kw. I-11 kw.
min PLN P 2016P r/r P SOTeR r/r 2016P 2017P r/r
Przychody 133,4 146,8 10% 228,8 258,4 13% 624,2 665,4 7%
EBITDA 16,2 18,4 14% 22,6 25,4 12% 73,6 80,5 9%
EBIT 11,4 13,6 19% 13,2 15,8 20% 55,5 61,1 10%
Zysk netto 8,9 10,6 19% 9,4 12,3 31% 50,0 46,5 -7%
Marza EBITDA 12% 13% 10% 10% 12% 12%
Marza EBIT 9% 9% 6% 6% 9% 9%
Marza netto 7% 7% 4% 5% 8% 7%
EV/EBITDA 8,3 7,8
P/E 10,9 11,8

o Rynek krajowy rozwija sie w do$¢ dobrym (prawie 10%) tempie - co jest dobrym osiqggnieciem jak na specyfike segmentu.
e ZPUE zaczyna sie rozwija¢ w relatywnie nowym dla siebie segmencie - produkgcji dla przemystu.

e Sprzedaz eksportowa powoli nabiera tempa. Ro$nie sprzedaz w kierunku zachodnim i potudniowym, sprzedaz na wschod ma sie row-
niez troche lepiej.

e Podtrzymujemy naszq wycene, co przy obecnej cenie spotki daje potencjat do wzrostu.
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O
ATAL (Kupuj, 23,3 PLN) ﬁ Dom Maklerski
Kurs akgji: 23,99 PLN

Kapitalizacja: 928,74 min PLN Data publikacji wynikow: 31.8.2016
Il kw. Il kw. I-11 kw. I-11 kw.
min PLN P 2016P r/r P SOTeR r/r 2016P 2017P r/r
Przychody 57,1 141,3 147% 108,4 2593  139% 848,0 893,0 5%
EBITDA 11,0 33,1 203% 23,0 941 309% 98,0 104,0 6%
EBIT 10,7 32,8 207% 22,5 60,6 169% 95,0 101,0 6%
Zysk netto 8,3 26,2  218% 17,3 495 187T% 75,7 81,0 7%
Marza EBITDA 19% 23% 21% 36% 12% 12%
Marza EBIT 19% 23% 21% 23% 11% 11%
Marza netto 14% 19% 16% 19% 9% 9%
EV/EBITDA 12,6 11,6
P/E 12,3 11,5

o Spotka zanotowata rekordowq kwartalng sprzedaz na poziomie 677 mieszkan co jest efektem rosngcej oferty.
e W | potroczu wprowadzono do sprzedazy 15 projektow na ponad 2000 mieszkan.

o Oczekujemy, Ze przekazania wyniosty ok. 400 mieszkan i objety gtownie Katowice (Francuska Park), Warszawe (Nowe Bemowo) oraz
Krakow (Citi Towers).
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@
Dom Development (Kupuj, 55,2 PLN) ﬁ Dom Maklerski
Kurs akgji: 53,1 PLN

Kapitalizacja: 1315,35 min PLN Data publikacji wynikow: 25.8.2016
Il kw. Il kw. I-11 kw. I-11 kw.
min PLN P 2016P r/r P SOTeR r/r 2016P 2017P r/r
Przychody 157,8 226,5 44% 230,3 365,6 59% 995,4 10254 3%
EBITDA 14,2 23,4 64% 9,6 54,0 463% 123,3 124,5 1%
EBIT 13,2 22,1 67% 7,5 29,4 292% 120,7 1221 1%
Zysk netto 10,6 16,9 59% 52 22,0  323% 92,5 91,6 -1%
Marza EBITDA 9% 10% 4% 15% 12% 12%
Marza EBIT 8% 10% 3% 8% 12% 12%
Marza netto 7% % 2% 6% 9% 9%
EV/EBITDA 11,9 12,2
P/E 14,2 14,4

o Dom Development wykazat w Il kwartale najwiekszq sprzedaz wsrod deweloperow gietdowych. Spotka sprzedata netto 701 miesz-
kan wobec 598 mieszkan w Il kwartale 2015 r., co jest efektem rozszerzenia bazy inwestycji. W 1l kwartale wprowadzono 8 projektow
na ponad 1300 mieszkan.

o Przekazania wyniosty 564 lokale i objety gtownie projekty o nieco nizszych marzach jak Wilno i Klasykéw. Zdecydowana wiekszo$¢
zyskoéw w 2016 r. zostanie rozpoznana w IV kwartale br.
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@
Echo (Trzymaj, 4,7 PLN) ﬁ Dom Maklerski
Kurs akgji: 4,56 PLN

Kapitalizacja: 1881,86 min PLN Data publikacji wynikow: 31.8.2016
Il kw. Il kw. I-11 kw. I-11 kw.
min PLN P 2016P r/r P SOTeR r/r 2016P 2017P r/r
Przychody 131,1 4041,1 2983% 273,8 4184,3 1428% 413,5 3141 -24%
EBITDA 112,4 158,1 41% 33,8 326,1 865% 420,4 2833  -33%
EBIT 111,3 157,6 42% 31,3 3246 937% 416,3 279,3 -33%
Zysk netto 15,6 72,1 361% 22,7 259,8 1044% 326,6 286,3 -12%
Marza EBITDA 86% 4% 12% 8% 102% 90%
Marza EBIT 85% 4% 11% 8% 101% 89%
Marza netto 12% 2% 8% 6% 79% 91%
EV/EBITDA 5,0 1,7
P/E 58 6,6

e W II kwartale miata miejsce sprzedaz udziatow w ECHO Prime Properties, co sprawia, ze zdecydowana wiekszo$¢ portfela nierucho-
mosci zniknie z bilansu Spofki.

e Oczekujemy umiarkowanych pozytywnych efektow rewaluacji pozostatego portfela oraz rewaluacji z tytutu ostabieni sie ztotowki.

o Il kwartat br. byt dobry dla mieszkaniowej cze$ci ECHO. Sprzedaz wyniosta 160 mieszkan, a w wynikach rozpoznano 129 mieszkan.
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@
GTC (Trzymaj, 7,14 PLN) rl?ﬁ Dom Maklerski
Kurs akgji: 6,77 PLN

Kapitalizacja: 3115,66 min PLN Data publikacji wynikow: 24.8.2016
Il kw. I kw. I-11 kw. I-11 kw.
min EUR P 2016P r/r P SOTeR r/r 2016P 2017P r/r
Przychody 30,4 30,2 -1% 60,0 61,0 2% 88,0 110,4 25%
EBITDA 15,4 28,1 82% 32,7 81,3  149% 180,2 144.,5 -20%
EBIT 15,3 28,0 83% 32,4 53,1 64% 180,2 1440 -20%
Zysk netto -1,9 19,2 - 6,4 35,6 457% 132,2 91,7 -31%
Marza EBITDA 51% 93% 55% 133% 205% 131%
Marza EBIT 50% 93% 54% 87% 205% 130%
Marza netto -6% 64% 11% 58% 150% 83%
EV/EBITDA 8,2 10,9
P/E 5,4 7,8

o Oczekujemy stabilnych wynikoéw operacyjnych w segmencie najmu na poziomie zblizonym do 1Q 2016.
o Oczekujemy pozytywnego efektu rewaluacji, ktore bedq dotyczy¢ galerii Pétnocnej.

e Zaktadamy przychody ze sprzedazy mieszkan na poziomie ostatniego kwartatu.
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@
PHN (Kupuj, 23,7 PLN) rl?ﬁ Dom Maklerski
Kurs akgji: 14,95 PLN

Kapitalizacja: 697,64 min PLN Data publikacji wynikow: 31.8.2016
Il kw. I kw. I-11 kw. I-11 kw.

min PLN P 2016P r/r P SOTeR r/r 2016P 2017P r/r
Przychody 35,6 439 23% 73,0 84,5 16% 206,2 234,7 14%
EBITDA 21,4 15,6 -27% 32,5 29,1 -10% 67,8 82,1 21%
EBIT 21,0 15,3 -27% 31,9 28,5 -11% 66,2 80,5 22%
Zysk netto 16,3 9,2 -44% 28,7 16,9 -41% 46,5 57,5 24%
Marza EBITDA 60% 36% 45% 34% 33% 35%
Marza EBIT 59% 35% 44% 34% 32% 34%
Marza netto 46% 21% 39% 20% 23% 24%
EV/EBITDA 19,2 15,8

P/E 15,0 12,1

e W wynikach Il kwartatu widoczna bedzie po raz pierwszy biurowiec Alchemia, ktory powinien zwiekszyc¢ przychody o kilka min PLN.
e Oczekujemy przychodow z dziatalnoSci deweloperskiej na poziomie zblizonym do poprzedniego kwartatu.

e Nie oczekujemy istotnego wptywu wyceny aktywow oraz zdarzen o charakterze jednorazowym na wyniki.
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[ )
Robyg (Kupuj, 3,02 PLN) ﬁ Dom Maklerski
Kurs akgji: 2,92 PLN

Kapitalizacja: 768,22 min PLN Data publikacji wynikow: 25.8.2016
Il kw. I kw. I-11 kw. I-11 kw.
min PLN P 2016P r/r P SOTeR r/r 2016P 2017P r/r
Przychody 64,9 70,4 8% 140,6 193,0 37% 550,6 892,5 62%
EBITDA 3,8 19,9 423% 17,2 40,2 134% 114,0 185,0 62%
EBIT 3,3 19,2  482% 16,3 39,0 139% 113,3 184,0 62%
Zysk netto 2,7 13,6 404% 18,4 28,4 54% 93,1 85,8 -8%
Marza EBITDA 6% 28% 12% 21% 21% 21%
Marza EBIT 5% 27% 12% 20% 21% 21%
Marza netto 4% 19% 13% 15% 17% 10%
EV/EBITDA 9.1 52
P/E 8,2 9,0

e Wuyniki bedq pochodnq ksiegowania mieszkan na poziomie 565 lokali.

e Do gtownych inwestycji rozpoznawanych w Il kwartale br. nalezaty wysokomarzowe inwestycje Park Wola Residence oraz Osiedle
Krolewskie Krolewski Park na Wilanowie, ktore stanowity tqcznie 75% przekazanych lokali.

» Sprzedaz wyniosta 648 lokali i byta ponizej poziomu z | kwartatu (727) ze wzgledu na fakt, ze cze$¢ inwestycji m.in. Green Mokotow
zostata wprowadzona na przetomie Il i [l kwartatu.
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[ )
Budimex (Trzymaj, 200 PLN) ﬁ Dom Maklerski
Kurs akgji: 180,4 PLN

Kapitalizacja: 4605,62 min PLN Data publikacji wynikow: 30.8.2016
Il kw. I kw. I-11 kw. I-11 kw.
min PLN P 2016P r/r P SOTeR r/r 2016P 2017P r/r
Przychody 1421,8 1523,0 7% 2 268,2 2 510,7 11% 5 680,5 6 715,8 18%
EBITDA 87,8 118,0 34% 140,1 186,9 33% 367,4 410,2 12%
EBIT 82,1 112,0 36% 128,8 174,9 36% 344,2 383,7 11%
Zysk netto 69,4 95,0 37% 106,6 146,5 37% 289,9 319,5 10%
Marza EBITDA 6% 8% 6% 7% 6% 6%
Marza EBIT 6% 7% 6% 7% 6% 6%
Marza netto 5% 6% 5% 6% 5% 5%
EV/EBITDA 9,7 8,2
P/E 15,9 14,4

e Wuyniki nie bedq zaskoczeniem dla rynku - Budimex juz wczesniej ujawnit poziom zysku netto.
e Zgodnie z naszymi oczekiwaniami - jest to moment na generowanie rekordowej marzy w sektorze budowlanym.
e Bardzo waznym, pozytywnym sygnatem moze byc pozytywny wynik z dziatalno$ci ustug uzytecznosci publicznej.

o Portfel zlecen powinien wzrosng¢ na koniec 2Q16 o okoto 0,3mld PLN do poziomu 9,4 mld PLN. Jest to zastuga bardzo silnej kontrak-
tacji w segmencie kubaturowym.

e Budimex naszym zdaniem wyglqgda najlepiej w segmencie budowlanym.
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@
Elektrobudowa (Trzymaj, 100 PLN) ﬁ Dom Maklerski
Kurs akgji: 102,2 PLN

Kapitalizacja: 485,2 min PLN Data publikacji wynikow: 31.8.2016
Il kw. I kw. I-11 kw. I-11 kw.
min PLN P 2016P r/r P SOTeR r/r 2016P 2017P r/r
Przychody 347,0 325,0 -6% 592,9 532,8 -10% 1070,0 805,0 -25%
EBITDA 25,8 25,6 -1% 43,5 26,6 -39% 70,0 56,8 -19%
EBIT 21,9 22,3 2% 36,0 22,9 -36% 56,6 43,3 -23%
Zysk netto 17,5 18,0 3% 27,3 18,2 -33% 45,9 35,1 -23%
Marza EBITDA 7% 8% % 5% 7% 7%
Marza EBIT 6% 7% 6% 4% 5% 5%
Marza netto 5% 6% 5% 3% 4% 4%
EV/EBITDA 6,3 7,5
P/E 10,6 13,8

o Blok dla Tauron Ciepto jest oddany co zmniejsza ryzyko na kontrakcie i pozwala mysle¢ o lepszym wyniku.
e Brak przetomowych wydarzen na ryzykownych kontraktach Skawina i Byczyna.
» Staba kontraktacja - zaczyna to byc¢ problemem pod kgtem przysztych wynikow.

« Kwartat powinien by¢ wsparty wczesniej zapowiadang sprzedazq Biprohut (szacujemy na +3min PLN).
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@
Pekabex (Trzymaj, 12 PLN) ﬁ Dom Maklerski
Kurs akgji: 13 PLN

Kapitalizacja: 314,76 min PLN Data publikacji wynikow: 31.8.2016
Il kw. Il kw. I-11 kw. I-11 kw.
min PLN P 2016P r/r P S016p r/r 2016P 2017P r/r
Przychody 82,9 113,0 36% 179,9 204,5 14% 4424 474,0 7%
EBITDA 12,5 10,5 -16% 23,0 28,7 25% 34,0 38,4 13%
EBIT 10,8 80 -26% 19,9 23,8 20% 25,6 29,9 17%
Zysk netto 8,7 6,0 -31% 15,4 17,9 16% 18,7 22,4 20%
Skorygowany zysk netto 4,0 6,0 50% 10,8 10,7 -1% 18,7 22,4 20%
Marza EBITDA 15% 9% 13% 14% 8% 8%
Marza EBIT 13% 7% 11% 12% 6% 6%
Marza netto 10% 5% 9% 9% 4% 5%
EV/EBITDA 10,7 9,4
P/E 16,9 14,0

e Szansa na dos$¢ przyzwoity kwartat pozwalajgcy myslec o pobiciu naszej catorocznej prognozy.
e Dosc¢ staby pod wzgledem produkcji maj, ale sprzedaz powinna sie rozkreca¢ w kolejnych miesigcach.

e Szansa na uczestnictwo w programie budownictwa mieszkaniowego
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[ )
Torpol (Niepokrywana) ﬁ Dom Maklerski
Kurs akgji: 10,1 PLN

Kapitalizacja: 231,99 min PLN Data publikacji wynikow: 29.8.2016
Il kw. I kw. I-11 kw. I-11 kw.
min PLN P 2016P r/r P SOTeR r/r 2016P 2017P r/r
Przychody 287,17 187,0 -35% 443 8 333,7 -25% 650,0 700,0 8%
EBITDA 7,2 6,8 -6% 15,0 13,7 -9% 27,6 31,6 14%
EBIT 43 3,5 -19% 9,2 71 -23% 15,0 19,0 27%
Zysk netto 2,8 2,2 -21% 7,2 53 -26% 12,5 15,0 20%
Marza EBITDA 3% 4% 3% 4% 4% 5%
Marza EBIT 1% 2% 2% 2% 2% 3%
Marza netto 1% 1% 2% 2% 2% 2%
EV/EBITDA 7,0 6,1
P/E 18,6 15,5

o Niska sprzedaz konsekwencjq stabego backlogu, ale prognozy pozostajq niezmienione.

o Oferta Torpolu na 247min PLN najkorzystniejsza (Krakow MydIniki - Krakow Gtowny). Jest to pierwszy pozytywny sygnat. Oferty
pierwszych 5-ciu graczy byty blisko siebie, ale trzeba sie liczy¢ z nieco nizszymi marzami.

» Nadzieja na podpisywanie kontraktow na przetomie 2016/2017.

e Problemem sektora stajq sie obawy o przyszty ksztatt funduszy z UE.
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Trakcja PRKil (Niepokrywana) ﬁ Dom Maklerski
Kurs akgji: 10,51 PLN

Kapitalizacja: 540,2 min PLN Data publikacji wynikow: 30.8.2016
Il kw. I kw. I-11 kw. I-11 kw.
min PLN P 2016P r/r P SOTeR r/r 2016P 2017P r/r
Przychody 334,0 340,0 2% 564,8 480,2 -15% 1320,0 1370,0 4%
EBITDA 26,3 30,4 16% 35,9 38,4 7% 95,0 92,0 -3%
EBIT 20,2 24,8 23% 23,7 27,3 15% 72,0 68,0 -6%
Zysk netto 16,0 18,9 18% 17,4 19,3 11% 56,7 52,0 -8%
Marza EBITDA 8% 9% 6% 8% 7% 7%
Marza EBIT 6% 7% 4% 6% 5% 5%
Marza netto 5% 6% 3% 4% 4% 4%
EV/EBITDA 6,2 6,4
P/E 9,5 10,4

o Dosc¢ staba kontraktacja. Backlog na 2017 szacujemy na okoto 550 min PLN.
e Bilans podpowiada, ze jest pewien zapas marzy w spotce.
« Nadzieja na podpisywanie kontraktow na przetomie 2016/2017.

e Problemem sektora stajq sie obawy o przyszty ksztatt funduszy z UE.
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@
Asseco Business Solutions (Niepokrywana) FH“ Dom Maklerski
Kurs akgji: 19,71 PLN

Kapitalizacja: 658,67 min PLN Data publikacji wynikow: 3.8.2016
Il kw. I kw. I-11 kw. I-11 kw.
min PLN P 2016P r/r P SOTeR r/r 2016P 2017P r/r
Przgchodg 35,1 38,7 10% 72,2 80,0 11% 165,6 177,2 %
EBITDA 10,7 12,5 17% 23,2 28,0 21% 59,1 64,1 8%
EBIT 8,0 9,8 22% 17,7 22,6 27% 48,2 53,1 10%
Zysk netto 6,7 8,1 21% 14,8 18,5 25% 39,5 43,4 10%
Marza EBITDA 31% 32% 32% 35% 36% 36%
Marza EBIT 23% 25% 25% 28% 29% 30%
Marza netto 19% 21% 21% 23% 24% 25%
EV/EBITDA 10,1 9,3
P/E 16,7 15,2

e 20Q i 3Q sezonowo najstabsze dla grupy, mniejsza sprzedaz rozwiqzan pudetkowych w kanale matego ERP (mniejsza liczba nowych
wdrozen oraz aktualizacji pod nowe przepisy).

e W 2Q wzrosty na wszystkich kluczowych liniach biznesowych: duze ERP i DRS (infrastruktura i rozwigzania obce) powyzej oczekiwan,
kontynuacja wzrostow za granicq, gtownie produkty dla FMCG (+50% r/r). Dodatkowo wyniki 2Q15 obcigzone byty rezerwq (ugoda z
klientem), ktorej nie bedzie w tym roku.

o Spotka pracuje nad dwoma duzymi kontraktami, ktore mogq istotnie przetozyc sie na wyniki 2017-2019.

e W catym 2016 spodziewamy sie dalszej poprawy wynikow, zysk netto +18% r/r, wzrosty na wszystkich liniach biznesowych, ponadto
rozwdj biznesu zagranicznego w kanale mobile (FMCG) powinien dodatkowo poprawia¢ marze w grupie.

e Spotka co roku przeznacza caty zysk na dywidende. Z zysku za 2015 r. wyptacita 1 PLN na akcje, z zysku za 2016 r. spodziewamy 1,15
PLN dywidendy na akcje (6% stopa dywidendy).
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Asseco Poland (Niepokrywana) ﬁ Dom Maklerski
Kurs akcji: 54,72 PLN

Kapitalizacja: 4541,77 min PLN Data publikacji wynikow: 24.8.2016
Il kw. I kw. I-11 kw. I-11 kw.
min PLN P 2016P r/r P SOTeR r/r 2016P 2017P r/r
Przgchodg 17131 1918,7 12% 3 305,1 3 763,1 14% 77813 8 357,1 7%
EBITDA 234,5 239,6 2% 462,0 497.4 8% 1041,6 1 085,9 4%
EBIT 169,1 167,8 -1% 333,6 353,8 6% 756,6 790,9 5%
Zysk netto 60,4 64,8 7% 138,0 129,8 -6% 3435 364,7 6%
Marza EBITDA 14% 12% 14% 13% 13% 13%
Marza EBIT 10% 9% 10% 9% 10% 9%
Marza netto 4% 3% 4% 3% 4% 4%
EV/EBITDA 7,0 6,6
P/E 13,2 12,5

e W 2Q16 spodziewamy sie kontynuacji trendow z 2015, dwucyfrowej dynamiki przychodow (wzrost w Izraelu +10-15%, pomaga silny
dolar; dochodzq dwie nowe spotki w Europie Centralnej kupione w 3Q15; jedna w Europie Zachodniej; Rosja stabiej; Europa Potudnio-
wo-Wschodnia lepiej).

e Marza brutto w grupie nizej, wyzsze koszty SG&A, gtownie ze wzgledu na akwizycje w 2H15, w konsekwencji lekko nizszy EBIT. Ponad-
to ze wzgledu na spodziewanq wiekszq dystrybucje dywidend ze spotek zaleznych mozliwa wyzsza efektywna stopa podatkowa w
kwartale.

e W polskiej spotce przychody ptasko: mniej duzych kontraktow w energetyce, stabiej w zdrowiu, wcigz bez rozstrzygnie¢ w publicu,
EBIT nizej, wyzsze przychody finansowe.

e Ryzykiem dla wynikow 2017-2019 jest mniejsza oczekiwana ilo$¢ projektow w publicu, nizsza dynamika przejec, widoczna presja na
marze oraz wzrost kosztow po akwizycjach, na plus powinny zadziata¢ fundusze z UE.

e Ze wzgledu na trudny 2016 r. (oczekiwane nizsze wyniki), spodziewamy sie tylko ptaskiej dywidendy z zysku za 2016 .
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Asseco SEE (Niepokrywana) ﬁ Dom Maklerski
Kurs akgji: 9,49 PLN

Kapitalizacja: 492,47 min PLN Data publikacji wynikow: 5.8.2016
Il kw. I kw. I-11 kw. I-11 kw.
min PLN P 2016P r/r P SOTeR r/r 2016P 2017P r/r
Przychody 121,8 136,5 12% 220,4 256,3 16% 512,9 543,7 6%
EBITDA 21,4 21,8 2% 38,2 40,7 7% 83,2 90,9 9%
EBIT 14,2 13,1 -7% 24,0 23,3 -3% 53,2 58,4 10%
Zysk netto 11,6 10,6 -9% 19,8 18,7 -5% 447 49,3 10%
Marza EBITDA 18% 16% 17% 16% 16% 17%
Marza EBIT 12% 10% 11% 9% 10% 11%
Marza netto 10% 8% 9% 7% 9% 9%
EV/EBITDA 54 49
P/E 11,0 10,0

e W 2016 spodziewamy sie wzrostu przychodow: lepiej integracja +10-15% r/r (niska baza 2015 r.), banking, payment ptasko, wyzszy
udziat hardware’u w mixie produktowym przetozy sie na spadek marzy brutto na sprzedazy.

e Rosng koszty produkcji i sprzedazy, backoffice ptasko, rozwoj geograficzny zwieksza dodatkowo baze kosztowqg, w konsekwencji niz-
szy EBIT.

e Ze wzgledu na przesuniecia czesci projektow z 2Q na 3Q, spodziewamy sie dobrego 2H16, wcigz widoczny efekt odbicia w integraciji,
ryzyko w segmencie payment (inwestycje w Turcji), banking ptasko plus.

e Podtrzymujemy nasze wczesniejsze oczekiwania co do wynikow na 2016 i 2017 r. Utrzymujqca sie presja na marze, rosngce ryzyko
zawigzywania rezerw na przedtuzajgcych sie kontraktach, mozliwe dokupowanie udziatow w spotkach zaleznych.

e Zzysku za 2016 r. spodziewamy sie co najmniej 0,42 PLN dywidendy na akcje (stopa dywidendy 4,6%), w przypadku braku akwizycji
oraz braku wiekszych inwestycji mozliwa wyzsza dywidenda.
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Macrologic (Niepokrywana) ﬁ Dom Maklerski
Kurs akgji: 38 PLN

Kapitalizacja: 71,77 min PLN Data publikacji wynikow: 29.7.2016
Il kw. Il kw. I-11 kw. I-11 kw.
min PLN P 2016P r/r P SOTeR r/r 2016P 2017P r/r
Przychody 12,7 13,0 3% 26,4 27,0 2% 58,2 59,9 3%
EBITDA 2,5 2,8 13% 6,6 7,3 10% 14,8 15,2 3%
EBIT 1,1 1,1 -2% 3,9 3,8 -2% 8,8 9,1 4%
Zysk netto 1,0 0,9 -9% 3,3 3,1 -6% 6,9 7,2 4%
Marza EBITDA 20% 22% 25% 27% 25% 25%
Marza EBIT 9% 8% 15% 14% 15% 15%
Marza netto 8% 7% 13% 12% 12% 12%
EV/EBITDA 4,5 4.4
P/E 10,5 10,0

e Ze wzgledu na konieczno$¢ dostosowania systemow pod obstuge JPK, ktory zaczgt obowigzywac od 1 lipca, w 2Q spodziewamy sie
lekko wyzszych przychodow (wiecej pracy u dotychczasowych klientow), mniejszej liczby nowych wdrozen, ptaskiego EBITu i zysku
netto.

e Na jesieni pojawi sie catkowicie nowy produkt, zastepujgcy dotychczasowq aplikacje, ktora czeSciowo zaktywizuje ,uspionych” klien-
tow. Jednak jej wptyw na wynik bedzie widoczny najwczesniej od 2018 r.

e Macrologic po raz drugi ztozyt wniosek o dotacje na 15 min PLN (dofinansowanie 40%) na rozwoj flagowego produktu, rozstrzygnie-
cie w lipcu/sierpniu. Jesli i tym razem wniosek zostanie odrzucony bedzie mogt skorzystaé z ulgi na R&D - okoto 200 tys. PLN rocznie
na podatku.

e Podtrzymujemy nasze oczekiwania co do wynikdw w 2016 i “17. Lekki wzrost przychodow przy wyzszych kosztach SG&A zwigzanych z
wyzszymi naktadami na rozwojow nowego core produktu i marketing marki, w konsekwencji ptaski EBIT i zysk netto w catym 2016 .

e Spotka zdecydowata przeznaczyc do 6,7 min PLN z zysku za 2015 na skup do 5% akcji wtasnych, co implikuje potencjalng ceng skupu

na poziomie 80 PLN na akcje (powyzej ceny rynkowej!). Program powinien ruszy¢ na przetomie sierpnia i wrzesnia.
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Kruk
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Newag
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Elektrobudowa
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Biuro Analiz Rynkowych

Artur Iwanski
Robert Brzoza
Wrtodzimierz Giller
Monika Kalwasirfiska
Piotr topaciuk
Pawet Matmyga
Stanistaw Ozga
Adrian Sktodowski
Przemystaw Smolifski
Jaromir Szortyka
Alicja Zaniewska
Matgorzata Zelazko

KONTAKTY

(dyrektor BAR, sektor wydobywczy)
(sektor finansowy, strategia)
(handel, media, telekomunikacja)
(paliwa, chemia, sektor spozywczy)
(przemyst, budownictwo, inne)
(analiza techniczna)

(sektor energetyczny, deweloperski)
(dystrybucja, inne)

(analiza techniczna)

(sektor finansowy)

(analizy rynkowe)
(telekomunikacja)

Biuro Klientoéw Instytucjonalnych

Wojciech Zelechowski
Michat Sergejev
Mark Cowley

Krzysztof Kubacki
Marcin Borciuch
Piotr Dedecjus
Tomasz llczyszyn
Igor Szczepaniec
Maciej Katuza
Andrzej Sychowski

(director)
(sales)
(sales)

(head of sales trading)
(sales trader)

(sales trader)
(sales trader)
(sales trader)
(trader)
(trader)

(022) 521 79 31
(022) 521 51 56
(022) 5217917
(022) 521 79 41
(022) 521 48 12
(022) 521 65 73
(022) 521 79 13
(022) 521 87 23
(022) 5217910
(022) 580 39 47
(022) 521 52 04
(022) 580 33 68

(022) 521 79 19
(022) 521 82 14
(022) 521 52 46

(022) 5219133
(022) 521 82 12
(022) 521 91 40
(022) 521 8210
(022) 521 65 41
(022) 52191 50
(022) 521 48 93

artur.iwanski@pkobp.pl
robert.brzoza@pkobp.pl
wlodzimierz.giller@pkobp.pl
monika.kalwasinska@pkobp.pl
piotr.lopaciuk@pkobp.pl
pawel.malmyga@pkobp.pl
stanislaw.ozga@pkobp.pl
adrian.sklodowski@pkobp.pl
przemyslaw.smolinski2@pkobp.pl
jaromir.szortyka@pkobp.pl
alicja.zaniewska@pkobp.pl
malgorzata.zelazko@pkobp.pl

wojciech.zelechowski@pkobp.p
michal.sergejev@pkobp.pl
mark.cowley@pkobp.pl
krzysztof.kubacki@pkobp.pl
marcin.borciuch@pkobp.pl
piotr.dedecjus@pkobp.pl
tomasz.ilczyszyn@pkobp.pl
igor.szczepaniec@pkobp.pl
maciej.kaluza@pkobp.pl
andrzej.sychowski@pkobp.pl

INFORMACJE | ZASTRZEZENIA

DOTYCZACE CHARAKTERU REKOMENDAC)I ORAZ ODPOWIEDZIALNOSCI ZA JE] SPORZADZENIE, TRESC |
UDOSTEPNIENIE

Niniejsza publikacja (dalej: ,Publikacja”) zostata opracowana przez Dom Maklerski PKO Banku Polskiego (dalej: ,OM
PKO BP”), firme rekomendujgcq (dalej: Rekomendujgcego), dziatajgcq zgodnie z ustawq z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie
instrumentami finansowymi oraz rozporzqdzeniem Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 r. w sprawie
informacji stanowigcych rekomendacje dotyczqce instrumentow finansowych, ich emitentow lub wystawcow (dalej:
Rozporzqdzenie), wytgcznie na potrzeby klientow DM PKO BP.

Publikacja adresowana jest do Klientow, ktérzy zawarli umowe o sporzqdzanie analiz inwestycyjnych, analiz
finansowych oraz publikacji w zakresie instrumentéw finansowych przez DM PKO BP.

Publikacja zostata przygotowana z dochowaniem nalezytej starannosci i rzetelno$ci, jednak DM PKO BP nie gwarantuje,
ze informacje zawarte w Publikacji sq w petni doktadne i kompletne. DM PKO BP nie ponosi odpowiedzialnosci za
szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszej Publikacji.

DM PKO BP informuje, iz inwestowanie $rodkéw w instrumenty finansowe wiqze sie z ryzykiem utraty czesci lub catosci
zainwestowanych $rodkow.

Niniejsza Publikacja nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu oraz dokonania transakcji na
instrumentach finansowych, ani nie ma na celu naktaniania do nabycia lub zbycia jakichkolwiek instrumentow
finansowych.

DM PKO BP informuje, ze $wiadczy ustuge maklerskg w zakresie sporzqdzania analiz inwestycyjnych, analiz
finansowych oraz innych rekomendacji o charakterze ogélnym, na podstawie zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowego
z dnia 7 pazdziernika 2010 r. Jednocze$nie DM PKO BP informuje, ze przedmiotowq ustuge maklerskq $wiadczy klientom
zgodnie z obowiqzujgcym ,Regulaminem Swiadczenia ustugi sporzqdzania analiz inwestycyjnych, analiz finansowych
oraz publikacji w zakresie instrumentow finansowych przez Dom Maklerski PKO Banku Polskiego” (tutaj), jak rowniez
umowy o $wiadczenie ustugi w zakresie sporzqdzania analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz publikacji przez
DM PKO BP. Podmiotem sprawujgcym nadzér nad DM PKO BP w ramach prowadzonej dziatalno$ci maklerskiej jest
Komisja Nadzoru Finansowego.

Objasnienie uzywanej terminologii fachowej

min (max) 52 tyg - minimum (maksimum) kursu rynkowego akcji w okresie ostatnich 52 tygodni
kapitalizacja - iloczyn ceny rynkowej akdji i liczby akcji

EV - suma kapitalizacji i dtugu netto spotki

free float (%) - udziat liczby akcji ogotem pomniejszonej o 5% pakiety akgji znajdujqce sie w posiadaniu jednego
akcjonariusza i akcje whasne nalezqce do spotki, w ogolnej liczbie akcji

$r obrot/msc - $redni obrot na miesige obliczony jako suma warto$ci obrotu za ostatnie 12 miesiecy podzielona przez
12

ROE - stopa zwrotu z kapitatéw wiasnych

ROA - stopa zwrotu z aktywow

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny + amortyzacja

EPS - zysk netto na 1 akcje

DPS - dywidenda na 1 akcje

CEPS - suma zysku netto i amortyzacji na 1 akcje

P/E - iloraz ceny rynkowej akcji i EPS

P/BV - iloraz ceny rynkowej akcji i wartosci ksiegowej jednej akgji

EV/EBITDA - iloraz kapitalizacji powiekszonej o dtug netto spotki oraz EBITDA

marza brutto na sprzedazy - relacja zysku brutto na sprzedazy do przychodéw netto ze sprzedazy
marza EBITDA - relacja sumy zysku operacyjnego i amortyzacji do przychodéw netto ze sprzedazy
marza EBIT - relacja zysku operacyjnego do przychoddw netto ze sprzedazy

rentowno$¢ netto - relacja zysku netto do przychodéw netto ze sprzedazy
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