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Rynek akcji w 2016: strategia inwestycyjna
Rynek akcji, makroekonomia
Nasza ubiegtoroczna strategia zaktadata optymistyczny scenariusz dla rynku WIG o 44 295
akcji w Polsce. Co poszio nie tak? Do konca kwietnia WIG20 zwyzkowat o Srednie P/E 2015 ............... 13,4
13%. W kolejnych miesigcach dalsze spowolnienie w Chinach, umacnianie Srednie P/E 2016 .................. 11,2
sie USD i spadek cen surowcéw wptynely na dalsze pogarszanie sie sytuacji Sredni dzienny obrét (3M) ....... 757 min PLN

rynkow wschodzacych, a w efekcie odptyw Kkapitatu
obnizajac wyceny réznych klas aktywdéw. Lokalnie,

gospodarczej
portfelowego

nieoczekiwane zwyciestwo w majowych wyborach prezydenckich A. Dudy i

WIG na tle indeks6w w regionie

wzrost wynikéw sondazowych PiS uruchomity licytacje wyborcze kluczowych 78000
partii - posrednio uderzajagce w sytuacje fundamentalng spétek z GPW pkt
(stabsze zachowanie GPW vs. MSCI EM od pazdziernika).

69 000 -
Od wielu lat przygotowujac prognoze roczng nie mieliSmy tak niestabilnej
sytuacji: 1) geopolitycznej (konflikty na Bliskim Wchodzie, Ukrainie, kryzys
imigracyjny w Europie, nasilenie trendéw separatystycznych w UE);
2) politycznej w kraju (zmiany polityczne/gospodarcze, ktorych 60000
zwienczeniem jest m.in. obnizenie ratingu przez S&P, obawy o dalszg
przysztoé¢ OFE) czy 3) ekonomicznej (FED podwyzsza stopy procentowe
przy stabnacej gospodarce i wysokich oczekiwaniach co do wzrostu EPS, 51 000 APy a\
nadal niestabilna sytuacja w Chinach, pomimo teoretycznie nieograniczonych — WIG W \]
narzedzi stymulacyjnych). Czynniki te powodujg skrécenie horyzontu — PX
inwestycyjnego i duzg zmiennos$¢ na rynkach. Naszym zdaniem ten trend BUX
utrzyma sie w kolejnych miesigcach. 42000 i

o Q) ¥ \ » L > o »°

Obok, tradycyjnie co roku wymienianego, ryzyka gospodarki chinskiej ° - \ o °©
niepokoi stabngce tempo wzrostu gospodarki amerykanskiej, ze szczegélnym
uwzglednieniem przemystu. ISM Manufacturing znajdujace sie kolejny
miesigc ponizej 49 pkt, spadek wartosci nowych zamoéwien i wykorzystania
mocy produkcyjnych, szybki wzrost spreadow HY Bonds i rosnace
prawdopodobienstwo bankructw w sektorze wydobywczym, przy silnym USD
- momentum makro stabnie, a wraz z nim rosnie prawdopodobienstwo
dalszego obnizania prognoz wynikéw spoétek. Naszym zdaniem po lutym/
marcu - na fali pogarszajacej sie sytuacji w amerykanskich
przedsiebiorstwach (obnizki ratingdw/bankructwa) - indeksy ponownie
wejdgq w fale spadkowq z zasiegiem dla S&P500 nawet do 1600 pkt.
To sprowokuje FED do reakcji, wstrzymania dalszych podwyzek i
uruchomienia kolejnego programu skupu aktywdw.
Akcje na GPW w pierwszym potroczu nadal beda znajdowaé sie pod presjq
sytuacji na rynkach zagranicznych (ryzyka: USA, Chiny) oraz silnego wptywu
polityki na wyceny duzych spdtek. Naszym zdaniem gros ryzyk lokalnych
zostato juz przez inwestoréw zdyskontowanych, dlatego biorgc pod uwage .
dobre perspektywy makro (3,5% wzrost PKB) WIG20 nie powinien juz  Departament Analiz:
zachowywaé sie stabiej niz MSCI EM. Przynajmniej w najblizszych kilku Michat Marczak
miesigcach mate i $rednie spotki powinny nadal zachowywac sie lepiej niz 148 22 438 24 01
duze, tym bardziej, ze ich wyceny powinny wspierac transakcje przeje¢. W ichal. marczak@mdm.pl
kolejnych miesigcach nie oczekujemy istotnej podazy nowych ofert na GPW.

Kamil Kliszcz
Wedtug prognoz makroekonomistow gtéwna sita napedowa polskiej +48 22 438 24 02
gospodarki w 2016 roku bedzie konsumpcja prywatna, wspierana solidnym  kamil.kliszcz@mdm.pl
rynkiem pracy i polityka fiskalng Rzadu oraz sprzedaza na rynki zagraniczne. Jakub Szkopek
Najciel_<awszymi spotkami, ktére naszym zdaniem_ daja ekspozycje na ta_1ki +48 22 438 24 03
scenariusz sq: 1) eksporterzy: Alumetal, Amica, UNIWHEELS, Ergis; jakub.szkopek@mdm.pl
2) handel: Jeronimo Martins, AmRest; 3) deweloperzy: LC Corp, Robyg,
Dom Development (posrednio Unibep); 4) media: Wirtualna Polska. Piotr Zybata
W perspektywie najblizszych miesiecy - przy nadal duzej niepewnoéci ~ +48 22438 24 04
- lepiej od rynku powinny zachowywaé sie spotki wyptacajace wysokie  Piotr.zybala@mdm.pl
dywidendy: PZU, Asseco Polar!d, Energa, Elektrotim, Netia, Robyg, Dom_ Michat Konarski
Development. W sektorze finansowym w 1H’16 preferujemy banki +48 22 438 24 05
zagraniczne (Erste, OTP Bank) oraz Kruka. michal.konarski@mdm.pl
W naszym bazowym scenariuszu zaktadamy, ze cena ropy naftowej na Pawet Szpigiel
koniec roku powrdéci do poziomu 50 USD, co bedzie efektem dopasowania po 48 22438 24 06
stronie podazy (bankructwa/redukcja wydobycia). Przy stabilizacji sytuacji ~ Pawel-szpigiel@mdm.pl
gospodarczej Chin to powinno réwniez stymulowa¢ naptyw Kkapitatu do Piotr Bogusz
funduszy surowcowych, a w efekcie wzrost cen metali przemystowych i +48 22 438 24 08
szlachetnych. piotr.bogusz@mdm.pl
.. | |
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Rynek akcji

Wielu znanych ekonomistéw i strategow twierdzi, ze
wystepujaca obecnie na rynkach kumulacja czynnikéw
geopolitycznych, politycznych i ekonomicznych nie
miata precedensu od bardzo dawna. Niespotykane
dotychczas w historii dziatania bankéw centralnych
powoduja, ze przy probie prognozowania trendow
bazowanie jedynie na wskaznikach ekonomicznych,
wskaznikach wyceny mija sie z celem. Dla przykiadu:
1) Czy wiszaca nad gospodarka amerykanska fala
bankructw w sektorze wydobywczym i zwigzane z tym
konsekwencje dla innych przemystéow oraz bankow
zostanie zazegnana przez kolejne niestandardowe
dziatania FED?

2) Czy Chiny zdecyduja sie na dewaluacje juana
- rozpoczynajac kolejna wojne walutowa?

Bez odpowiedzig na te i inne fundamentalnie wazne
pytania prognozowanie wydarzen z wyprzedzeniem
kilku miesiecy jest obarczone bardzo duzym ryzykiem
btedu, dlatego inwestorzy powinni skoncentrowa¢ sie
na bardziej krotkoterminowym horyzoncie inwestycji.

Geopolityka z coraz wiekszym wpltywem na rynki
finansowe - nadal wysoka nieprzewidywalnos¢

Kiedy w globalnej gospodarce trwa okres prosperity, polityka
- nawet jesli trwajg lokalne konflikty — nie przektada sie
istotnie na rynki finansowe. Jednakze od lat 80. napiecie
geopolityczne i nowe zarzewia konfliktdw nie wptywaty tak
znaczaco na sytuacje na rynkach finansowych jak obecnie,
tym bardziej ze rosnacym wydatkom zbrojeniowym
towarzyszy coraz stabszy wzrost gospodarczy przy wysokim
poziomie zadtuzenia. W tym kontekscie formutowane obecnie
prognozy makro czy dla rynkdw, przy niekorzystnym rozwoju
wydarzen politycznych sg obarczone duzym ryzykiem, a to
dodatkowo wpedza inwestorow w strach przed powtorka roku
2008/9. Gtéwne obszary ryzyka to:

1) Napiecie polityczne w regionie Zatoki Perskiej, m.in.
pomiedzy regionalnymi mocarstwami (Arabigq Saudyjska
wspierang, przez USA a Iranem bedacym w strefie wptywow
Rosji i Chin), postepujaca radykalizacja strategii Turcji.

2) Rosnace znaczenie ruchéw narodowosciowych i
separacyjnych, tj. narastajacy podziat w Europie, problem
migracyjny eskaluje zjawisko, a kolejna fala uchodzcéow moze
prowadzi¢ do zamkniecia granic poszczegélnych panstw czy
tez wzrostu obcigzen fiskalnych, pod koniec roku mozliwe
referendum ws. Brexit, kolejna runda rozméw UE-Grecja.

3) Nierozstrzygniety konflikt na Ukrainie - trwa kruche
zawieszenie broni.

4) Rosnace napiecie w obszarze basenu Morza
Wschodniochinskiego - aspiracje mocarstwowe Chin, ktére
borykajac sie z gospodarka mogg mieé problem zapanowania
nad sytuacjg wewnetrzng w kraju - kolejne prowokacje w
relacjach z USA czy Japonigq stwarzaja stan zagrozenia
zewnetrznego, ktéry pomaga panowac nad spoteczenstwem
(analogicznie do polityki Putina w Rosji).

5) Wptyw spadku cen surowcéw i umochienia USD
wpedza w recesje gospodarki wschodzace (np. Brazylia,
Rosja, Wenezuela) - roénie ryzyko, ze w 2016 r. dojdzie do
restrukturyzacji zadiluzenia ktérego$ z nich (zadtuzenie
sektora niefinansowego w krajach EM bez Chin wzrosto z
73% w 2007 do blisko 86% w 2015 przy jednoczesnym
wzroécie kosztu obstugi zadtuzenia z 6,3% do 8%).

6) Rosnacy radykalizm w Afryce (RPA, Kamerun) - kolejne
Panstwo Islamskie?

4 I R ———

Eskalacja wymienionych czynnikdw geopolitycznych bedzie
negatywnie wptywa¢ na rynki finansowe. Nalezy jednak
pamieta¢, ze rok 2016 to rok wyboréw w USA. Patrzac na
sondaze wyborcze mozna np. zarysowac scenariusz w ktérym
zwyciestwo w wyborach odniesie ekscentryczny Donald
Trump (rosnace poparcie w sondazach). Analizujac jego
dotychczasowe wypowiedzi mogtoby to oznacza¢ szybkie
porozumienie sie z Putinem - Zachdd odpuszcza Ukraine i
uznaje ja za strefe wptywdw Rosji (akceptacja aneksji
Krymu, Donbas strefg neutralng, wspdlne dziatania w Syrii i
regionie), a Rosja przywraca handel z Zachodem (Francja,
Niemcy, Wiochy tylko czekajq na takie rozstrzygniecie
sytuacji). Zazegnanie konfliktu Rosja-NATO ostabia pozycje
Chin. Rynki finansowe przyjetyby taki scenariusz jako
pozytywny.

Ryzyka w gospodarce USA

W roku 2015 a szczegdlnie w pierwszym potroczu gospodarka
amerykanska na tle gospodarki $wiatowej pozostawata , 0azg
spokoju”, co pomimo stabosci gospodarek EM utrzymywato
globalny sentyment do akcji na neutralnym poziomie.
Ostatnie miesigce to jednak wyrazna zmiana oczekiwan
(obnizki prognoz wzrostu PKB) i obnizenie poziomu
akceptacji ryzyka.

Glowne czynniki to:

1) Spadek cen surowcow do poziomow znaczgco nizszych niz
zaktadane w biznesplanach proceséw inwestycyjnych
zwieksza ryzyko fali bankructw w sektorze
wydobywczym i energetycznym, co w konsekwencji
przetozy sie na inne sektory. Na ponizszym wykresie
wyraznie widaé, ze historycznie znaczacy wzrost spreadow
obligacji $mieciowych poprzedzat silny ruch spadkowy na
indeksie. Wartos¢ obligacji HY wyemitowanych w USA to
obecnie ok. 260 mid USD (blisko 2% PKB) w stosunku do
150 mld USD w 2007 roku.

Rentownos$¢ HY vs. S&P500

HY spread (%)

S&P500
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2) Spadek aktywnosci w przemysle juz widoczny na
wskaznikach wyprzedzajacych i nowych zamoéwieniach,
gospodarce amerykanskiej przeszkadza réwniez silny USD.
Analizujac ostatnie dane mozna postawic teze, ze przemyst
amerykanski juz wszedt w recesje.



S&P500 na tle ISM Manufacturing oraz stop
procentowych FED i programéw QE
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Dynamika produkcji przemystowej i nowe zamoéwienia
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Zrédto: Bloomberg

3) Rosnace oczekiwania pltacowe przy historycznie
wysokich marzach przedsiebiorstw... Dynamika wzrostu
wynagrodzen przyspieszyta, nadal jednak pozostaje ponizej
poziomodw, ktére zwiastowaty poczatek recesji w gospodarce.
Tym niemniej dalszy wzrost bedzie negatywnie wptywat na
wyniki spotek, ktére najprawdopodobniej juz osiagnety szczyt
marz w tym cyklu koniunkturalnym.

mDomMaklerski.pl

Dynamika wzrostu wynagrodzen AHE r/r vs. marza
wyniku netto dla spétek z S&P500
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4) .. przy nadal wysokich oczekiwaniach co do wynikdéw
spotek (momentum obnizania prognoz nadal przed nami).
Konsensus prognoz zysku na akcje dla S&P500 zakfada
wzrost z 112 USD w 2015 r. do 121 USD w 2016 r. W $wietle
rosnacego ryzyka dalszych obnizek prognozy PKB taki wynik
wydaje sie by¢ zbyt optymistyczny. Czolowe zespoty
analityczne  zaczynajq obniza¢ prognozy w  okolice
116-119 USD na akcje. Tendencje potwierdzajq raporty
spotek za 4Q, w ktérych czesto zamieszczone sg ostrzezenia
0 pogarszajacych sie perspektywach biznesowych.

Zysk na akcje dla S&P500
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5) Wzrost zapasow w relacji do sprzedazy (bez ropy
naftowej) do 1,4x (1,35x w 2013 roku) bedzie negatywnie
wptywat na poziom biezacej produkcji. Na wysoki poziom
zapasow wskazuje rowniez ISM Manufacturing.
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ISM Manufacturing Inventories (3M avg)
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Jakie pozytywy moga zmienic¢ tak negatywne
nastawienie inwestoréw? Dlaczego to tylko gtebsza
korekta, a nie armagedon?

1) 2016 to rok wyborow prezydenckich - statystycznie
(11 na 13 ostatnich lat wyborczych) byty to lata wzrostu
S&P500 - w koncowej fazie wyborow kandydaci sktadajq
obietnice wyborcze wspierajgce sentyment konsumentéw,
ktory pomimo ostatnich spadkéw nadal oscyluje na wysokim
poziomie.

Conference Board
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Zrédto: Bloomberg

2) FED rozpoczat cykl podwyzek stép procentowych i trudno
zaktada¢, zeby w perspektywie roku zmienit nastawienie
(oczekiwania na kolejng podwyzke przesuwajq sie juz na
potowe roku, a w drugim pdtroczu sg wybory), moze jednak
powrdci¢ do skupu aktywéw - wspierajacego wyceny
akcji. QE4 i obserwowane spowolnienie gospodarki powinno
ostabi¢ USD, co bytoby pozytywne dla przemystu. Uwazamy
jednak, ze dopdki spadki na gietdzie nie przeniosg sie na
ryzyko wiekszych turbulencji w gospodarce, FED nie
podejmie zadnych dziatan. W krotkim okresie ,kontrolowany”
spadek indeksdow, a wiec zmniejszenie presji na powstanie
banki spekulacyjnej po 7 latach wzrostu indeksu jest
korzystne z punktu widzenia diugoterminowej polityki
realizowanej przez FED.

6 N

3) Gros recesji w USA i Europie zaczynato sie od wzrostu
inflacji, a w konsekwencji zaciesniania polityki monetarnej.
Obecnie inflacja pozostaje na niskim poziomie, a polityka FED
pomimo ostatniej podwyzki pozostanie bardzo ekspansywna.

CPI na tle recesji
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Zrédto: Bloomberg

4) Dobre dane z rynku pracy - w samym grudniu
zatrudnienie w sektorze pozarolniczym wzrosto o 292 tys.,
a w listopadzie o 252 tys. Duza cze$¢ wzrostu zatrudnienia
pochodzi z budownictwa (+45 tys. w grudniu) oraz
administracji wspierajacej i ustug (+58 tys.). Stopa
bezrobocia pozostaje na niskim poziomie 5%, poprawiajq sie
wskazniki partycypacji.

Tu jednak zwracamy uwage na fakt, ze spadkowi wartosci
wskaznikéw  wyprzedzajacych nie towarzyszy spadek
zatrudniania, co w ostatnich kilkudziesieciu latach miato
miejsce jedynie w potowie lat 90.

Non-farm payrolls na tle ISM Manufacturing
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Zrédto: Bloomberg



5) Recesja zaczynata sie kiedy Yield curve byt odwrocony,
co obecnie nie ma miejsca i nie oczekujemy, zeby to
nastagpito w perspektywie 2 lat.

Rentownos¢ obligacji 10Y minus stopa FED Funds
5
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Zrédto: Bloomberg

6) Na koniec stycznia sondazowe badanie sentymentu wsrod
inwestoréw  wskazywato, ze 40% negatywnie ocenia
perspektywy rynku akcji, 30% jest optymistami, a 30% nie
ma zdania.

Bulls-Bears i pozycja neutralna dla S&P500 (3M avg)
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Zrédto: Bloomberg

W ostatnich tygodniach przewage ponownie zdobyli
pesymisci, przy czym w tej pozycji (bulls-bears)
obserwujemy wysokg zmienno$¢ odczytow (zaktadamy, ze ci
inwestorzy zajeli juz pozycje w krétkim okresie). Patrzac na
Srednie 3-miesieczne poziomy wskaznika wyraznie widac, ze
odsetek inwestoréw z neutralng pozycja rosnie od 2009 roku.
Sugeruje to, ze jezeli rynek okresli sie co do kierunku to
wiaczenie sie ,neutralnych” powinno powodowad
wykreowanie dtuzszego trendu.

mDomMaklerski.pl

Pozytywne momentum makro w Europie

Otoczenie zewnetrzne dla polskiej gospodarki jest neutralne.
Pomimo, ze rynki wschodnie nadal znajduja sie w strefie
recesyjnej to wzrost gospodarczy w strefie euro wyniesie w
br. 1,6-1,7% w stosunku do 0,8% S$redniej dynamiki w
poprzednich 4 latach. Wskazniki wyprzedzajace zaréwno dla
przemystu, jak i ustug nadal potwierdzajq, ze gospodarka
europejska rosnie.

PMI w przemysle w strefie euro
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Z wyjatkiem Grecji i Portugalii rentownosci papieréw
skarbowych pozostajg na stabilnym (niskim) poziomie.
W wymienionych krajach w ostatnich dwdch miesigcach
ponownie nasility sie obawy o poziom zadtuzenia i dynamike
wzrostu gospodarczego.

Ostatnie deklaracje szefa ECB Mario Draghiego wskazuja, ze
bank centralny nie zawaha sie, zeby rozszerzy¢ program
skupu aktywéw czy wprowadzi¢ inne formy ekspansji
monetarnej. Obecnie rynkom wystarcza sama deklaracja
gotowosci.

Sytuacja makroekonomiczna w Polsce
wspierajaca dla rynku akcji

W 2015 roku inwestorzy na GPW koncentrowali swojg uwage
bardziej na czynniku politycznym niz na sytuacji makro czy
tez na biezacych wynikach spotek. Naszym zdaniem podobnie
bedzie wygladato réwniez pierwsze potrocze 2016 roku.
Prezes Kaczynski zapowiedziat, ze proces ,porzadkowania”
panstwa powinien zakonczy¢ sie do konca czerwca. Do tego
czasu utrzyma sie wysoka zmiennos$¢ rynku, ktéry bedzie
,karmiony” réznymi projektami zaréwno w obszarze polityki
(relacje z UE, a w tym kontekscie ryzyko sankcji ze strony KE
z zamrozeniem funduszy strukturalnych oraz ryzyko dalszych
obnizek ratingéw), makro (podatki, ustawa frankowa, wiek
emerytalny, kwota wolna od podatku, przysztos¢ OFE), jak
rowniez mikro (dokonczenie zmian w RN i zarzadach spétek,
okreslenie strategii spotek - szczegdlnie w zakresie surowcow
i energetyki, rozne koncepcje faczenia/dzielenia spotek).
Jezeli termin zostanie dotrzymany to w kolejnych miesigcach
inwestorzy powrécg do wyceny fundamentéw spétek i
prognoz makro — a te dla Polski sgq optymistyczne.
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Glowne tezy na poziomie makro/polityka na 2016 rok:

1) Dynamika wzrostu PKB wyniesie 3,5%. Gtownymi
motorami wzrostu gospodarki bedzie popyt konsumpcyjny
(+3,5/4%) - stymulowany dobra sytuacjg na rynku pracy
(ponad 3% wzrost wynagrodzen, 8,7% stopa bezrobocia vs.
9,6% w grudniu 2015) oraz pakietem fiskalnym Rzadu
(program 500+, pftaca minimalna 1850 PLN, minimalna
stawka godzinowa w umowach na zlecenie 12 PLN/h,
prawdopodobnie zwiekszona kwota wolna od podatku) - a
takze wzrost eksportu, co bedzie efektem ostabienia PLN i
dalszego ozywienia w strefie euro.

Rzad zapowiada, ze program 500+ wejdzie w zycie od
kwietnia br. Wedtug naszych makroekonomistéw
gospodarstwa domowe zostang zasilone kwotg 17,3 mld PLN
w 2016 roku i 23 mid PLN w 2017, co stanowi ,odczuwalny”
komponent popytu indywidualnego.

2) W pierwszej potowie roku duza niepewno$¢ zwigzana z
ryzykiem politycznym i regulacyjnym, a takze wstrzymanie

projektow w energetyce beda ogranicza¢ wzrost
inwestycji prywatnych (poprawa mozliwa w 2H16).
Spowolni réwniez dynamika wykorzystania s$rodkéw UE.

Najwiekszy spadek bedzie obserwowany w inwestycjach
samorzadow (30 najwiekszych miast -25% r/r), co jest
efektem zakonczenia programoéw poprzedniej perspektywy
UE i okresu wzmozonych wydatkow w roku wyborczym 2014.
Tego zmniejszenia nie zrownowaza rosngce wydatki z
budzetu centralnego (dobrze wygladajq projekty drogowe, a
na kolei dalsze opdznienia).

3) Polityka fiskalna Rzadu zakifada odejscie od
dotychczasowego celu dla deficytu budzetowego na poziomie
1,2% PKB do 3%. Przy zaktadanej przez naszych
makroekonomistow $ciezce wzrostu PKB na poziomie 3,5% w
roku 2018 relacja dtugu do PKB ustabilizuje sie na poziomie
53%. Jednak scenariusz spadku tempa wzrostu do 2% i

utrzymania deficytu budzetowego na niezmienionym
poziomie oznacza szybki przyrost poziomu zadiuzenia
(powyzej 60% w 2020). Przy zatozeniu zwiekszonych

wydatkow fiskalnych w roku 2016 Rzad nie powinien miec
problemu z finansowaniem budzetu (m.in. podatek bankowy,
przesuniete wptywy z aukcji LTE), problem pojawia sie
jednak w roku 2017 - tym bardziej jezeli rzad wprowadzi
kolejne ,reformy” (m.in. obnizenie wieku emerytalnego).

4) W zwigzku z odptywem kapitatu i ostabieniem PLN, RPP
nie bedzie obnizala stép procentowych. W ostatnich
miesigcach roku oczekiwane jest przejscie z deflacji do
inflacji, co bedzie efektem m.in. niskiej bazy 4Q’15, wzrostu
cen zywnosci i ustug oraz wptywu na ceny oczekiwanego
wzrostu cen surowcéw).

5) Rzad uporzadkuje relacje z UE na tyle, ze w ramach
toczacej sie procedury praworzadnosci nie dojdzie do sankcji
gospodarczych w postaci zawieszenia wyptaty S$rodkow

Potencjalne cele M&A

unijnych. Nie mozna wykluczyé, ze KE natozy na Polske
restrykcje polityczne, jednak naszym zdaniem nie dotkng one
sfery ekonomicznej. Jednoczesnie nie mozna wykluczy¢, ze
przeptyw funduszy moze z kolei opdznia¢ sie w wyniku
zamierzonych dziatan administracji UE.

6) W zwigzku z dosy¢ komfortowg sytuacjg budzetu w
naszym bazowym scenariuszu nie zakladamy dalszego
demontazu OFE - przynajmniej w roku 2016. Argumentem
przemawiajacym za takim zatozeniem jest dalsze zaostrzenie
konfliktu w KE i agencjami ratingowymi gdyby Rzad
przeprowadzit zawtaszczenie oszczednosci zgromadzonych w
OFE. Rzad bedzie raczej probowat sie ,uktadac”. Tylko w
scenariuszu negatywnym dla sytuacji makro (recesja na
rynkach bazowych) uwazamy, ze Rzad (wykorzystujac
argument w postaci niskiej stopy zwrotu - wczesniej walnie
przyczyniajac sie do tego) nie zawaha sie, aby siegna¢ po
aktywa OFE. Przypominamy, ze od kwietnia do konca lipca
Polacy ponownie bedg decydowaé, czy czes$¢ sktadki od
wynagrodzenia trafi do ZUS czy do OFE. Jezeli na GPW nie
dojdzie do wyraznego odbicia cen, stabe stopy zwrotu (w
relacji do optymistycznych zapiséw ksiegowych w ZUS) mogq
sktoni¢ kolejne osoby do przejscia do systemu publicznego.
To z jednej strony zmniejsza naptyw kapitatu poprzez
fundusze na gielde, a z drugiej daje Rzadowi argument
polityczny do likwidacji systemu w obecnym ksztalcie.
Jeszcze raz podkreslamy, ze naszym zdaniem - tylko w
sytuacji pogorszenia koniunktury gospodarczej.

7) Poprawie sytuacji na rynku pracy towarzyszy rosnaca
powoli. ale systematycznie presja ptacowa. Z raportu NBP
wynika, ze odsetek firm planujacych podwyzki jest najwyzszy
od 2009 roku. Przedsiebiorcy coraz czesciej wskazujg na
problemy ze znalezieniem pracownikéw. Z ostatnich danych
wynika, ze w koncéwce 2015 roku na 1000 bezrobotnych
przypadato 80 ofert pracy, a dla poréwnania jeszcze w
potowie 2014 roku byto to zaledwie 30. Miedzy rokiem 2013
a 2015 luke podazy sity roboczej wypetnili cudzoziemcy
(gtéownie Ukraincy), ktérych liczba zarejestrowanych jako
zatrudnieni wzrosta z 200 do 800 tys. Oznacza to, ze coraz
wiecej firm bedzie odczuwato negatywny wptyw wzrostu ptac
na rentownos$¢ operacyjng.

Nasilenie procesow M&A

Nadal tani pienigdz oraz spadek cen akcji matych i $rednich
spotek notowanych na GPW/NewConnect bedzie okazjg dla
inwestoréw branzowych i portfelowych (private equity) do
przejec. W 2016 roku oczekujemy zwiekszenia liczby
ogtaszanych wezwan - zapowiedzig tego trendu byt styczen
(Magellan, Duon, Quantum, Epigon). Ze wzgledu na
niepewne otoczenie polityczne strategiczni inwestorzy
zagraniczni - przynajmniej w pierwszym poétroczu - raczej
nie beda aktywni na tym polu. Ponizej prezentujemy liste
spotek, ktore naszym zdaniem sg potencjalnym celem takich
dziatan.

Spotka Komentarz

BBI Dev. Duze dyskonto do NAV (0,35x BV), rozdrobniony akcjonariat, potencjalnie dochodowe projekty, zapotrzebowanie na kapitat.
Berling Spotka notowana 9,6x P/E'16 i 4,5x EV/EBITDA’16, ponad 30 min PLN gotdwki na koncie (40% biezacej kapitalizacji).

ES System 18 min PLN gotowki netto na koncie (15% kapitalizacji).

Kruszwica Spotka posiada wiecej gotowki netto na bilansie niz wynosi kapitalizacja free-float.

LC Corp Rozwazana sprzedaz pakietu kontrolnego przez gtdbwnego akcjonariusza.

Netia Dwoch graczy mobilnych (P4 i CPS) nie posiada nogi stacjonarnej, rosnaca liczba ofert konwergentnych (fixed + mobile) na rynku.
Oponeo Obecnie platformy internetowe sprzedazy opon sg wykupywane przez producentéw opon po przychodach.

Orzet Biaty Opcja przeprowadzenia skupu akcji wtasnych w formie wezwania, spotka jest wyceniana 0,4x wartos¢ ksiegowa.

Polnord Brak inwestora strategicznego, duze dyskonto do NAV (0,38x BV), potencjalna podaz ze strony PKO BP i BGK.

Pozbud Dwie czesci biznesu sq nieformalnie na sprzedaz (budowlanka + fabryka okien i drzwi).

Robyg Brak inwestora strategicznego, aktywne poszukiwania inwestora przez zarzad.

Ronson Mozliwy powrot wiekszosciowych akcjonariuszy do idei sprzedazy pakietu kontrolnego.

Sygnity Istotny spadek kursu (ponad 40% w ciggu ostatniego roku), pomimo ze grupa zdobyta wiele kontaktow.

Vantage Dev. Niska wycena (0,5x BV), dynamiczna poprawa wynikdéw w najblizszych latach.

Wandalex Spotka wyceniana 4-3x EBITDA, ptaci 6-7% Dyield, niezadtuzona.

Zrédto: Dom Maklerski mBanku
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Ostabienie PLN - kto zyskuje, a kto traci?

1,7% ostabienie PLN w relacji do EUR i 4,3% w stosunku do
USD, jakie mialo miejsce w ostatnich 6 miesigcach, bedzie
istotnie wptywato na wyniki spotek notowanych na GPW. Przy
nadal obserwowanym ozywieniu gospodarczym w strefie euro
w przypadku eksporterow nalezy oczekiwaé wzrostu
wolumendw (wieksza konkurencyjnos$é¢ cenowa) lub wzrostu
marzy operacyjnej. W przeciwienstwie importerzy
- w krétkim okresie nie bedgq w stanie przetozy¢ na klienta
zwiekszonej ceny sprowadzanych towardw, co zmniejszy ich
rentownos$¢. Pozostaje jeszcze grupa spétek zadtuzonych w
walutach obcych.

mDomMaklerski.pl

Ryzyko polityczne oraz przecena walut na rynkach
wschodzacych to gtéwne powody ostabienia PLN. Pierwszy
kwartat raczej nie przyniesie w tym wzgledzie zmiany, jednak
prognozy makroekonomistéw mBanku zakfadaja, ze w
kolejnych miesigcach PLN powrdci do trendu aprecjacyjnego.
Niedowartosciowanie  ziotowki wzgledem fundamentéw
szacowane jest przez nich na 20%. Prognoza roczna, ktérg
przyjmujemy réwniez w naszych modelach wycen spétek
zakfada, ze na koniec 2016 roku PLN umocni sie do EUR do
poziomu 4,25, a do USD do 3,86.

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

Wrazliwos¢ spoétek na ostabienie zlotego wzgledem walut obcych

Wrazliwo$¢ na ostabienie PLN wzgledem USD

bardzo silna PKN Orlen (dolarowa marza brutto)
bardzo silna
bardzo silna

Pozytywna silna
umiarkowana
umiarkowana

umiarkowana

CD Projekt (Stany Zjednoczone to najwiekszy rynek gier wideo)

Ursus (85 mIn USD kontraktow eksportowych w portfelu zamdwien)

Ciech (70 mIn USD operacyjnej ekspozycji netto)

Asseco Poland (46% w Formula Systems)

Synthos (10-15% sprzedazy denominowane w USD; 5-10% kosztéw w PLN)
Grupa Azoty (10-15% sprzedazy denominowane w USD; 20% koszty state w PLN)

bardzo silna
bardzo silna

LPP (spoétka rozlicza okoto 90% COGS w USD)
Monnari (spotka rozlicza okoto 80% COGS w USD)

silna PGNIG (zakup gazu czesciowo kompensowany przychodami z E&P)
silna CCC (okoto 50% COGS jest rozliczane w USD)

Negatywna silna
umiarkowana
umiarkowana
umiarkowana
umiarkowana

Ferro (import podzespotéw z Chin w USD)

Lotos (dtug w USD kompensowany ekspozycja w przychodach)
Vistula (okoto 30% COGS jest rozliczane w USD)

Bytom (okoto 20% COGS jest rozliczane w USD)

Apator (okoto 30 min PLN kosztéw w USD)

Wrazliwos$¢ na ostabienie PLN wzgledem EUR

bardzo silna
bardzo silna
bardzo silna
bardzo silna
bardzo silna

silna Alumetal (60% eksportu do UE)
Pozytywna silna Forte (80% eksportu do UE)
silna Zetkama (60% eksportu do UE)
silna Amica (40-50% eksportu do UE)
silna Ergis (50% eksportu do UE)

umiarkowana
umiarkowana
umiarkowana

Ciech (100 mIn EUR operacyjnej ekspozycji netto)

UNIWHEELS (ostabienie PLN o 10% = wzrost wyniku o 3 min EUR)

GTC (ok. 470 mIn EUR aktywow netto wycenianych w EUR)

Echo Investment (ok. 450 mIn EUR aktywow netto wycenianych w EUR)
Capital Park (ok. 220 min EUR aktywow netto wycenianych w EUR)

Asseco Poland (ze wzgledu na spotki zalezne w Czechach, Niemczech i w Hiszpanii)
Synthos (40% sprzedazy denominowane w EUR; 5-10% kosztow w PLN)
Grupa Azoty (30% sprzedazy denominowane w EUR; 20% koszty state w PLN)

silna PGNIiG (zakup gazu czesciowo kompensowany przychodami z E&P)
silna Jeronimo Martins (67% sprzedazy jest denominowane w PLN)
silna Gino Rossi (50% COGS w Gino Rossi i ok. 40% w Simple, wiekszos$¢ kosztow czynszow jest rozliczane w EUR)

umiarkowana
umiarkowana
Negatywna u m?arkowa na
umiarkowana
umiarkowana
umiarkowana
umiarkowana
umiarkowana

umiarkowana

Agora (czynsze za kina Helios w EUR)
Orange Polska (kupuje sprzet w EUR)
Cyfrowy Polsat (kupuje sprzet w EUR + zakup kontentu dla telewizji w EUR)

PKN Orlen (dilug w EUR kompensowany ekspozycja w przychodach)
LPP (wiekszo$¢ kosztéw czynszdw jest rozliczane w EUR)

CCC (wiekszo$¢ kosztow czynszow jest rozliczane w EUR)

Vistula (wiekszo$¢ kosztow czynszow jest rozliczane w EUR)

Bytom (wiekszos$¢ kosztédw czynszdw jest rozliczane w EUR)
Monnari (wiekszos$¢ kosztow czynszéw jest rozliczane w EUR)

Zrédto: Dom Maklerski mBanku
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Sektory w 2016

Finanse relacje substytucji ceny gazu w Europie powinny odbi¢
wraz z ropg naftowa.

m Wprowadzenie podatku bankowego od skorygowanej m Rosngce ceny surowca powinny wywieraC negatywny

sumy aktywow, a takze ogtoszenie przez BFG optat na
2016 rok realizuje wiekszo$¢ obaw inwestoréw odnosnie
srodowiska operacyjnego polskiego sektora bankowego w
2016 roku. Niemniej jednak, rynek nadal oczekuje na
finalny projekt ustawy CHF. Obecna propozycja
restrukturyzacyjna (przedtozona przez kancelarie
Prezydenta RP) oczekuje na opinie KNF, w ktérej zawarte
majq by¢ szacunkowe koszty ustawy dla sektora. Nasze
szacunki wskazujg na catkowity koszt na poziomie okoto
42 mld PLN co bytoby wedtug wypowiedzi Ministra
Finanséw zbyt duzym obcigzeniem dla sektora do
poniesienia. Wskazuje to, ze ustawa zostanie
zmodyfikowana przez PiS poprzez np. wprowadzenie
kryterium dochodowego, a co za tym idzie znaczacego
ograniczeniem jej negatywnych skutkéw. Podtrzymujemy
nasz poglad, ze potencjalna restrukturyzacja bedzie miata
niski wplyw na sektor bankowy, a moze spowodowac
zniesienie buforéw kapitatowych natozonych na banki
przez KNF w 4Q’15. Niemniej jednak szacujemy, ze caly
proces powinien zaja¢ okoto 6 miesiecy co sprzyjac bedzie
negatywnemu sentymentowi do polskiego sektora
bankowego. Jednoczesnie, w 2016 roku oczekujemy
znaczacej poprawy wynikéw sektora (przed specjalnym
podatkiem finansowym) dzieki wzrastajacej marzy
odsetkowej, dobrej jakosci aktywom oraz dyscyplinie
kosztowej. W drugiej potowie roku lub w przypadku
szybszego przediozenia ustawy CHF rekomendujemy
przewazanie PKO BP, Banku Millennium oraz Alior Banku.
Z polskiego sektora finansowego rekomendujemy takze
przewazenie PZU oraz Kruka. Uwazamy, ze sentyment do
PZU powinien znaczaco sie poprawi¢ dzieki materializacji
ryzyka politycznego oraz utrzymaniu polityki
dywidendowej, zas dla Kruka - dzieki rosngcemu rynkowi
wierzytelnosci dodatkowo wspartego przez bardziej
zintensyfikowang sprzedaz kredytéw po stronie bankow
(optymalizacja bilansu w odpowiedzi na podatek
finansowy).

Zagraniczny sektor bankowy notuje systematyczng
poprawe. Uwazamy, ze w 2016 roku najatrakcyjniej
prezentuje sie Erste Bank, ktory nie posiada
bezposredniej ekspozycji na Rosje, Ukraine czy Polske, a
jest beneficjentem ozywienia w Rumunii czy na
Wegrzech. Z drugiej strony, OTP Bank podtrzymuje
oczekiwania odnosnie znaczacego wzrostu rentownosci w
kolejnych latach, co wskazuje na wysoka dynamike
zyskow. Dodatkowo, Wegry liczg na podwyzszenie ratingu
kraju w 2016 roku, co powinno dodatkowo wspomoc
sentyment. Zagrozeniem dla naszych prognoz moze byc¢
pogorszenie sie sytuacji ekonomicznej w Rosji (dla OTP
Bank i RBI) czy wybory parlamentarne w Rumunii, ktore
sprzyja¢ moga populistycznym obietnicom (Erste, RBI
oraz OTP).

Kluczowe rekomendacje: Erste Bank (kupuj), OTP Bank
(akumuluj), PKO BP (kupuj), Bank Millennium (kupuj)
oraz Kruk (akumuluj) i PZU (kupuj).

Paliwa

m Oczekujemy odbicia cen ropy, co powinno by¢ efektem

dostosowan po stronie podazy, zaréwno tych
wynikajacych z nieoptacalnosci wydobycia (drastyczne
ciecia CAPEX na ztozach niekonwencjonalnych, redukcje
plandéw inwestycyjnych zagranicznych inwestorow w
Iraku), jak i decyzji politycznych (OPEC). Dodatkowym
katalizatorem wzrostu notowan w takim scenariuszu
bedzie rekordowy poziom krétkich spekulacyjnych pozycji
na kontraktach. Spodziewamy sie, ze ze wzgledu na

wpltyw na marze rafineryjne, nie tylko poprzez wzrost
kosztu zuzy¢ wiasnych, ale takze poprzez presje na
marze produktowe z uwagi na stabnacy efekt
elastycznosci cenowej popytu. Dodatkowo oczekujemy
dalszego wzrostu eksportu diesla z Chin, co bedzie
utrzymywac niskie marze na tym paliwie.

W przypadku petrochemii negatywna wrazliwo$¢ na
wzrost cen ropy moze by¢ jeszcze wieksza, gdyz w
2015 r., wykorzystujac napieta sytuacje po stronie
podazy, producenci w bardzo matym stopniu przeniesli na
klientow spadek kosztéw wsadu naftowego.

m Kluczowe rekomendacje: MOL (kupuj).
Chemia

m Na rynku sody obserwujemy coraz wieksza presje ze

strony chifnskiego eksportu. Na razie w Europie udato sie
jeszcze wynegocjowa¢ symboliczne podwyzki, ale na
rynku afrykanskim i azjatyckim ceny spadty. W kolejnych
kwartatach te tendencje moga przybiera¢ na sile z uwagi
na perspektywe oddawania nowych mocy w latach 2016-
17 (Turcja, Wietnam, Iran).

W 2016 roku producenci nawozéw korzysta¢ beda z
istotnie nizszych r/r cen gazu ziemnego. O ile w koncowce
2015 roku ceny mocznika i amoniaku znajdowaty sie pod
presjg, to ceny nawozéw saletrzanych nie spadaty. W
2016 roku oczekujemy, ze wieksze spadki cen nawozdéw
dotyczy¢ beda RSM (efekt konkurencji z Rosji) oraz
nawozow wieloskfadnikowych (efekt spadku koniunktury
w Ameryce tacifnskiej). Spétki nawozowe powinny
zwiekszy¢ wyniki w 2016 roku.

Najwiekszymi wyzwaniami dla Synthosu na 2016 rok jest
spadek koniunktury w Chinach i Ameryce tacinskiej, ktore
dotychczas notowaty dynamiczny wzrost popytu na
kauczuki syntetyczne. Ryzyko niesie rowniez ostabienie
sie walut krajow producentéw kauczuku naturalnego,
ktory wptywa na ksztattowanie sie cen kauczuku
syntetycznego. Ponadto w 2016 roku Synthos odciety jest
od dostaw surowcdéw strategicznych z Unipetrol (awaria
krakera w Litwinowie, przerwa potrwa do lipca 2016 r.).
W efekcie zmuszony jest zakupywac¢ wsad po wyzszych
cenach poza kontraktami dtugoterminowymi. Czynnikiem
pozytywnym jest oczekiwany wysoki wskaznik wyptaty
dywidendy (>6%).

Energetyka

m Ceny energii w regionie w ostatnich miesigcach

znajdowaty sie pod presjgq spadajacych cen surowcéw.
Niemiecki benchmark spadt ponizej 24 EUR/MWh nie tylko
z uwagi na zatamanie cen wegla, ale réwniez poprzez
przecene na rynku CO, (tylko 6 EUR/t w zwigzku z
rosnacg konkurencjg generacji gazowej). Oczekujemy, ze
te tendencje ulegng odwroceniu wraz z odbiciem na rynku
ropy.

Na polskim rynku mamy do czynienia z wigkszg
stabilnosciag cen, co jest pochodng wprowadzonych
mechanizméw mocowych (ORM, rezerwa zimna), spadku
rezerwy mocy w systemie ze wzgledu na wytaczenia
starych blokéw i opdznienia w kilku inwestycjach oraz
tagodniejszych spadkéw cen w kontraktach weglowych.
W tym roku gtéwnym beneficjentem tego otoczenia
bedzie TPE.

Inwestorzy w obawie przed zaangazowaniem sektora w
proces ratowania gérnictwa mocno obnizyli swoje
oczekiwania dotyczace dywidend w spoétkach
kontrolowanych przez MSP. W tym kontekscie widzimy
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potencjat do pozytywnego zaskoczenia w ENG. Wieksze
ryzyko z tytutu dokapitalizowania panstwowych kopalni
dostrzegamy w PGE i ENA.

W tym roku nie spodziewamy sie decyzji w sprawie
ewentualnych fuzji w sektorze. Dotychczasowe
wypowiedzi nowych ministréw odpowiedzialnych za sektor
wskazuja, ze tempa moze nabra¢ dyskusja na temat
zatozen rynku mocy.
Kluczowe rekomendacje:

(kupuj).

Energa (akumuluj), Tauron

Telekomunikacja, Media, IT
m Po zakonczeniu aukcji czestotliwosci z zakresu 800 MHz i

2 600 MHz, sektor zasili budzet panstwa kwotq
9,2 mld PLN, co istotnie zwiekszyto poziom zalewarowania
gtéwnych telekomédw (wskaznik diug netto/ EBITDA na
koniec 2016 r. wyniesie dla Orange Polska 1,9x, dla
Cyfrowego Polsatu 2,7x). Powinno to osfabi¢ che¢
gtdownych graczy do agresywnego obnizania cen na rynku
B2C. Z drugiej strony, spodziewamy sie presji cenowej w
segmencie mobile B2B, ktéra opréocz wzmozonej
konkurencji wynika z trzech powodéw: (1) wyzszych cen
w stosunku do rynku detalicznego, (2) popularyzacji
oferty SIM only, (3) masowego przechodzenia klientéw do
ofert nielimitowanych. W 2016 r. zaobserwujemy dalszg
stagnacje w segmencie Internetu stacjonarnego ze
wzgledu na spowolnienie wzrostu bazy klientow i
delikatng erozje ARPU. Tendencje spadkowe w telefonii
stacjonarnej ze wzgledu na istotny odptyw abonentéow
utrzymaja sie. Na mniej zurbanizowanych terenach Polski
operatorzy sieci komorkowych beda s$wiadczy¢ ustugi
internetowe, na ktére popyt rosnie dynamicznie. Ze
wzgledu na infrastrukture w kraju z ustug zintegrowanych
korzystajg gtownie konsumenci z terenéw miejskich. Wraz
z rozwojem Internetu mobilnego dysproporcje powinny
zanikac.

Zmiana nastawienia regulatora do operatora zasiedziatego
(przyktadem moze byc¢ styczniowy projekt zniesienia
obowigzku $wiadczenia ustug LLU dla Orange Polska po
deregulacji ustugi BSA na obszarze wybranych 76 gmin w
2014 r.) to zacheta dla telekomoéw do inwestycji w
infrastrukture. W ramach ustug stacjonarnych przykfadem
najwiekszych inwestycji bedzie rozbudowa sieci FTTx w
Orange Polska.

Ozywienie na globalnym rynku reklamy i dynamika PKB
dla Polski na poziomie ponad 3,5% w 2016 r. powinny
przetozy¢ sie na odbicie w reklamie ogdtem R/R na
poziomie 3%. W rozbiciu na segmenty wzrostéw
oczekujemy w Internecie (+7-18%) oraz w reklamie TV
(+5% R/R). Gorzej wypadnie reklama w prasie, co wigze
sie z dalszymi znacznymi spadkami rozpowszechniania
ptatnego dziennikdéw ogolnopolskich.

W grudniu wprowadzono tzw. ,matg ustawe medialng”,
ktéra m.in. nadaje Ministrowi Skarbu Panstwa
odpowiedzialno$¢ za powotywanie i odwolywanie
zarzadow oraz rad nadzorczych publicznych mediéw. Rzad
zamierza wprowadzi¢ kolejne zmiany w pot. 2016 r., ktore
zwiekszg charakter misyjny mediéw. Pod uwage brana

jest takze zmiana modelu finansowania mediow
publicznych, ktéra ograniczytaby ich uzaleznienie od
reklamy. Proponowane zmiany sg pozytywne dla

nadawcow komercyjnych TV, ktérzy odczujq wzrost
popytu na czas antenowy, co nastepnie doprowadzi do
wzrostu cen (rynek jest zbilansowany przy wyprzedanym
czasie w prime time na gtdownych kanatach
komercyjnych). To z kolei stymulowac¢ bedzie popyt na
inne media, w tym na Internet.

Oczekujemy stagnacji w segmencie oprogramowania IT w
pierwszej potowie 2016 r. Zainteresowaniem cieszy¢ sie
beda systemy bilingowe, systemy CRM, oprogramowanie
w formie SaaS, systemy dla transportu i medycyny,
jednak jeden z gtdwnych sektoréw zamawiajgcych skroci
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swoje wydatki na IT ze wzgledu na podatek bankowy.
Najistotniejszym negatywnym trendem w kosztach spoétek
IT bedzie wzrost wynagrodzen, podobnie jak w ostatnich
latach.

W latach 2014-2020 Polska zainwestuje 82,5 mid EUR z
unijnej polityki spojnosci, co przetozy sie na kontakty IT

zwlaszcza w administracji publicznej (szczegdlnie w
ramach programéw ,Inteligentny Rozwdj”, ,Polska
Cyfrowa” i ,Wiedza, Edukacja, Rozwdj” ktére w sumie

daja 15,5 mld EUR). Srodki unijne sg teraz dzielone, wiec
w 2016 r. spodziewamy sie fali przetargédw dotyczacych
projektow, ktérych wykonanie bedzie mozliwe realnie
dopiero w 2017 r. Na kilka kwartatéw przed przetargami
wydatki na IT od administracji publicznej ulegty
zamrozeniu (najwiekszymi dostawcami sq matka Asseco
Poland i Sygnity).

W takim $rodowisku nasze kluczowe rekomendacje to:
Asseco Poland (kupuj), Wirtualna Polska (kupuj).

Metale i gornictwo

Agencja Moody’s wciggnefa na liste obserwacyjng 175
spotek gdrniczych i energetycznych, przedstawiajac
negatywng ocene przysziych wynikbw w sektorze.
Efektem dziatan tej i innych agencji bedg obnizki ratingow
inwestycyjnych, a w konsekwencji postepowania
upadtosciowe. To z kolei powinno prowadzi¢ do szybszego

niz dotychczas czyszczenia rynku z nadpodazy.
Oczekujemy, ze w sektorze metali przemystowych
- $ladem Glencore czy BHP - kolejne firmy bedg
informowaty o wstrzymaniu wydobycia. Ponadto

zaktadamy, ze ceny ropy w 2H powrdcq do poziomu
50 USD, co réwniez uruchomi popyt inwestycyjny na
metalach.

Strukturalna zmiana w produkcji energii w Chinach oraz
coraz wyrazniejsze odchodzenie od wegla w USA
powodujg, ze na obecng chwile nie wida¢ czynnikdw,
ktore na dtuzej pozwolityby na wzrost cen wegla
energetycznego. W Polsce mozliwy wzrost cen dopiero po
zakonczeniu restrukturyzacji kopaln, co
najprawdopodobniej bedzie miato miejsce w br.

Przemyst

Oczekujemy wzrostowych wolumendéw sprzedazy w
przemysle w wyniku spodziewanej pozytywnej dynamiki
wzrostu konsumpcji prywatnej (efekt nizszych cen paliw,
nowych programoéw prospotecznych) oraz rosnacych
inwestycji (nowa perspektywa wydatkow z UE).

W wiekszym stopniu niz w 2015 eksporterzy korzystac
bedq ze stabego PLN do EUR (najwieksi beneficjenci AMC,
AML, EGS, FTE, UNW). Po stronie kosztowej na wyniki
spotek przemystowych pozytywny wptyw powinny miec
nizsze ceny mediéw, a szczegdlnie gazu ziemnego (taryfa
PGNiG -15% r/r) - najwieksi beneficjenci AML, UNW.
Pracodawcy odczujg prawdopodobnie w wigkszym stopniu
presje po stronie pfac.

Oczekujemy, ze skumulowana wartos¢ EBITDA
obserwowanych przez nas spoétek przemystowych
wzroénie w 2016 r. o 7,4% r/r, po 3,9% r/r spadku w
2015 r. Najwiekszego wzrostu wyniku EBITDA
oczekiwalibysmy w 2016 roku w AMC, APT, COG, EMT,
EGS, FEE, FTE, MCR, RDL, URS i ZKA.

Analizujac baze wynikéw 2015 r. oczekujemy zwiekszenia
dynamiki poprawy wynikéw w 4Q’15, jednak wyrazne
przyspieszenie powinno mie¢ miejsce dopiero w 2Q’16.

Po wysypie akwizycji w 2015 roku, liczymy ze apetyt
spotek przemystowych na dalsze przejecia spowolni w
2016 roku. Oczekujemy natomiast wiekszego
zainteresowania do wezwan, a obiektem przejecia mogq
naszym zdaniem by¢ takie spotki jak BER, ESS, KSW,
OBL, OPO, POZ i WDX.
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m Ws$rod najbardziej preferowanych spotek wymienilibysmy
Amica, Alumetal, Elemental, Kernel i UNIWHEELS.
Najmniej preferujemy akcje Alchemii, Boryszewa,
Patentus oraz Polskiej Grupy Odlewniczej.

m Kluczowe rekomendacje: Elemental Holding (kupuj),
Kernel (akumuluj), UNIWHEELS (kupuj).

Budownictwo

m Po dwéch latach silnego wzrostu wynikéw spétek
budowlanych, w 2016 r. spodziewamy sie duzo
skromniejszej dynamiki zysku netto. Pozytywnie na tym
tle powinien wyrdzniac sie Unibep (+46%) oraz Budimex
(+27%).

m W 2016 r. wydatki PKP PLK na infrastrukture kolejowg
majq spas¢ o okoto 20% do 7,2 mid PLN i
prawdopodobnie odbija sie (dynamicznie) dopiero w
2018 r. Uwazamy, ze argumenty do dalszego wzrostu
kurséw spotek z branzy pojawig sie w drugiej potowie
roku wraz z rozstrzygnigciami w przetargach kolejowych.

m Planowane naktady GDDKIA na infrastrukture drogowgq
rosng w 2016 r. o 60% do 19 mld PLN. Budimex okazat
sie niekwestionowanym liderem tego segmentu rynku.
Wzrost przychodéw w zwigzku z kontraktami drogowymi
nastapi réwniez w Mirbudzie, Trakcji i Unibepie. Szczyt
prac powinien nastgpi¢ w latach 2017-2019. W 2016 r.
najwieksze emocje wcigz beda zwigqzane z
rozstrzygnieciami przetargow.

m Zakladamy stabilizacje nakfadéw na infrastrukture
energetyczng w Polsce na poziomie 17-18 mid PLN.
Stabilne powinny by¢ réwniez wyniki monitorowanych
firm z branzy (Elektrobudowa, Elektrotim). Dynamiczny
wzrost przychodéw bedzie udziatem firm zaangazowanych
w budowe duzych blokéw energetycznych (Rafako,
Polimex, Mostostal Warszawa).

m Czynnikiem silnie wspierajagcym wyniki sektora sg niskie
ceny surowcdw. Rozszerzaty one marze w 2015 r. i bedg
to czyni¢ rowniez w 2016 r.

m Najwiekszy potencjat wzrostu w 2016 r. widzimy w
Unibepie, Erbudzie, Elektrobudowie, Herkulesie, Trakcji.

Deweloperzy

m Otocznie makroekonomiczne bedzie sprzyja¢ utrzymaniu
wysokiego popytu na mieszkania w 2016 r. Banki,
obcigzone dodatkowymi kosztami, moggq w 2016 r.
ograniczy¢ akcje kredytowa w niskomarzowych
hipotekach, co stanowi najwieksze zagrozenie dla
sektora. Uwazamy, ze po trzech latach silnego wzrostu,
sprzedaz mieszkan i ceny powinny ustabilizowac¢ sie na
obecnym poziomie, czego rynek nie zaktada, biorac pod
uwage wycene rynkowga spotek.

Po wzroscie zysku netto deweloperow mieszkaniowych o
33% w 2015 r., prognozujemy dalszy wzrost o 59% w
2016 r. (P/E'16=9,3x) oraz o 15% w 2017 r.
(P/E'17=8,4x). Sektor mieszkaniowy wcigz jest
wyceniony z istotnym dyskontem do NAV (P/B'15=0,75x).
Mimo utrzymujacej sie silnej konkurencji na rynku
nieruchomosci komercyjnych, czarne scenariusze dla
sektora nie sprawdzity sie w 2015 r. Wyceny
nieruchomosci w CEE s atrakcyjne na tle Europy
Zachodniej, co wzmacnia popyt inwestycyjny i pozwala na
kompresje stop kapitalizacji (nie uwzgledniong jeszcze w
bilansach spodtek). Mimo spadku czynszéw, deweloperzy
posiadaja w portfelu projekty inwestycyjne o potencjalnie
atrakcyjnych marzach. W trakcie 2016 r. deweloperzy
komercyjni skorzystajg na umocnieniu kursu EUR/PLN.
Najwiekszy potencjat wzrostu w 2016 r. widzimy w
LC Corp, Dom Development, Robygu, Echo Investment,
GTC, BBI Development.

Handel

Oczekiwana mocna konsumpcja w 2016 r., wspierana
przez podniesienie ptacy minimalnej oraz wprowadzenie
programu 500+, powinna wspiera¢ wyniki sprzedazowe
spotek dziatajacych w branzy spozywczej, odziezowej i
obuwniczej. Naszym zdaniem poprawa warunkéw
makroekonomicznych szczegdlnie korzystnie wptynie na
wyniki Jeronimo Martins, Eurocash, CCC oraz AmRest.
Sprzedaz poréwnywalna spotek dziatajacych na rynku
spozywczym powinna by¢ wspierana przez poprawiajacag
sie dynamike cen zywnosci R/R w 2016 roku.

Umocnienie sie kursu USDPLN R/R, wprowadzenie
podatku od sprzedazy detalicznej oraz silnia konkurencja
na rynku, powinny negatywnie wptywac¢ na marze brutto
na sprzedazy wiekszosci spétek dziatajacych na rynku
odziezowym i obuwniczym. Naszym zdaniem w znacznie
silniejsza presja konkurencyjna powinna utrzymywac sie
na rynku odziezowym, gdzie mozliwe jest utrzymywanie
niskiego poziomu cen przez Inditex.

Umocnienie sie kursu EURPLN (wyzsze koszty najmu)
oraz presja na wyzsze koszty wynagrodzen powinny
wplyngé na wzrost wskaznika kosztéw SG&A/mkw. R/R
spotek dziatajagcych w  sektorach odziezowym i
obuwniczym.

Kluczowe rekomendacje: CCC (kupuj), Jeronimo Martins
(kupuj), AmRest (kupuj).
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Aktualne rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku

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

wydania wydania docelowa biezaca Spadek 2015 2016 2015 2016
Banki
ALIOR BANK Kupuj 2016-02-02 60,20 82,96 60,20 +37,8% 13,4 12,6
BZ WBK Kupuj 2016-02-02 260,20 305,10 260,20 +17,3% 11,1 11,9
GETIN NOBLE BANK Kupuj 2016-02-02 0,46 0,96 0,46 +108,7% 8,1 11,7
HANDLOWY Akumuluj 2016-02-02 74,46 81,97 74,46 +10,1% 16,2 16,4
ING BSK Akumuluj 2016-02-02 111,00 119,38 111,00 +7,5% 13,4 15,1
MILLENNIUM Kupuj 2016-02-02 5,20 7,00 5,20 +34,6% 11,4 11,6
PEKAO Redukuj 2016-02-02 139,40 127,42 139,40 -8,6% 16,1 17,8
PKO BP Kupuj 2016-02-02 24,84 31,62 24,84 +27,3% 12,4 10,8
KOMERCNI BANKA Trzymaj 2016-02-02 5239 5428 CzZK 5239 +3,6% 15,0 16,3
ERSTE BANK Kupuj 2016-02-02 26,17 32,34 EUR 26,17 +23,6% 11,2 9,8
RBI Kupuj 2016-02-02 11,32 17,14 EUR 11,32 +51,5% 8,6 12,3
OTP BANK Akumuluj 2016-02-02 6155 6487 HUF 6155 +5,4% 28,8 9,5
Ubezpieczyciele
PZU Kupuj 2016-02-02 32,33 42,44 32,33 +31,3% 13,4 10,6
Ustugi finansowe
KRUK Akumuluj 2016-02-02 168,70 185,12 168,70 +9,7% 15,1 12,9
PRIME CAR MANAGEMENT Kupuj 2016-02-02 35,10 46,76 35,10 +33,2% 10,8 9,7
SKARBIEC HOLDING Kupuj 2016-02-02 27,00 42,20 27,00 +56,3% 12,1 7,1
Paliwa, Chemia
CIECH Trzymayj 2016-02-02 80,00 77,20 80,00 -3,5% 14,5 9,6 7,4 6,3
GRUPA AZOTY Trzymaj 2016-02-02 104,00 100,20 104,00 -3,7% 18,9 13,8 9,4 7,7
LOTOS Akumuluj 2016-02-02 25,63 29,20 25,63 +13,9% 173,9 7,4 7,1 4,7
MOL Kupuj 2016-02-02 198,00 236,75 198,00 +19,6% - 10,0 3,8 3,8
PGNIG Trzymayj 2016-02-02 5,04 5,30 5,04 +5,2% 11,4 14,2 4,8 5,7
PKN ORLEN Trzymaj 2016-02-02 61,43 60,40 61,43 -1,7% 9,3 6,9 5,6 4,5
POLWAX Kupuj 2016-02-02 15,70 24,30 15,70 +54,8% 6,7 6,6 5,8 5,4
SYNTHOS Trzymayj 2016-02-02 3,96 3,79 3,96 -4,3% 14,6 14,4 9,7 9,7
Energetyka
CEZ Kupuj 2016-02-02 65,00 86,30 65,00 +32,8% 8,5 10,3 5,6 5,8
ENEA Trzymaj 2016-02-02 11,50 12,40 11,50 +7,8% 51 8,0 4,9 5,4
ENERGA Akumuluj 2016-02-02 13,48 15,20 13,48 +12,8% 6,4 8,2 4,4 5,2
PGE Trzymayj 2016-02-02 13,55 14,60 13,55 +7,7% - 7,7 3,3 4,4
TAURON Kupuj 2016-02-02 2,71 3,78 2,71 +39,5% 3,7 51 3,5 4,4
Telekomunikacja
NETIA Akumuluj 2016-02-02 5,56 6,30 5,56 +13,3% 207,4 - 4,8 4,8
ORANGE POLSKA Kupuj 2016-02-02 6,43 8,30 6,43 +29,1% 34,2 33,9 3,6 4,4
Media
AGORA Kupuj 2016-02-02 11,45 14,10 11,45 +23,1% 40,9 39,5 51 5,5
CYFROWY POLSAT Trzymaj 2016-02-02 21,99 22,10 21,99 +0,5% 11,8 11,5 6,9 6,7
WIRTUALNA POLSKA Kupuj 2016-01-28 36,37 50,00 38,45 +30,0% 95,0 14,0 14,1 9,8
IT
ASSECO POLAND Kupuj 2016-02-02 56,50 65,90 56,50 +16,6% 13,2 12,8 7,0 6,7
CD PROJEKT Kupuj 2016-02-02 23,09 26,50 23,09 +14,8% 6,3 19,5 4,3 12,3
COMARCH Zawieszona 2013-03-11 89,60 - 106,75 - - - - -
SYGNITY Zawieszona 2013-02-05 16,80 - 8,64 - - - - -
Goérnictwo i Metale
JSW Zawieszona 2016-02-02 8,97 - 8,97 - - - - -
KGHM Trzymaj 2016-02-02 56,26 63,00 56,26 +12,0% 9,9 100,6 3,4 4,6
LW BOGDANKA Trzymaj 2016-02-02 31,33 33,00 31,33 +5,3% 5,8 7,2 2,5 2,7
Przemyst
ELEMENTAL Kupuj 2016-01-08 4,06 4,80 3,88 +23,7% 14,5 12,3 11,8 9,3
FAMUR Kupuj 2016-02-02 1,75 2,20 1,75 +25,7% 16,3 17,3 4,5 3,7
KERNEL Akumuluj 2016-01-26 42,80 49,00 44,00 +11,4% 8,1 4,8 3,0 3,6
KETY Trzymayj 2016-02-02 281,75 277,80 281,75 -1,4% 14,0 14,2 9,2 8,5
KOPEX Trzymaj 2016-02-02 3,53 3,70 3,53 +4,8% - - 51 5,6
TARCZYNSKI Zawieszona 2016-02-02 13,00 - 13,00 - - - - -
UNIWHEELS Kupuj 2016-01-12 121,00 142,90 120,70 +18,4% 9,3 8,5 6,6 6,4
VISTAL Kupuj 2016-02-02 8,00 15,80 8,00 +97,5% 7,2 6,1 7,5 6,7
Budownictwo
BUDIMEX Akumuluj 2015-11-04 211,00 225,10 196,95 +14,3% 22,2 17,5 10,3 9,4
ELEKTROBUDOWA Kupuj 2015-12-03 141,00 170,50 114,00 +49,6% 10,1 9,8 6,5 5,6
ERBUD Kupuj 2016-02-02 25,95 36,00 25,95 +38,7% 9,6 9,3 5,0 4,5
UNIBEP Kupuj 2016-02-02 9,89 12,10 9,89 +22,3% 15,2 10,4 8,5 6,5
Deweloperzy
CAPITAL PARK Akumuluj 2015-10-02 5,88 6,50 5,73 +13,4% - 43,7 119,1 29,8
DOM DEVELOPMENT Kupuj 2016-01-28 49,47 60,80 48,98 +24,1% 15,2 11,2 12,6 9,2
ECHO Akumuluj 2016-02-02 5,77 6,57 5,77 +13,9% 16,2 10,7 19,2 16,1
GTC Kupuj 2015-11-20 7,08 8,20 6,90 +18,8% 20,7 9,3 16,3 12,6
ROBYG Kupuj 2016-01-28 2,83 3,40 2,84 +19,7% 9,7 8,9 15,9 8,2
Handel
AMREST Kupuj 2016-02-02 188,50 217,00 188,50 +15,1% 27,9 25,9 11,9 9,8
Ccc Kupuj 2016-02-02 124,40 149,00 124,40 +19,8% 26,9 23,2 18,2 14,4
EUROCASH Redukuj 2016-02-02 53,74 47,30 53,74 -12,0% 35,3 29,1 16,4 13,9
JERONIMO MARTINS Kupuj 2016-02-02 13,08 15,1 EUR 13,08 +15,4% 24,5 20,5 11,1 9,5
LPP Redukuj 2016-02-02 5411 4900 5411 -9,4% 25,7 25,4 13,8 13,7
Inne
WORK SERVICE Akumuluj 2016-02-02 11,96 13,70 11,96 +14,5% 24,5 17,0 10,8 8,5
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ﬂ Dom Maklerski

Rekomendacje wydane w ostatnim miesiacu

Poprzednia

Rekomendacja rekomendacja Cena docelowa Data wydania
DOM DEVELOPMENT Kupuj Kupuj 60,80 2016-01-28
ELEMENTAL Kupuj Akumuluj 4,80 2016-01-08
KERNEL Akumuluj Redukuj 49,00 2016-01-26
ROBYG Kupuj Kupuj 3,40 2016-01-28
UNIWHEELS Kupuj Kupuj 142,90 2016-01-12
WIRTUALNA POLSKA Kupuj Kupuj 50,00 2016-01-28

Statystyka rekomendacji

Dla emitentéw zwigzanych

Rodzaj rekomendaciji Wszystkie z Domem Maklerskim mBanku
Liczba Procent Liczba Procent
Sprzedaj 3 5,1% 0 0,0%
Redukuj 4 6,8% 2 6,7%
Trzymaj 12 20,3% 6 20,0%
Akumuluj 10 16,9% 7 23,3%
Kupuj 30 50,8% 15 50,0%
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Zmiany rekomendacji w Strategii

Rekomendacja

Poprzednia

Cena docelowa

mDomMaklerski.pl

Poprzednia

Data wydania

AGORA

ALIOR BANK
AMREST

ASSECO POLAND
BZ WBK

ccc

CD PROJEKT

CEZ

CIECH

CYFROWY POLSAT
ECHO

ENEA

ENERGA

ERBUD

ERSTE BANK
EUROCASH
FAMUR

GETIN NOBLE BANK
GRUPA AZOTY
HANDLOWY

ING BSK
JERONIMO MARTINS
sw

KETY

KGHM

KOMERCNI BANKA
KOPEX

KRUK

LOTOS

LPP

LW BOGDANKA
MILLENNIUM

MOL

NETIA

ORANGE POLSKA
OTP BANK

PEKAO

PGE

PGNiG

PKN ORLEN

PKO BP

POLWAX

PRIME CAR MANAGEMENT
PZU

RBI

SKARBIEC HOLDING
SYNTHOS
TARCZYNSKI
TAURON

UNIBEP

VISTAL

WORK SERVICE

Kupuj
Kupuj
Kupuj
Kupuj
Kupuj
Kupuj
Kupuj
Kupuj
Trzymaj
Trzymaj
Akumuluj
Trzymaj
Akumuluj
Kupuj
Kupuj
Redukuj
Kupuj
Kupuj
Trzymaj
Akumuluj
Akumuluj
Kupuj
Zawieszona
Trzymaj
Trzymaj
Trzymaj
Trzymaj
Akumuluj
Akumuluj
Redukuj
Trzymaj
Kupuj
Kupuj
Akumuluj
Kupuj
Akumuluj
Redukuj
Trzymaj
Trzymaj
Trzymaj
Kupuj
Kupuj
Kupuj
Kupuj
Kupuj
Kupuj
Trzymaj
Zawieszona
Kupuj
Kupuj
Kupuj
Akumuluj

rekomendacja
Kupuj
Kupuj
Kupuj
Kupuj
Akumuluj
Kupuj
Kupuj
Kupuj
Trzymaj
Redukuj
Akumuluj
Kupuj
Trzymaj
Akumuluj
Akumuluj
Sprzedaj
Kupuj
Kupuj
Trzymaj
Akumuluj
Trzymaj
Sprzedaj
W trakcie aktualizacji
Trzymaj
W trakcie aktualizacji
Redukuj
Trzymaj
Trzymaj
Kupuj
Sprzedaj
W trakcie aktualizacji
Kupuj
Kupuj
Trzymaj
Kupuj
Akumuluj
Redukuj
Kupuj
Trzymaj
Redukuj
Kupuj
Kupuj
Kupuj
Kupuj
Kupuj
Kupuj
Trzymaj
Trzymaj
Kupuj
Trzymaj
Kupuj
Akumuluj

14,10
82,96
217,00
65,90
305,10
149,00
26,50
86,30
77,20
22,10
6,57
12,40
15,20
36,00
32,34 EUR
47,30
2,20

0,96
100,20
81,97
119,38
15,10 EUR
277,80
63,00
5428 CZK
3,70
185,12
29,20
4900
33,00
7,00
236,75
6,30

8,30

6 487 HUF
127,42
14,60
5,30
60,40
31,62
24,30
46,76
42,44
17,14 EUR
42,20
3,79

3,78
12,10
15,80
13,70

cena docelowa
15,50
83,76
180,00
68,00
304,38
159,00
30,90
82,68
81,30
22,10
8,00
18,10
14,20
34,50
25,43 EUR
40,80
3,00
0,87
91,80
74,08
113,98
10,7 EUR

275,60

4 549 CZK
8,10
143,10
35,50

6 300
7,11
237,50
5,80

9,00

6 288 HUF
126,12
16,82
5,49
59,80
30,87
24,20
53,60
45,82
18,27 EUR
64,30
4,07
15,00
3,73
10,40
16,40
21,90

2016-02-02
2016-02-02
2016-02-02
2016-02-02
2016-02-02
2016-02-02
2016-02-02
2016-02-02
2016-02-02
2016-02-02
2016-02-02
2016-02-02
2016-02-02
2016-02-02
2016-02-02
2016-02-02
2016-02-02
2016-02-02
2016-02-02
2016-02-02
2016-02-02
2016-02-02
2016-02-02
2016-02-02
2016-02-02
2016-02-02
2016-02-02
2016-02-02
2016-02-02
2016-02-02
2016-02-02
2016-02-02
2016-02-02
2016-02-02
2016-02-02
2016-02-02
2016-02-02
2016-02-02
2016-02-02
2016-02-02
2016-02-02
2016-02-02
2016-02-02
2016-02-02
2016-02-02
2016-02-02
2016-02-02
2016-02-02
2016-02-02
2016-02-02
2016-02-02
2016-02-02
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fﬂ Dom Maklerski

Finanse

Alior Bank Kupuj

Cena biezaca: 60,20 PLN

Analityk: Michat Konarski Data ostatniej aktualizacji: 2016-02-02
Cena docelowa: 82,96 PLN

(min PLN) 2013 2014 Zzmiana 2015P zmiana 2016P Zzmiana Podstawowe dane (min PLN)

Wynik odsetkowy 998,6 1215,8 21,8% 1504,1 23,7% 1698,8 12,9% Liczba akcji (mln) 70,0

Marza odsetkowa 3,9% 4,4% 4,4% 4,2% MC (cena biezaca) 4212,7

WNDB 1562,3 1892,9 21,2% 2202,2 16,3% 2470,1 12,2% Free float 74,8%

Wynik operacyjny* 692,7 947,7 36,8% 1071,2 13,0% 1 366,1 27,5%

Zysk brutto 287,7 401,1 39,4% 391,7 -2,3% 568,4 45,1%

Zysk netto 227,9 322,7 41,6% 315,1 -2,4% 334,1 6,0%

ROE 11,9% 12,4% 9,9% 9,6% Zmiana ceny: 1m -9,5%

P/E 16,8 13,1 13,4 12,6 Zmiana ceny: 6m -30,4%

P/BV 1,8 1,4 1,3 1,2 Zmiana ceny: 12m -28,7%

DPS 0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 54,0

Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 98,6

*przed kosztami rezerw

Podtrzymujemy nasza pozytywna rekomendacje kupuj negatywne i zwiekszajq obcigzenie wobec pierwotnego

dla Alior Banku, jednoczesnie nieznacznie obnizajac
9-miesieczng cene docelowa do poziomu 82,96 PLN na
akcje. Nizsza cena docelowa wynika 2z roznicy
pomiedzy projektem ustawy dotyczacej podatku
bankowego a jej finalna wersja, ktora uwzglednita
wytaczenie z podstawy opodatkowania papierow
skarbowych, ale i rowniez podwyzszenie stawki
podatku. Pomimo podatku bankowego oczekujemy, ze
zysk netto Alior Banku nieznacznie wrosénie w 2016 r.,
gtéwnie ze wzgledu na wzrost wyniku odsetkowego
popartego wzrostem aktywow. Oczekujemy takze, iz
bank nadal bedzie sie charakteryzowat jednym z
najwyzszych zwrotow z kapitatow wiasnych (>9%)
oraz wysoka efektywnoscia kosztowa. Uwazamy, ze
rynek juz w pelni wycenit podatek bankowy w kursie
akcji Alior Banku.

Wzrost zysku netto pomimo podatku mozliwy
Uwazamy, ze obecne oczekiwania rynkowe sg na zbyt
wysokim poziomie zaréwno na 2016 r., jak i na 2017 r.
poniewaz nie uwzgledniajg w petni podatku bankowego.
Dodatkowo, negatywnie na konsensus wptyna¢ powinna
obnizka stép procentowych (-25p.b.) w roku obecnym.
Zgodnie z zapowiedziami zarzadu uwazamy, ze dzieki
dynamicznej akcji kredytowej banku w 2016 r. (+18% R/R)
Alior odnotuje wzrost zysku netto (po podatku bankowym) w
tym roku o 6,0% R/R.

Podatek bankowy

Szacujemy, ze zmiany legislacyjne, ktére mialy na celu
wytaczenie papieréw skarbowych z podstawy opodatkowania,
ale i podwyzszenie stawki podatku sga w przypadku Aliora

projektu podatku. Podatek bankowy w wysokosci 44p.b. od
skorygowanej sumy aktywoéw (skorygowany o fundusze
wiasne) stanowitby okoto 27%-29% zysku netto w latach
2016-17. Jednoczesnie podatek ten obnizyt naszg wycene o
21,49 PLN na akcje. Nasza wycena po podatku prezentuje
28,5% potencjat wzrostu kursu akcji.

Wrazliwy na obnizki stop

Wedtug naszych szacunkéw spadek stop procentowych o
50p.b. w marcu 2015 r. przetozyt sie na spadek marzy
odsetkowej o 31p.b., co oznacza, ze Alior Bank byt jednym z
najbardziej wrazliwych bankdw na obnizki stop. Oczekujemy,
ze w odpowiedzi na oczekiwang obnizke stdp procentowych o
25p.b. w 2016 r. marza odsetkowa (do $rednich aktywow)
Aliora spadnie 0 27p.b.

Kapitaty na granicy minimow

Wskaznik wyptacalnosci Alior Banku na koniec 9M’15 wynidst
12,71%, zas Tier-1 wyniodst 10,30%. Uwazamy, ze kapitaty
Alior Banku nie pozwalajg na wyptate dywidendy, szczegdlnie
biorgc pod uwage dynamiczny wzrost akcji kredytowej
banku. Jednoczes$nie wraz z emisjgq dtugu
podporzadkowanego nie oczekujemy, aby Alior miat problem
ze spefnieniem narzuconego przez KNF wymogu
kapitalowego obowigzujacego od 2016 roku (TCR 13,25%).

Dyskonto nieuzasadnione

Alior Bank na wskaznikach 2016 P/E 12,6x oraz 2017 P/E
10,4x notowany jest z odpowiednio 10% i 21% dyskontem
do S$redniej rynkowej. Uwazamy, iz to dyskonto jest
nieuzasadnione ze wzgledu na dynamiczny rozwdj banku i
wysokie ROE.
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BZ WBK Kupuj

Cena biezaca: 260,20 PLN
Analityk: Michat Konarski Data ostatniej aktualizacji: 2016-02-02
Cena docelowa: 305,10 PLN
(min PLN) 2013 2014 zmiana 2015P zmiana 2016P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Wynik odsetkowy 3 276,6 3996,8 22,0% 4 309,2 7,8% 4 700,0 9,1% Liczba akcji (mlin) 98,9
Marza odsetkowa 3,9% 3,3% 3,1% 3,3% MC (cena biezaca) 25 741,3
WNDB 6 089,8 6 579,0 8,0% 7 540,1 14,6% 7 396,2 -1,9% Free float 30,0%
Wynik operacyjny* 3227,7 3475,2 7,7% 3961,3 14,0% 4 046,7 2,2%
Zysk brutto 2 514,7 2 640,0 5,0% 3178,3 20,4% 3388,8 6,6%
Zysk netto 1982,3 1914,7 -3,4% 2 327,3 21,5% 2170,7 -6,7%
ROE 11,9% 12,6% 13,0% 11,2% Zmiana ceny: 1m -8,4%
P/E 12,3 12,7 11,1 11,9 Zmiana ceny: 6m -13,6%
P/BV 1,8 1,5 1,3 1,3 Zmiana ceny: 12m -21,2%
DPS 7,6 10,7 0,0 22,6 Min (52 tyg.) 232,5
Dyield (%) 2,9 4,1 0,0 8,7 Max (52 tyg.) 386,0

*przed kosztami rezerw

Podwyzszamy naszq rekomendacje z akumuluj do
kupuj dla BZ WBK jednoczesénie podwyzszajac
9-miesieczng cene docelowa do 305,10 PLN na akcje.
Wyzsza cena docelowa wynika z réznicy pomiedzy
projektem ustawy dotyczacej podatku bankowego,
ktéry wyceniliSmy w naszym ostatnim raporcie, a jej
finalng wersja, ktéra uwzglednilta wylaczenie z
podstawy opodatkowania papierow skarbowych.
Ponadto, zgodnie z zapowiedziami zarzadu obnizyliSmy
prognozowane saldo rezerw, dzieki czemu nasze
prognozy wzrosty 10-11% na lata 2016-17.
Oczekujemy, ze zysk netto przed podatkiem w 2016 r.
wzro$nie o 12,9%, zas korygujac go o zdarzenia
jednorazowe o +20,5% R/R. W naszych prognozach
uwzgledniliSmy jednorazowy zysk ze sprzedazy Bz
WBK AM, ale pominelismy ewentualny zysk
jednorazowy osiagniety przy transakcji Visa Europe -
Visa International. Bank szacuje, ze jednorazowy zysk
moze wynies¢ okoto 281 min PLN, chociaz czes$¢ z
niego bank moze odda¢ do kontrahentéw. Uwazamy,
ze wysokie wskazniki wyptacalnoséci banku,
potencjalnie bardzo wysoka dywidenda oraz
relatywnie dobra rentowno$¢ kapitatlow wiasnych
powinny gwarantowaé¢ bankowi premie do grupy
poréwnawczej.

Prognozy prawie niezmienione

Nasze prognozy wskazujg na wzrost zysku netto przed
podatkiem o 12,9% w 2016 r. oraz o 3,3% w 2017 r.
Dynamika zysku netto jest zakidcona przez liczne zdarzenia
jednorazowe takie jak sprzedaz udzialu w Aviva
ubezpieczenia, sktadki na SK Bank oraz fundusz hipoteczny
(2015 r.) czy sprzedaz BZ WBK AM (2016 r.). Nasze
prognozy z uwzglednieniem podatku bankowego znajduja sie
12% powyzej konsensusu na 2016 rok oraz 1% na 2017.

Niska wrazliwos¢ na podatek

Wedilug naszych szacunkéw podatek bankowy bedzie
stanowi¢ 17,4% zysku netto, ktory prognozujemy na 2016
rok. Nasza cena docelowa zostata skorygowana o 61,77 PLN
na akcje do poziomu 305,10 PLN na akcje, co przektada sie
na 26,5% potencjatu wzrostu. Jednoczesnie, prognozowane
przez nas ROE BZ WBK na poziomie 11% w 2016 r.
prezentuje sie atrakcyjnie w poréwnaniu do S$redniej
rynkowej na poziomie 8,3%.

Dywidenda

W oczekiwaniu na domiary kapitatowe BZ WBK nie wypfacit
dywidendy z zysku za rok 2014 i pozostawit 952,6 min PLN
niepodzielone. Na koniec 9M’15 jednostkowe wskazniki
wyptacalnosci BZ WBK spetniaty wymogi KNF do wyptaty
50% zysku netto w formie dywidendy (Tier 1=13,8%,
TCR=14,5%). Zaktadajac wyptate 50% zysku netto z 2015 r.
oraz niepodzielong czes¢ zysku z 2014 r. DPS wyniostby 22,8
PLN na akcje, co przektada sie na wskaznik DYield 9,4%.

Ustawa CHF nie zachwieje bankiem

Pomimo znaczacej straty netto, jaka bank moze ponies¢ na
skutek wprowadzenia ustawy CHF w 2016 roku (co najmniej
0,6 mld PLN) szacujemy, ze nadwyzka kapitalowa ponad
minima wyznaczone przez KNF bedzie nadal bezpieczna.
Dodatkowo, ze wzgledu na poniesienie straty netto bank
powinien zakwalifikowaé sie do programu naprawczego KNF,
co z kolei powinno go zwolnic¢ z ptacenia specjalnego podatku
bankowego. W przypadku roztozenia straty
restrukturyzacyjnej na okres pozostaly potrzebny do sptaty
kredytéw bank musiatby odpisywaé¢ od wyniku okoto 0,17
mld PLN rocznie.

Ponadprzecietne ROE zastuguje na premie

Na wskazniku 2016 P/E 11,9x BZ WBK notowany jest z
15,3% dyskontem do polskich bankdéw (14,0x). Uwazamy, ze
pewna premia do sektora jest uzasadniona w przypadku BZ
WBK ze wzgledu na ponadprzecietne ROE, wysokie wskazniki
CET1 i TCR oraz atrakcyjng dywidende.
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Getin Noble Bank Kupuj

Cena biezaca: 0,46 PLN
Analityk: Michat Konarski Data ostatniej aktualizacji: 2016-02-02
Cena docelowa: 0,96 PLN
(min PLN) 2013 2014 zmiana 2015P zmiana 2016P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Wynik odsetkowy 1297,8 1430,5 10,2% 1160,1 -18,9% 1207,6 4,1% Liczba akcji (mlIn) 2 650,1
Marza odsetkowa 4,1% 2,2% 1,7% 1,8% MC (cena biezaca) 1219,1
WNDB 1886,3 1956,3 3,7% 1673,7 -14,4% 1636,1 -2,2% Free float 49,8%
Wynik operacyjny* 1007,4 1033,3 2,6% 497,3 -51,9% 710,6 42,9%
Zysk brutto 388,0 314,3 -19,0% 160,3 -49,0% 361,9 125,7%
Zysk netto 399,7 360,0 -9,9% 149,7 -58,4% 114,4 -23,6%
ROE 8,8% 7,3% 2,9% 2,1% Zmiana ceny: 1m -23,3%
P/E 3,0 3,4 8,1 11,7 Zmiana ceny: 6m -62,0%
P/BV 0,3 0,2 0,2 0,2 Zmiana ceny: 12m -77,1%
DPS 0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 0,4
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 2,0

*przed kosztami rezerw

Podtrzymujemy nasza rekomendacje kupuj dla Getin
Noble Banku, jednoczesnie lekko podwyzszajac
9-miesieczng cene docelowa do 0,96 PLN na akcje.
Wyzsza cena docelowa wynika ze zmiany w sposobie
naliczania podatku bankowego. Oczekujemy, ze wyniki
GNB pozostana pod presja w 2016 roku ze wzgledu na
sekurytyzacje aktywow w celu poprawy pozycji
kapitalowej oraz ograniczong akcje kredytowa.
Niemniej jednak pomimo kolejnych cie¢ stop
procentowych marza odsetkowa w catym 2016 roku
powinna wzrosna¢ o 11 p.b. dzieki dalszej poprawie
kosztow finansowania. Niska rentownos$é, brak
dywidendy, emisja akcji oraz znaczaca ekspozycja na
kredyty CHF zastuguja na najwyzsze dyskonto do
rynku przy wycenie. Niemniej jednak biorac pod uwage
poprawiajaca sie marze odsetkowa, poprawiajaca sie
jakos$¢ aktywow oraz wskazniki wyptacalnosci, ktére
dalekie sa od uznania ich za zagrazajace stabilnosci
banku uwazamy, ze obecna wycena na wskazniku
P/BV na poziomie 0,2x jest zdecydowanie zbyt niska.
Jednoczesnie, wprowadzenie ustawy
restrukturyzacyjnej, w zaleznosci od jej finalnego
charakteru oraz mozliwosci lub braku roztozenia jej
kosztow w czasie, moze spowodowaé¢ bardzo duzy
niedobor kapitatlow podstawowych w banku lub nawet
ich nadwyzke. Ponadto, z powodu ksiegowania
znaczacych kosztow zwiazanych z funduszem
hipotecznym bank moze odnies$¢ strate netto w jednym
z kwartaléw, co moze przelozy¢ sie na wprowadzenie
programu naprawczego przez KNF co z kolei moze
przetozyc¢ sie na zwolnienie banku z ptacenia podatku.

Mozolna odbudowa wynikéw

Nasze prognozy dla GNB odzwierciedlajg nizsze oczekiwania
odnosnie $rodowiska stop procentowych w latach 2016-17
(odpowiednio -25p.b. oraz -75p.b. wobec poprzednich
prognoz). Dodatkowo oczekujemy, ze wprowadzenie podatku
bankowego zredukuje ROE z 5,3% do 2,1%. Uwazamy, ze
najwiekszy potencjat do poprawy wynikow drzemie w
kosztach odsetkowych, ktére generowane sg gtéwnie przez
depozyty terminowe (84% depozytow ogotem). Obnizenie
kosztéw finansowania w gtéwnej mierze przyczyni sie do
wzrostu wyniku odsetkowego o0 4% w 2016 i o 15% w 2017
roku. Nasze prognozy zysku netto pozostajg 36-9% ponizej
konsensusu na lata 2016-17P.

Podatek bankowy od aktywéw w cenie

Podatek bankowy na poziomie 44p.b. od skorygowanej sumy
aktywow stanowi az 61% zysku netto za 2016 r. i 47% za
2017 r. i obniza nasza wyceng dla GNB o 0,70 PLN na akcje
do poziomu 0,96 PLN / akcje. Niemniej jednak, implikuje to
110% potencjat wzrostu od biezacej wyceny rynkowej.

Zwolnienie z podatku realne

W ustawie dotyczacej podatku od instytucji finansowych
ustawodawca zapisat mozliwos¢ zwolnienia podmiotu z
ptacenia podatku w przypadku objecia banku przez KNF
programem naprawczym. Przedstawiciel KNF w wywiadzie
prasowym stwierdzit, ze banki, ktére poniosg strate nawet w
jednym kwartale mogg sie liczy¢ z konsekwencjg
wprowadzenia takiego programu. Uwazamy, iz wprowadzenie
programu naprawczego w przypadku GNB jest dosc
prawdopodobne, na skutek kosztéw zwigzanych z funduszem
hipotecznym czy ewentualng restrukturyzacjg kredytow CHF.

Ustawa restrukturyzacyjna moze oznacza¢
powazne problemy kapitatowe lub...

Szacujemy, ze wprowadzenie ustawy restrukturyzacyjnej
wigzatoby sie z odpisem wielkosci 2,75 mld PLN (bez kosztow
spreadéw), ktéry najprawdopodobniej powinien zostac
zaksiegowany jednorazowo. Tak duzy odpis spowodowatby
niedobdr kapitatu Tier 1 na poziomie okoto 2 mid PLN.
Uwazamy, Ze tak duzy odpis zagrazatby stabilnosci banku,
ktéry obecnie posiada okoto 44 mld PLN depozytéw
detalicznych.

... ich koniec

Jezeli koszty ustawy restrukturyzacyjnej mogtyby byc¢
roztozone na czas pozostaty do spfaty kredytéw w CHF, odpis
roczny spowodowatby strate jedynie w 2016 roku.
Jednoczesnie KNF powinien zdjag¢é dodatkowy bufor
kapitatowy z GNB a wymagany minimalny poziom wskaznika
CET1 powrocitby do 10,25%. Pozostawitoby to GNB na koniec
2016 roku z niewielkg nadwyzkg kapitatowa. Jednoczesnie,
wraz z wprowadzeniem programu naprawczego bank
najprawdopodobniej zostatby zwolniony z ptacenia podatku
bankowego.

Wskazniki wyptacalnosci do podwyzszenia

Na koniec 9M’15 jednostkowy TCR banku wynidst 12,9%, a
Tier-1 9,8%. KNF do konca 1H’16 zalecit podwyzszenie
wskaznika Tier-1 do 11,77% oraz TCR do 15,28%. Aby

osiggng¢ wymagane przez regulatora kapitaty bank
przeprowadzi sekurytyzacje aktywow, dalszg sprzedaz
kredytéw niepracujacych, sprzedaz swoich udziatow w

spotkach czy emisje akcji. Uwazamy, ze przy zastosowaniu
wszystkich ww. $rodkéw GNB bedzie w stanie podnies¢
wspotczynniki - wyptacalnoéci do wymaganych poziomow.
Jednoczesnie uwazamy, ze emisja akcji bedzie trudna do
ominiecia szczegdlnie, ze bank ponidést w 4Q’15 dodatkowe
koszty na bankructwo SK Banku (-116,9 min PLN).

16 | |



mDomMaklerski.pl

Handlowy Akumuluj

Cena biezaca: 74,46 PLN
Analityk: Michat Konarski Data ostatniej aktualizacji: 2016-02-02
Cena docelowa: 81,97 PLN
(min PLN) 2013 2014 zmiana 2015P zmiana 2016P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Wynik odsetkowy 1242,2 1163,9 -6,3% 973,2 -16,4% 977,5 0,4% Liczba akcji (mlin) 130,7
Marza odsetkowa 2,8% 2,4% 1,9% 1,9% MC (cena biezaca) 9728,9
WNDB 2 600,5 2 465,4 -5,2% 2 074,8 -15,8% 2118,4 2,1% Free float 25,0%
Wynik operacyjny* 1183,3 1149,9 -2,8% 739,4 -35,7% 858,1 16,1%
Zysk brutto 1218,1 1167,7 -4,1% 755,6 -35,3% 846,1 12,0%
Zysk netto 972,7 947,3 -2,6% 600,7 -36,6% 593,4 -1,2%
ROE 15,3% 12,9% 8,3% 8,4% Zmiana ceny: 1m 3,6%
P/E 10,0 10,3 16,2 16,4 Zmiana ceny: 6m -19,6%
P/BV 1,3 1,3 1,4 1,4 Zmiana ceny: 12m -29,9%
DPS 5,8 7,2 7,4 4,6 Min (52 tyg.) 61,5
Dyield (%) 7,8 9,6 10,0 6,2 Max (52 tyg.) 114,0

*przed kosztami rezerw

Podtrzymujemy nasza rekomendacje akumuluj dla
Banku Handlowego, jednoczesnie podwyzszajac
9-miesieczng cene docelowa do poziomu 81,97 PLN na
akcje. Uwazamy, ze Bank Handlowy jest giownym
beneficjentem zmian w projekcie podatku bankowego,
ktére zaktadaty wylaczenie z podstawy opodatkowania
papierow skarbowych, co z kolei ma gtéwny wptyw na
nasza wyzszg wycene. Po zmianach w legislacji
szacujemy, ze udzial podatku spadnie =z
prognozowanych przez nas wczesniej 22% zysku netto
w kolejnych dwéch latach do 13-14%. Jednoczes$nie
nadal oczekujemy, ze bank dokona optymalizacji
bilansu zmniejszajac wskaznik kredytow do depozytow
poprzez redukcje tych ostatnich. Oczekujemy, ze taki
ruch pozwoli zmniejszy¢ z jednej strony sume
bilansowq, a z drugiej efekt oczekiwanego przez nas
ciecia stop procentowych. Podtrzymujemy nasz
poglad, ze bank powinien by¢ notowany z wyzsza niz
obecnie premia do spétek poréwnywalnych ze wzgledu
na ponadprzeciethe wskazniki wyptacalnosci oraz
strukture bilansu (w tym niski wskaznik K/D).

Wyniki pod presja

Nasze prognozy zostaty podwyzszone o 2,6% na 2016 r. oraz
o 3,7% na 2017 r., tak aby odzwierciedli¢ zmiany, ktore
zostaty wprowadzone do ustawy o podatku bankowym.
Jednoczesnie uwazamy, ze wptyw ciecia stop procentowych
na wynik odsetkowy bedzie mitygowany przez redukcje
depozytow w 2016 r. Oczekujemy, ze zysk netto Banku
Handlowego skurczy sie o 1,2% w 2016 roku, do czego
gtownie  przyczyni sie rosngce saldo rezerw oraz
wprowadzenie podatku bankowego. W kolejnych latach bank
powinien by¢ beneficjentem stabilizacji oraz rosnacych stop
procentowych w Polsce.

Podatek bankowy

Dzieki wysokiemu wskaznikowi ROA Bank Handlowy jest
jednym z najmniej wrazliwych bankéw na podatek liczony od
sumy aktywéw. Przy stawce podatku na poziomie 44p.b., od
skorygowanej sumy bilansowej, zysk netto na 2016 r.
zostatby zredukowany o 13,4%, a nasza wycena o 7,72 PLN
na akcje. Uwazamy, ze podatek zostat juz w petni
odzwierciedlony w wycenie rynkowej.

Powtarzalna dywidenda

Oczekujemy, ze Bank Handlowy wyptaci 100% dywidendy
zarbwno w 2016 r., jak i w 2017 r. Oczekujemy, ze
dywidenda wyptacana z zysku z 2015 roku bedzie pod
negatywnym wptywem zdarzen jednorazowych takich jak
kontrybucja na SK Bank, zas$ z kolei z 2016 roku takich jak
podatek bankowy. Powoduje to, ze bank powinien wyptacac
powtarzalng stope dywidendy na poziomie 6% w kolejnych
dwéch latach.

Bank na sprzedaz?

Uwazamy, ze gtéwny akcjonariusz moze podja¢ decyzje o
sprzedazy detalicznej czesci Banku Handlowego w Polsce.
Podobne decyzje Citi Bank podejmowat w stosunku do
bankdéw, ktore posiadat np. na Wegrzech (przejety przez
Erste Bank) czy w Czechach (przejety przez RBI). Decyzja
taka moze zostac¢ podjeta poniewaz rentowno$¢ detalicznego
biznesu po wprowadzeniu podatku od aktywéw powinna ulec
deterioracji.

Premia gwarantowana

Bank Handlowy na wskazniku 2017 P/E 14,6x notowany jest
z 11,4% premig do polskiego sektora wobec 10,0%
historycznie. Uwazamy, ze Bank Handlowy byc¢ notowany z
jeszcze wyzsza premig do sektora bankowego ze wzgledu na
najnizszy wskaznik kredytdw do depozytéw, jeden =z
najwyzszych  wskaznikow wypfacalnoéci oraz  wysoka
powtarzalng dywidende.
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Cena biezaca: 111,00 PLN
Analityk: Michat Konarski Data ostatniej aktualizacji: 2016-02-02
Cena docelowa: 119,38 PLN
(min PLN) 2013 2014 zmiana 2015P zmiana 2016P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Wynik odsetkowy 2 042,6 2 330,2 14,1% 2 467,4 5,9% 2 755,9 11,7% Liczba akcji (mlin) 130,1
Marza odsetkowa 2,5% 2,5% 2,3% 2,4% MC (cena biezaca) 14 441,1
WNDB 3290,4 3532,5 7,4% 3776,7 6,9% 3980,9 5,4% Free float 25,0%
Wynik operacyjny* 1422,0 1602,8 12,7% 1 595,5 -0,5% 1 888,5 18,4%
Zysk brutto 1192,9 1347,4 13,0% 1333,3 -1,0% 1558,3 16,9%
Zysk netto 961,5 1040,7 8,2% 1079,9 3,8% 953,2 -11,7%
ROE 11,5% 10,9% 10,1% 8,5% Zmiana ceny: 1m -5,2%
P/E 15,0 13,9 13,4 15,1 Zmiana ceny: 6m -11,6%
P/BV 1,7 1,4 1,3 1,3 Zmiana ceny: 12m -17,3%
DPS 0,0 4,4 4,0 4,2 Min (52 tyg.) 101,6
Dyield (%) 0,0 4,0 3,6 3,7 Max (52 tyg.) 150,0

*przed kosztami rezerw

Podwyzszamy nasza neutralnga rekomendacje dla
ING BSK do akumuluj, jednoczeénie podwyzszajac
9-miesieczng cene docelowa do poziomu 119,38 PLN
na akcje. Wyzsza cena docelowa wynika z réznicy
pomiedzy projektem ustawy dotyczacej podatku
bankowego, ktory wyceniliSmy w naszym ostatnim
raporcie a jej finalna wersja, ktora uwzglednita
wylaczenie z podstawy opodatkowania papieréw
skarbowych. ING BSK prezentuje solidny bilans (niska
ekspozycja na CHF, niski poziom kredytow do
depozytéw) oraz wysoki wskaznik wyptacalnosci, co
dobrze pozycjonuje bank na wzrost. Ponadto, w 9M’15
bank zaraportowatl wyniki wyzsze od oczekiwan o
12%. Niestety dotychczasowa niska rentownos$¢
aktywow powoduje, ze proponowany przez PiS
podatek bankowy stanowi az 25% prognozowanego
przez nas zysku netto i obniza nasza wycene o
26,09 PLN na akcje. Niemniej jednak, ze wzgledu na
staby sentyment do akcji polskich bankéw w ostatnim
miesiacu uwazamy, ze podatek bankowy zostal juz
takze w petni uwzgledniony w ING BSK.

Konsensus nie uwzglednia podatku

Wraz z lepszymi od oczekiwan wynikami za 9M’15 uwazamy,
ze ING BSK ma nadal dobre perspektywy rozwoju.
Oczekujemy, ze zysk netto przed podatkiem bankowym
wzroénie w 2016 r. 0 16,9%, a w 2017 r. 0 12,2%. Niemniej
jednak po uwzglednieniu podatku bankowego szacujemy, ze
zysk netto na 2016 r. skurczy sie o 11,7%. Nasze prognozy
znajdujg sie obecnie 4% ponizej s$rednich oczekiwan
rynkowych na 2016 r. oraz 9% ponizej na 2017 r.

Kara za konserwatywny bilans

Podatek bankowy jest szczegélnie dotkliwy dla ING BSK.
Niski wskaznik kredytow do depozytéow oraz niski udziat
kredytéw konsumenckich (wysokomarzowych) w portfelu
kredytow ogdtem (11%) przektada sie na wskaznik ROA na
poziomie 1,0% wobec 1,3% na rynku. Oznacza to wyzsza

wrazliwos¢ ING BSK wobec rynku na podatek oparty na bazie
aktywow. Prognozujemy, ze podatek zaproponowany przez
PiS stanowit bedzie okoto 25% zysku netto banku, co obniza
naszg wyceneg o 26,09 PLN na akcje.

Akcja kredytowa zwolni

Oczekujemy, ze dynamika kredytowa spowolni po stronie
kredytéw hipotecznych, ale utrzyma wysokie tempo w
kredytach konsumenckich. Przez kolejne dwa lata
oczekujemy, ze udziat kredytéw konsumenckich wzrosnie z
10% do 12%. Jednoczesnie oczekujemy, ze dynamika
wzrostu kredytéw ogdtem zwolni z 16% w roku biezacym do
10% w latach 2016-17.

Dywidenda ponizej sredniej

ING BSK spetnia wymogi dywidendowe KNF, przez co w
naszych prognozach oczekujemy, ze bank podtrzyma wyptate
dywidendy na poziomie 50%. Przektada sie to na DPS w
latach 2016-17 na poziomie 4,2-3,7 PLN na akcje oraz na
wskaznik DYield na poziomie odpowiednio 3,7% oraz 3,3%.

Restrukturyzacja CHF to nie problem ING
Niewielka ekspozycja ING na kredyty denominowane w CHF
nie powinna stanowi¢ istotnego problemu w momencie
wprowadzenia w zycie ustawy restrukturyzacyjnej w jej
obecnym ksztatcie. Po przeliczeniu ekspozycji banku po
kursie sprawiedliwym szacujemy, ze odpis na kredyty CHF
wynidstby okoto 0,25 mld PLN co nie spowodowatoby straty
banku w catym roku 2016.

Premia do rynku nadal uzasadniona

ING na wskazniku 2016 P/E 15,1x notowane jest z 8,2%
premiag do $redniej na poziomie 14,0x. Uwazamy, iz premia
jest uzasadniona przez wysoki wskaznik wyptacalnosci oraz
konserwatywny bilans. Niemniej jednak sadzimy, ze przyszty
wzrost aktywdw moze zostac ograniczony przez podatek.
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Cena biezaca: 5,20 PLN
Analityk: Michat Konarski Data ostatniej aktualizacji: 2016-02-02
Cena docelowa: 7,00 PLN
(min PLN) 2013 2014 zmiana 2015P zmiana 2016P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Wynik odsetkowy 1220,1 1454,1 19,2% 1 368,0 -5,9% 1480,7 8,2% Liczba akcji (mlin) 1213,1
Marza odsetkowa 2,2% 2,5% 2,2% 2,2% MC (cena biezaca) 6 308,2
WNDB 2 080,1 2 308,4 11,0% 2 246,6 -2,7% 2 370,7 5,5% Free float 50,0%
Wynik operacyjny* 916,8 1104,2 20,4% 952,4 -13,7% 1186,0 24,5%
Zysk brutto 680,6 838,5 23,2% 696,8 -16,9% 894,2 28,3%
Zysk netto 535,8 650,9 21,5% 555,4 -14,7% 544,9 -1,9%
ROE 10,5% 11,7% 9,2% 8,3% Zmiana ceny: 1m -6,5%
P/E 11,8 9,7 11,4 11,6 Zmiana ceny: 6m -15,4%
P/BV 1,2 1,1 1,0 0,9 Zmiana ceny: 12m -27,2%
DPS 0,0 0,2 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 4,6
Dyield (%) 0,0 4,2 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 8,0

*przed kosztami rezerw

Podtrzymujemy nasza pozytywna rekomendacje kupuj,
ale obnizamy nasza 9-miesieczna cene docelowa do
poziomu 7,00 PLN na akcje dla Banku Millennium.
Nasza wycena zostata skorygowana o wplyw podatku
finansowego, ale takze uwzglednia nizsze stopy
procentowe w 2016 r. Uwazamy, ze jedynym istotnym
zagrozeniem dla banku pozostaje restrukturyzacja
kredytow CHF. Jezeli rzad bezkrytycznie przyjatby
projekt kancelarii Prezydenta RP, to w skrajnym
przypadku Bank Millennium méglby wykazac¢ sie

niedoborem kapitalu do minimalnego poziomu
wyznaczonego przez KNF dla CET 1 (10,25%).
Niemniej jednak uwazamy, 2ze restrukturyzacja

zostanie odtozona w czasie, a sam jej skutek powinien
by¢ ztagodzony dla sektora. Po spadku kursu akcji
banku o 27% przez ostatnie 12 miesiecy uwazamy, ze
gtéwne ryzyka sa wycenione przez rynek.

Nasze prognozy znajduja sie ponizej konsensusu
Nasze prognozy znajdujg sie 4% ponizej srednich oczekiwan
rynkowych na 2016 rok, ale sq 7% powyzej na 2017 rok.
Uwazamy, ze w 2016 roku bank zanotuje dalszg poprawe
marzy odsetkowej oraz znaczaca poprawe po stronie
kosztowej, ktora bedzie wynikata gtéwnie z zaksiegowania
przez bank znaczacych zdarzen jednorazowych w roku
poprzednim. Uwazamy takze, ze po wprowadzeniu podatku
bankowego, Millennium podniesie prowizje i optaty.

Podatek bankowy

Podatek bankowy w wysokosci 44p.b. od skorygowanej sumy
aktywow stanowitby az 25% zysku netto Banku Millennium
na 2016 rok. Wysoka wrazliwo$¢ banku spowodowana jest,
tak jak w przypadku ING, niskg rentownoscig aktywodw.
Udziat kredytéw w bilansie to 71%, za$ 60% kredytéw
stanowig niskomarzowe hipoteki. Biorac pod uwage podatek

bankowy nasza wycena zostata obnizona o 1,61 PLN na
akcje, ale nadal implikuje to potencjat wzrostu na poziomie
34,6%.

Znaczacy portfel frankowy

Bank Millennium ma jedna z najwyzszych ekspozycji na
kredyty denominowane w CHF w polskim sektorze
bankowym. Kredyty CHF stanowig 39% wszystkich kredytéw
brutto. Niemniej jednak jakos$¢ portfela hipotecznego Banku
Millennium pozostaje ponadprzecietna ze wskaznikiem
przeterminowanych kredytow na poziomie 2,07% oraz
kosztem ryzyka na poziomie 18p.b. (9M’15). Nie
oczekujemy, aby portfel kredytéw CHF stanowit problem dla
banku w kolejnych kwartatach nawet przy zatozeniu pewnego
ostabienia PLN. Niemniej jednak ustawa restrukturyzacyjna w
jej obecnym ksztalcie stanowi pewne zagrozenie dla banku.
W najgorszym scenariuszu, Bank Millennium moze by¢
zmuszony do przewalutowania kredytow po  kursie
sprawiedliwym oraz od razu zaksiegowania straty
wynikajacej z tej operacji. W takim wariancie zysk netto w
2016 r. zamknatby sie strata 3 mld PLN, a bank miatby
niedoboér kapitatu w wysokosci okoto 0,4 mld PLN. Jezeli
jednak strata wynikajaca z restrukturyzacji zostataby
roztozona na lata, Millennium nie poniostoby straty w 2016
roku oraz pozostatoby z bezpieczng nadwyzka kapitatowa.

Niska premia uzasadniona

Na wskazniku 2016 P/E 11,6x oraz 2017 P/E 9,2x bank
notowany jest z odpowiednio 17% oraz 30% dyskontem do
Sredniej polskiej. Uwazamy, ze Bank Millennium zastuguje na
lekkie dyskonto do s$redniej ze wzgledu na znaczaca
ekspozycje na kredyty w CHF. Niemniej jednak ze wzgledu
na wysokie wskazniki wyptacalnosci sadzimy, Zze obecne
dyskonto jest zbyt giebokie. Jednoczesnie uwazamy, iz
obecna cena rynkowa juz odzwierciedla negatywny
scenariusz dla Banku Millennium (podatek + obnizka stop).
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Pekao Redukuj

Cena biezaca: 139,40 PLN
Analityk: Michat Konarski Data ostatniej aktualizacji: 2016-02-02
Cena docelowa: 127,42 PLN
(min PLN) 2013 2014 zmiana 2015P zmiana 2016P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Wynik odsetkowy 4 443,9 4 461,3 0,4% 4197,9 -5,9% 4 563,0 8,7% Liczba akcji (mlin) 262,5
Marza odsetkowa 2,9% 2,7% 2,4% 2,5% MC (cena biezaca) 36 588,3
WNDB 7 475,6 7 284,9 -2,6% 6 978,5 -4,2% 7 248,2 3,9% Free float 49,9%
Wynik operacyjny* 4031,9 3 856,1 -4,4% 3233,8 -16,1% 3 804,6 17,7%
Zysk brutto 3432,9 3 359,7 -2,1% 2811,5 -16,3% 3 205,0 14,0%
Zysk netto 2 784,8 2 714,7 -2,5% 2267,9 -16,5% 2 057,5 -9,3%
ROE 12,0% 11,4% 9,5% 8,8% Zmiana ceny: 1m -2,9%
P/E 13,1 13,5 16,1 17,8 Zmiana ceny: 6m -12,4%
P/BV 1,6 1,5 1,6 1,6 Zmiana ceny: 12m -23,6%
DPS 8,4 10,0 10,0 8,4 Min (52 tyg.) 126,6
Dyield (%) 6,0 7,1 7,2 6,0 Max (52 tyg.) 196,0
*przed kosztami rezerw
Podtrzymujemy nasza rekomendacje redukuj, Podatek bankowy odbije sie takze na
jednoczesnie podwyzszajac 9-miesieczna cene dywidendzie

docelowa do poziomu 127,42 PLN na akcje. Wyzsza
cena docelowa wynika z réznicy pomiedzy projektem
ustawy dotyczacej podatku bankowego, ktéry
wyceniliSmy w naszym ostatnim raporcie a jej finalna
wersja, ktora uwzglednila wylaczenie z podstawy
opodatkowania papieréow skarbowych. Wyceniamy, ze
podatek finansowy bedzie mial negatywny wplyw na
cene docelowa w wysokosci 22,43 PLN/akcje.
Jednoczesnie uwazamy, ze utylizacja kapitatu
nadwyzkowego w Banku Pekao moze okazaé¢ sie
znacznie trudniejsza niz oczekiwal tego rynek.
Wysrubowane wymogi kapitalowe przedstawione
przez KNF do wyptaty 100% zysku netto w formie
dywidendy, a takze formula podatku promujaca
utrzymanie wysokich funduszy wlasnych moze
zniecheci¢ Bank Pekao do przeje¢c w 2016 roku.
Oczekujemy, ze po 17% spadku zysku netto Banku
Pekao w 2015 r. wyniki zanotuja dalszy spadek o 9,3%
w 2016 r., aby zanotowa¢ nieznaczna poprawe na
poziomie 2,6% w 2017 r.

Wyniki pod presja

Nasze prognozy na lata 2016-17 odzwierciedlaja nizsze
Srodowisko stédp procentowych na przyszty rok ale i rowniez
spowolniong akcje kredytowa na skutek wprowadzenia
podatku bankowego. Dodatkowo, dynamika zysku netto
znajdzie sie pod presjg ze wzgledu na znaczacy spadek
wyniku handlowego (-22% w 2016 r.). Nasze prognozy
znajdujq sie 5% ponizej Srednich oczekiwan rynkowych na
rok 2016 oraz 14% na 2017 r.

Oczekujemy, ze podatek bankowy stanowi¢ bedzie 21%
zysku netto w 2016 r. oraz 23% w 2017 r. Oczekujemy
takze, ze konsekwencjgq wprowadzenia podatku bedzie
spadek rentownosci kapitatéw wiasnych banku z 9,5% w
2015 r. do 8,8% w 2016 r. i 8,9% w 2017 r. Dodatkowo
szacujemy, ze na skutek podatku wskaznik dividend yield
Banku Pekao spadnie z 6,0% do 5,5%.

Przejecie Banku BPH wptynie na podatek i
dywidende

Wedtug spekulacji prasowych Pekao jest zainteresowany
bankiem BPH (bez portfela kredytéw CHF). Obecnie zarzad
banku twierdzi, ze nie jest zainteresowany przejeciem banku
z ekspozycjg na kredyty w CHF chociaz uwazamy, ze bank
moze zmieni¢ zdanie po wprowadzeniu planu
restrukturyzacji, dzieki czemu bedzie mozna bardziej
precyzyjnie wyceni¢ przejmowane aktywa. Wedlug naszych
szacunkéw, przejecie Banku BPH oznaczatoby dla Pekao
wzrost obcigzenia podatkowego o okoto 12% przy
jednoczesnym spadku rentownosci kapitatdw wiasnych az do
momentu osiagniecia oczekiwanych synergii kosztowych
($rednio okoto 3 lata). Oznaczatoby to, ze DPS zanotowaltby
spadek o kolejne 3,5% w okresie przejsciowym.

Preferujemy PKO BP

Wskaznik 2016P P/E 17,8x implikuje 27,0% premie do
sektora polskich bankéw oraz 67% do banku PKO BP.
Uwazamy, iz pewna premia jest uzasadniona przez wysoki
wskaznik Tier 1 (17,7%), potencjat do wyptaty dywidendy
oraz relatywnie bezpieczny bilans (niska ekspozycja na CHF),
ale jej obecny poziom jest zbyt wysoki. Niemniej jednak z
najwiekszych polskich bankdéw preferujemy obecnie PKO BP
ze wzgledu na duze dyskonto do $redniej.
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PKO BP Kupuj

Cena biezaca: 24,84 PLN
Analityk: Michat Konarski Data ostatniej aktualizacji: 2016-02-02
Cena docelowa: 31,62 PLN
(min PLN) 2013 2014 zmiana 2015P zmiana 2016P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Wynik odsetkowy 6 722,0 7 522,9 11,9% 7 024,7 -6,6% 7 919,9 12,7% Liczba akcji (mlin) 1250,0
Marza odsetkowa 3,4% 3,4% 2,8% 3,0% MC (cena biezaca) 31 050,0
WNDB 11 178,1 11 494,8 2,8% 10 909,0 -5,1% 11 842,8 8,6% Free float 68,6%
Wynik operacyjny* 6 084,3 5901,4 -3,0% 4 563,9 -22,7% 6 082,8 33,3%
Zysk brutto 4 044,5 4 034,6 -0,2% 3 084,7 -23,5% 4 458,9 44,5%
Zysk netto 3233,8 3 254,1 0,6% 2 498,0 -23,2% 2 873,2 15,0%
ROE 13,0% 12,4% 8,7% 9,5% Zmiana ceny: 1m -9,1%
P/E 9,6 9,5 12,4 10,8 Zmiana ceny: 6m -15,0%
P/BV 1,2 1,1 1,0 1,0 Zmiana ceny: 12m -26,2%
DPS 1,8 0,8 0,0 1,8 Min (52 tyg.) 22,5
Dyield (%) 7,2 3,0 0,0 7,2 Max (52 tyg.) 37,7

*przed kosztami rezerw

Podtrzymujemy nasza rekomendacje kupuj dla banku
PKO BP oraz nieznacznie podwyzszamy nasza 9M cene
docelowa do poziomu 31,62 PLN na akcje. Wyzsza
cena docelowa wynika z réznicy pomiedzy projektem
ustawy dotyczacej podatku bankowego, ktéry
wyceniliSmy w naszym ostatnim raporcie a jej finalna
wersja, ktora uwzglednila wylaczenie z podstawy
opodatkowania papieréw skarbowych. Wplyw podatku
bankowego na nasza cene docelowa wyceniamy na
poziomie 7,18 PLN na akcje. Jednocze$nie uwazamy,
ze fundamenty PKO BP prezentuja sie atrakcyjnie.
Ostatni wzrost marzy odsetkowej (+20 p.b. w 3Q’15)
oraz znaczace synergie kosztowe, jakie spotka ma
osiagna¢ w latach 2016-17 w znacznej czesci
zamortyzuja efekt podatku bankowego. Pomimo
wprowadzenia podatku bankowego oczekujemy, iz
zysk netto banku wzros$nie w 2016 r. o 15,0%, a w
2017 r. o 7,5%. Nasze prognozy nie uwzgledniaja
zysku jednorazowego z tytutu transakcji Visa Europe -
Visa International, ktéra wediug doniesien prasowych
moze przynies¢ spoice dodatkowe 0,4-1,0 mid PLN.
Jednoczesnie widzimy powazne zagrozenie dla spotki
ze strony projektu ustawy CHF, ktéra moze pozbawié
bank prawie calego kapitalu CET1 ponad minimalny
prog wyznaczony przez KNF.

Konsensus uwzglednia juz podatek w petni
Uwazamy, ze konsensus dla PKO BP uwzglednia w petni
podatek bankowy i prezentuje 1-3% potencjat wzrostu na
lata 2016-17. Nasze optymistyczne prognozy na przyszty rok
wynikaja ze znaczacej poprawy marzy odsetkowej w 3Q’15,
co kolei przektada sie na wyzsza baze wynikéw na kolejne
kwartaty. Dodatkowo zarzad oczekuje dalszej poprawy marzy
dzieki nizszym kosztom finansowania kredytéw w walucie
obcej.

Podatek bankowy ciazy na rentownosci

Efektywny podatek bankowy liczony jako % aktywdéw wynosi
28p.b. w 2016 r. oraz 30p.b. w 2017 r. Oczekujemy, ze
podatek stanowi¢ bedzie 23% zysku spotki w kolejnych
dwoch latach. Oczekujemy, iz naturalng konsekwencjg
podatku bedzie wolniejszy wzrost sumy bilansowej, ktory

oceniamy na +2,9% w 2016 r. oraz 2,6% w 2017 r. Ponadto,
na skutek nowej daniny ROE PKO BP spadnie z 11-12% w
latach 2016-17 do 9-10%. Szacujemy, ze wptyw podatku na
naszg wycene to 7,18 PLN na akcje.

Bardzo wysoka dywidenda

Wskazniki wyptacalnosci PKO BP, zaréwno jednostkowe, jak i
skonsolidowane, pozwalajg spétce na wyptate dywidendy.
Oczekujemy, ze w 2016 r. PKO BP wyptaci 40% zysku netto z
roku 2015 r. oraz 1 250 min PLN niepodzielonego zysku netto
z 2014 r. Przektada sie to na wspotczynnik wypfaty
dywidendy na poziomie 89% oraz dividend yield w wysokosci
7,2%.

Restrukturyzacja CHF nie wymusi podniesienia
kapitatu ale ograniczy akcje kredytowa

Obecny projekt ustawy dotyczacej restrukturyzacji CHF moze
by¢ znaczacym obcigzeniem dla PKO BP. W przypadku
zaksiegowania strat przy jednorazowym przewalutowaniu
kredytdow szacujemy, ze strata netto banku w 2016
wyniostaby az 6,2 mld PLN pod warunkiem, ze zaksiegowany
odpis bylby kosztem uzyskania przychodu. Jednoczesnie
bank stracitby prawie caty kapitat nadwyzkowy ponad
minimalny poziom 10,25% (CET1) ustanowiony przez
nadzorce. Scenariusz ten uwazamy za mato prawdopodobny i
oczekujemy, ze ustawodawca bedzie dazyt do roztozenia strat
z ewentualnej restrukturyzacji na pozostaty czas zycia
kredytu. W takim przypadku, roczny koszt restrukturyzacji
PKO BP wynidstby 0,39 mld PLN, a bank nadal posiadatby
kapitat nadwyzkowy potrzebny do prowadzenia akcji
kredytowej.

Zbyt wysokie dyskonto

Na wskazniku 2016P P/E 10,8x PKO BP notowane jest z
dyskontem: 22,8% do polskich bankéw (14,0x), zas$ do
Pekao z 39,2% (17,8x). Uwazamy, ze bank PKO BP powinien
by¢ notowany ze znacznie nizszym dyskontem do sektora ze
wzgledu na relatywnie wysokie ROE (>9% w 2016) oraz
dywidende. Bank moze zaksiegowaé takze znaczace zyski
jednorazowe w latach 2016-17, co powinno pozytywnie
przetozyc¢ sie na dywidende w 2017-18 roku.
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Cena biezaca: 5239 CzK
Analityk: Michat Konarski Data ostatniej aktualizacji: 2016-02-02
Cena docelowa: 5428 CzZK
(min CZK) 2013 2014 zmiana 2015P zmiana 2016P zmiana Podstawowe dane (min CZK)
Wynik odsetkowy 21 207,0 21 423,0 1,0% 20 423,2 -4,7% 20 900,6 2,3% Liczba akcji (mlin) 37,8
Marza odsetkowa 2,6% 2,4% 2,2% 2,2% MC (cena biezaca) 197 883,2
WNDB 30 894,0 30 676,0 -0,7% 29 852,6 -2,7% 30 436,0 2,0% Free float 39,6%
Wynik operacyjny* 17 746,0 17 642,0 -0,6% 16 847,2 -4,5% 16 850,0 0,0%
Zysk brutto 16 940,0 16 031,0 -5,4% 16 232,2 1,3% 15 393,8 -5,2%
Zysk netto 12 528,0 12 985,0 3,6% 13 230,3 1,9% 12 177,4 -8,0%
ROE 13,1% 13,7% 12,9% 11,1% Zmiana ceny: 1m 5,8%
P/E 15,8 15,2 15,0 16,3 Zmiana ceny: 6m -5,0%
P/BV 2,1 2,0 1,8 1,8 Zmiana ceny: 12m 4,0%
DPS 230,0 230,0 310,0 310,0 Min (52 tyg.) 4 624,0
Dyield (%) 4,4 4,4 5,9 5,9 Max (52 tyg.) 5667,0

*przed kosztami rezerw

Podwyzszamy nasza rekomendacje redukuj do trzymaj
dla Komercni Banka wraz z 9-miesieczna cena
docelowa na poziomie 5 428 CZK na akcje. Chociaz
przez ostatnie 6 miesiecy kurs akcji spadt (w USD) o
5,8% to Komercni Banka zachowywal sie znacznie
lepiej od indeksu WIG Banki (-22,0%) oraz indeksu
MSCI EME Financials (-20,9%). Uwazamy, iz Komercni
Banka oferuje z jednej strony jedna z najwyzszych
dywidend w sektorze, ale z drugiej strony bedzie
musial sie zmaga¢ z wymagajacym srodowiskiem
operacyjnym, ktére negatywnie bedzie oddziatywaé
rowniez w 2016 roku (np. ciecie optat interchange czy
jednorazowa optata na fundusz gwarancji depozytéw).
Ze wzgledu na wyzszg dywidende uwazamy, iz
historyczne dyskonto, z jakim Komercni Banka bylo
notowane do bankow polskich powinno zniknaé,
chociazby 2z wuwagi na znacznie nizsze ryzyko
operacyjne i polityczne. Niemniej jednak, obecna
wycene rynkowa KB postrzegamy jako adekwatna.

Zbyt optymistyczne oczekiwania rynku na 2016
rok

Nasze prognozy znajdujq sie 8% ponizej konsensusu na 2016
rok ale 4% powyzej na 2017. Uwazamy, ze rynek jeszcze nie
skorygowat prognoz o nizszg optate interchange (okoto 200
min CZK) oraz kontrybucje na fundusz depozytowy, ktdra
zostanie przesunieta z 2015 roku na 2016. Ze wzgledu na
zdarzenia jednorazowe oczekujemy, ze zysk netto Komercni
Banka spadnie o 8,0% w 2016, aby nastepnie wzrosna¢ o
18,9% w 2017, gtéwnie dzieki podwyzkom stop
procentowych.

Mglista prognoza zarzadu na 2016 rok

Zarzad przedstawit jedynie wstepne oczekiwania odnosnie
2016 roku, zas bardziej precyzyjnej prognozy oczekujemy po
ogtoszeniu wynikéw za 2015 rok. Zarzad oczekuje, ze wynik
odsetkowy nie bedzie gorszy niz w 2015 roku, chociaz
sytuacja moze sie zmieni¢ w zaleznosci od ruchéw na stopach
procentowych. W przypadku obnizenia stop procentowych do
ujemnego poziomu 20p.b. wptyw na dochody banku zarzad
szacuje na poziomie 0,5-1%. Ponadto, bank oczekuje
facznego wplywu obnizenia optat interchange na poziomie
300 mIn CZK, z czego 100 min CZK zostato juz poniesione w
2015 roku.

Wysoka dywidenda

Z jednym z najwyzszych wspotczynnikédw wyptacalnosci w
regionie Zarzad Komercni Banka postanowit podtrzymac
wypfate dywidendy na poziomie 70-100%. Oczekujemy, iz

Komercni Banka bedzie mogto wyptaca¢ okoto 90% zysku
netto w najblizszych latach tak, aby wskaznik wyptacalnosci
nie spadt ponizej wewnetrznego limitu 15-16%. Przektada sie
to na wskaznik dividend yield na poziomie 5,9% w latach
2016-17.

Niski koszt ryzyka

Niski poziom salda rezerw Komercni Banka zawdziecza
gtownie segmentowi korporacyjnemu, gdzie koszt ryzyka (do
Srednich kredytéw brutto) w 9M’15 znajdowat sie na
poziomie -1p.b. wobec 22p.b. w 9M’14. Koszt ryzyka w
dziatalnosci detalicznej réwniez ulegt poprawie w 9M’15 do
poziomu 14p.b. z 30p.b. w 9M’14. Oczekujemy, ze koszt
ryzyka ulegnie stopniowej normalizacji chociaz jego poziom
bedzie nadal znacznie nizszy niz w polskim sektorze
bankowym. Oczekujemy, ze koszt ryzyka wzrosnie z
prognozowanego przez nas poziomu 19p.b. w 2015 roku do
28p.b. w 2016 roku, a nastepnie do 30p.b. w 2017 roku.

Presja na marze pozostaje

Marza odsetkowa (do $rednich aktywéw) Komercni Banka
znajduje sie pod presjg od 2011 roku i oczekujemy, iz w
2016 roku pozostanie na ptaskim poziomie. Presja na marze
wynika z niskiego $rodowiska stop procentowych, zmiany
kompozycji portfela w kierunku niskomarzowych produktéw
oraz presji cenowej po stronie depozytowej. Oprocz Komercni
Banka, presja na marze jest réwniez widoczna w wynikach
CSOB (-15 p.b. R/R na koniec 9M’15), chociaz marza
odsetkowa w CS w analogicznym okresie pozostata ptaska.
Uwazamy, ze gtéwny czynnik presji na marze, czyli niskie
srodowisko stép procentowych, utrzyma sie az do 2017 roku,
kiedy to zakladamy podwyzke stéop zaledwie o 50p.b.
Niemniej jednak widzimy ryzyko, ze stopy procentowe moga
zosta¢ nadal obnizone w 2016 roku, co niemniej jednak
powinno mie¢ mato znaczacy wptyw na dochody banku
(miedzy -0,5% a -1%). Oczekujemy, iz marza odsetkowa KB
w 2015 roku spadnie do poziomu 2,17% (-19p.b. R/R), aby
nastepnie pozosta¢ na praktycznie nie zmienionym poziomie
w 2016 roku i nastepnie wzrosng¢ o 13p.b. w 2017 roku.

Nie zastuguje na dyskonto do polskich bankow
Obecnie Komercni Banka notowany jest na wskazniku 2016
P/E 16,3x z premig do polskich bankéw (14,0x). Uwazamy,
ze lekka premia KB do polskiego sektora bankowego jest
uzasadniona ze wzgledu na stabilne Srodowisko operacyjne
oraz ponadprzecietny dividend yield (5,9%). Oczekujemy, ze
Komercni Banka w 2016 roku postrzegany bedzie jako tzw.
bezpieczna przystan, za$ ostatnig stabo$¢ na kursie
wykorzystalibysmy do kupna walorow.
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Erste Bank Kupuj

Cena biezaca: 26,17 EUR
Analityk: Michat Konarski Data ostatniej aktualizacji: 2016-02-02
Cena docelowa: 32,34 EUR
(min EUR) 2013 2014 zmiana 2015P zmiana 2016P zmiana Podstawowe dane (min EUR)
Wynik odsetkowy 4 685,0 4 495,2 -4,1% 4 435,7 -1,3% 4 520,4 1,9% Liczba akcji (mlin) 429,8
Marza odsetkowa 2,4% 2,3% 2,2% 2,2% MC (cena biezaca) 11 247,9
WNDB 6 710,3 6 697,3 -0,2% 6 600,3 -1,4% 6 719,7 1,8% Free float 69,5%
Wynik operacyjny* 1 805,6 1 356,0 -24,9% 2 605,7 92,2% 2 863,2 9,9%
Zysk brutto 31,2 -803,2 1840,5 2 019,4 9,7%
Zysk netto -92,4 -1442,0 1460,4% 1001,0 1150,3 14,9%
ROE 9,7% 10,2% Zmiana ceny: 1m -9,5%
P/E 11,2 9,8 Zmiana ceny: 6m -4,1%
P/BV 1,0 1,1 1,0 1,0 Zmiana ceny: 12m 28,9%
DPS 0,4 0,2 0,0 0,6 Min (52 tyg.) 19,4
Dyield (%) 1,5 0,8 0,0 2,3 Max (52 tyg.) 29,0
*przed kosztami rezerw
Podwyzszamy nasza pozytywna rekomendacje Rumunii, poprawy w Austrii oraz powrotu do zysku netto w

akumuluj do kupuj dla Erste Banku jednoczesnie
podwyzszajac 9-miesieczna cena docelowa do
32,34 EUR na akcje. Przez ostatnie 12 miesiecy kurs
Erste Banku wzrést o 28,7% (w USD). Inwestorzy
docenili poprawe rentownosci Erste Banku w Rumunii
oraz na rodzimym austriackim rynku, jak i rowniez
brak wiekszych , niespodzianek” w wynikach nie liczac
przewalutowania kredytéw hipotecznych w Chorwacji
(-144,9 min EUR brutto). Ze wzgledu na zaksiegowanie
jednorazowych strat w Chorwacji w 2015 roku
oczekujemy znaczacego wzrostu zysku netto w 2016
roku na poziomie 14,4%. Nasza prognoza znajduje sie
w gornym przedziale prognozy zarzadu, ktora zaklada
ROTE w 2016 roku na poziomie 10-11%. Niemniej
jednak uwazamy, 2ze ze wzgledu na zdarzenia
jednorazowe, ktoéore dotykaly bank w przesziosci,
obecne prognozy zarzadu sa konserwatywne.
Uwazamy, ze inwestycja w walory Erste Banku w
chwili obecnej prezentuje nizsze ryzyko, niz w walory
polskiego sektora bankowego.

Poprawa wynikow w 2016 roku

Oczekujemy, ze zysk netto Erste Banku wzrosnie o 14,4%,
co przetozy sie na wskaznik ROTE na poziomie 11,0%.
Wylaczajac negatywny efekt restrukturyzacji kredytow
hipotecznych w Chorwacji, wzrost zysku netto w 2016 roku
zostatby zawezony do 2,4% R/R. Nasza prognoza jest zgodna
z oczekiwaniami zarzadu, ktore wskazujg na 2016 ROTE w
przedziale 10-11%. Jednoczesnie zarzad zastrzega, ze
zagrozeniem dla prognozy moga by¢ dziatania regulatora
oraz ryzyka geopolityczne. Finalnie, nasze prognozy sa 7%
powyzej $rednich oczekiwan rynkowych na 2016 rok oraz 5%
na 2017 roku.

Czechy nadal generuja wiekszo$¢ wyniku, ale to
Wegry poprawia rentownos$¢ Grupy

Oczekujemy, iz Czechy beda nadal generowa¢ wiekszos¢
wyniku netto (45,1%) Grupy w 2016 roku. Uwazamy, ze
oddziat Erste w Czechach bedzie sie zmagaé¢ z niskim
Srodowiskiem stop procentowych w 2016 roku, przez co
wzrost wyniku szacujemy jedynie na 1,3% R/R. Wraz z
obnizeniem stawki podatku od aktywdw oraz przejeciem
aktywow CitiBanku oczekujemy, ze biznes wegierski po 7
latach strat osiggnie minimalny pozytywny wynik w 2016
roku. Jednoczesnie oczekujemy stabilizacji wynikéw w

Chorwacji. Jednocze$nie uwazamy, ze pomimo spekulacji
prasowych Erste Bank nie zdecyduje sie na dalszg ekspansje
geograficzng, a skupi sie na poprawie rentownosci obecnych
segmentow.

Jakosé¢ aktywow ulega systematycznej poprawie
Wskaznik NPL dla Erste Banku spadt przez ostatnie 12
miesiecy z poziomu 8,9% do 7,4% (na koniec 9M'15).
Chociaz Erste Bank poprawit jakos¢ aktywdédw na wszystkich
rynkach, to za spadek wskaznika w gtdwnej mierze
odpowiada spadek nieregularnych kredytéw w Rumunii (-
29,6% R/R), na Wegrzech (-38,3% R/R), w Czechach (-9,0%
R/R) oraz w Austrii (-7,3% R/R). Oczekujemy, ze wskaznik
NPL zanotuje dalszg poprawe w 2016 r. do poziomu 7,0%, a
nastepnie do 6,7%. Uwazamy, iz jakos¢ aktywdédw w Erste
Bank w dalszym ciqgu wspierana bedzie przez sprzedaz
kredytdw niepracujacych w Rumunii oraz dalszg poprawe na
Wegrzech. Spadajacy wskaznik NPL pozwoli utrzymac Erste
koszt ryzyka na niskim, jak na regionalny bank, poziomie
63p.b. w 2016 roku oraz 62p.b. w 2017 roku.

Kredyty w CHF w wiekszos$ci w Austrii

Na koniec 3Q’15 Erste Bank posiadat ekspozycje na 7,1 mid
EUR kredytéw denominowanych w CHF. Wiekszo$¢ ekspozycji
Erste Banku (88%) pochodzi z Austrii w ktorej na chwile
obecng nie widzimy ryzyka przewalutowania. W wyniku
przewalutowania kredytéw CHF do EUR na Wegrzech Erste
Bank poniést strate brutto w wysokosci 144,9 min EUR w
3Q'15. Uwazamy, ze bank zakwestionuje dziatania
legislacyjne rzadu chorwackiego, co w przysziosci moze
skutkowac znaczacym jednorazowym zyskiem.

Widzimy potencjat dla wyceny

Erste Bank na wskazniku 2016 P/E 9,8x notowany jest z
odpowiednio 25% dyskontem do bankéw w regionie CEE
(13,0x) oraz z 30% dyskontem do polskich bankdw.
Uwazamy, iz Erste Bank powinien by¢ notowany z premig do
pozostatych bankdéw regionalnych ze wzgledu na wysoki
udziat w wycenie krajow notowanych z premig (Czechy i
Stowacja) oraz brakiem ekspozycji na Ukraine i Rosje.
Ponadto, pomimo znaczacej ekspozycji na Czechy oraz
Stowacje Erste Bank nadal jest notowany z 40% dyskontem
do Komercni Banka (na wskazniku P/E).
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RBI Kupuj
Cena biezaca: 11,32 EUR
Analityk: Michat Konarski Data ostatniej aktualizacji: 2016-02-02
Cena docelowa: 17,14 EUR
(min EUR) 2013 2014 zmiana 2015P zmiana 2016P zmiana Podstawowe dane (min EUR)
Wynik odsetkowy 3728,9 3788,9 1,6% 3327,0 -12,2% 3263,5 -1,9% Liczba akcji (mlin) 292,4
Marza odsetkowa 2,8% 3,0% 2,8% 2,9% MC (cena biezaca) 3 308,2
WNDB 5323,4 4762,4 -10,5% 4 877,0 2,4% 4 356,6 -10,7% Free float 21,5%
Wynik operacyjny* 1983,9 1738,9 -12,3% 1962,0 12,8% 1623,3 -17,3%
Zysk brutto 834,7 23,0 -97,2% 696,0 2930,2% 621,5 -10,7%
Zysk netto 357,3 -598,5 383,0 269,8 -29,5%
ROE 4,8% 4,9% 3,4% Zmiana ceny: 1m -16,8%
P/E 6,2 8,6 12,3 Zmiana ceny: 6m -14,9%
P/BV 0,3 0,4 0,4 0,4 Zmiana ceny: 12m 2,8%
DPS 1,2 1,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 10,3
Dyield (%) 10,3 9,0 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 15,7
*przed kosztami rezerw
Podtrzymujemy nasza rekomendacje kupuj dla Restrukturyzacja Grupy
Raiffeisen Bank International (RBI) z niZsza cena  Plan restrukturyzacji RBI zaktada redukcje aktywoéw

docelowa na poziomie 17,14 EUR na akcje. Kurs akcji
RBI przez ostatnie 3 miesiace spadtl (w USD) az o
22,2% i zachowywatl sie gorzej wzgledem indeksu
MSCI EME Financials (-14,8%). Odzwierciedla to
negatywny sentyment inwestorow spowodowany
glownie ekspozycja na Rosje oraz Ukraine, ktorych
pogarszajaca sie sytuacja gospodarcza moze miec
negatywne przelozenie réwniez na bank. Niemniej
jednak, perspektywy dla RBI sa znacznie lepsze niz rok
temu, sytuacja kapitatowa stabilna, a wyniki kwartalne
banku niejednokrotnie pozytywnie zaskoczyly
inwestorow w 2015 roku. Z drugiej strony wyniki w
2016 roku znajda sie pod negatywnym wpltywem
restrukturyzacji, ktorej wiekszos¢ kosztow zostata
przesunieta z 2015 na 2016 rok. Dodatkowo koszty
restrukturyzacji moga wzrosnaé, jezeli cena za polski
oddziatl RBI znajdzie sie znaczaco ponizej jego
wartosci ksiegowej. Po przejsciowym okresie, do
ktérego rowniez zaliczamy 2016 roku oczekujemy, ze
ROE RBI wzrosnie do 9% w 2017 roku. Jednoczes$nie
zaznaczamy, ze w przypadku dalszego pogorszenia sie
sytuacji gospodarczej w Rosji wyniki banku moga ulec
deterioracji.

Prognozy zbyt wysokie na 2016 rok a zbyt niskie
na 2017 rok

Strategia RBI obejmuje zwrot z kapitatow wiasnych na
poziomie 11% w $rednim okresie, saldo rezerw na poziomie
nizszym niz w 2014 roku (1 716 min EUR) oraz niski zysk
netto za 2015 rok. Dodatkowo do 2017 roku RBI chce
obnizy¢ baze kosztéw o 20% w odniesieniu do 2014 roku, tak
aby wskaznik kosztéw do dochodéw ksztattowat sie na
poziomie 50-55%. Nasze zatozenia sg znacznie bardziej
konserwatywne od Zarzadu i zakfadajg zwrot z kapitatéw
wiasnych na poziomie 2% w 2016 roku oraz 9% w 2017 roku
pomimo zakonczenia procesu restrukturyzacji. Dodatkowo
uwazamy, iz istnieje ryzyko dla naszych prognoz wynikajace
z niestabilnej sytuacji w Rosji oraz na Ukrainie. W 2016 roku
oczekujemy presji na wynik podstawowy (-1,4%), w petni
zrownowazony przez nizsze koszty operacyjne (-6,4%) oraz
saldo rezerw (-23,7%). Niemniej jednak wynik znajdzie sie
pod negatywnym wptywem kosztéw restrukturyzacyjnych,
ktore nie sg w petni odzwierciedlone w konsensusie. Nasze
prognozy sg 43% ponizej Srednich oczekiwan rynkowych na
2016 rok, ale 4% powyzej na 2017 rok.

wazonych ryzykiem (RWA) o 16 mld EUR do konca 2017
roku. Do tej pory, RBI sprzedato biznes ZUNO w Czechach
(finalizacja oczekiwana w 1Q’16), Stowenii (finalizacja
oczekiwana w 1H’16) oraz zredukowato RWA w Azji o 1 mid
EUR. Gtéwng czescig planu restrukturyzacji jest sprzedaz
polskich operacji. Niemniej jednak, ze wzgledu na zmiany
operacyjne w Polsce, sprzedaz Raiffeisen Polbanku nie
zostata jeszcze sfinalizowana. Bank aby wesprzec proces
sprzedazy planuje wydzieli¢ portfel kredytow CHF o wartosci
3,0 mld EUR. Sprzedaz polskiego biznesu powinna wspoméc
wspotczynnik  wyptacalnosci o  1,1p.p., co z kolei
wystarczytoby, aby osiggna¢ zaktadany poziom CET1 12%. Z
drugiej strony RBI w 2015 roku przejeto detaliczny biznes
CitiBanku w Czechach, co postrzegamy pozytywnie i
zapowiedziato mozliwe otwarcie oddziatu w Iranie, co z kolei
uwazamy za negatywne posuniecie.

Co moze negatywnie zaskoczy¢ w 2016 roku?
Uwazamy, ze Polska oraz Rosja moga negatywnie zaskoczy¢
akcjonariuszy RBI. W Polsce bank bedzie borykat sie z
podatkiem bankowym, ktéry moze kosztowac okoto 40 min
EUR rocznie. Dodatkowo Raiffeisen posiada okoto 3 mid EUR
ekspozycji na kredyty denominowane w CHF. Jezeli projekt
restrukturyzacji  kredytow CHF przygotowany przez
kancelarie Prezydenta zostatby przyjety w obecnym ksztatcie,
RBI musiatoby liczy¢ sie z odpisem w wysokosci 684 min
EUR. Finalnie, bank moze zanotowa¢ wyzsze odpisy
restrukturyzacyjne jezeli nie uda sie sprzeda¢ banku po
wartosci ksiegowej (wartos¢ ksiegowa Raiffeisen Polbanku na
koniec 9M’15 wynosita 1,5 mid EUR).

Rosja nadal jest kluczowym rynkiem dla catej Grupy. Na
koniec 9M’16, wynik operacyjny (przed rezerwami) w Rosji
stanowit 32% wyniku catej Grupy, zas zysk netto 53,2% catej
grupy. Prognozy makroekonomiczne wskazujg, ze Rosje w
2016 roku czeka jedynie niewielka recesja (PKB réwne -0,5%
R/R). Niemniej jednak, jezeli spowolnienie gospodarcze
bedzie wyzsze niz rynek zaktada, RBI moze zanotowac
wyzsze odpisy na kredyty niepracujace.

Atrakcyjna wycena niepozbawiona ryzyka

Na 2017 rok P/E 4,1x RBI notowany jest z 64,7% dyskontem
do bankéw w regionie CEE (11,5x) oraz z 54% dyskontem do
Erste Banku (8,8x). Uwazamy, iz obecna wycena banku
znajduje sie znaczaco ponizej naszej implikowanej wyceny
SOTP. Ponadto uwazamy, iz ze wzgledu na najnizszy
wspotczynnik  wyptacalnosci posréd bankéw regionalnych
bank zastuguje na dyskonto, aczkolwiek obecny poziom
wskaznika P/BV (skorygowany o wartosci niematerialne i
prawne) na poziomie 0,4x jest zbyt niski wobec 5-letniej
Sredniej na poziomie 0,6x.
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OTP BANK Akumuluj

Cena biezaca: 6 155 HUF
Analityk: Michat Konarski Data ostatniej aktualizacji: 2016-02-02
Cena docelowa: 6 487 HUF
(mld HUF) 2013 2014 zmiana 2015P zmiana 2016P zmiana Podstawowe dane (mid HUF)
Wynik odsetkowy 653,8 635,3 -2,8% 555,9 -12,5% 546,5 -1,7% Liczba akcji (mlIn) 267,0
Marza odsetkowa 6,4% 6,0% 5,2% 5,2% MC (cena biezaca) 1 643,6
WNDB 874,6 828,6 -5,3% 764,5 -7,7% 763,6 -0,1% Free float 100,0%
Wynik operacyjny* 457,4 417,1 -8,8% 375,7 -9,9% 372,1 -0,9%
Zysk brutto 184,9 142,3 -23,0% 147,6 3,7% 222,1 50,5%
Zysk netto 64,2 -102,0 57,0 173,7 204,9%
ROE 4,3% 4,5% 12,9% Zmiana ceny: 1m 2,6%
P/E 25,6 28,8 9,5 Zmiana ceny: 6m 7,1%
P/BV 1,1 1,3 1,3 1,2 Zmiana ceny: 12m 60,7%
DPS 121,7 146,9 147,0 163,3 Min (52 tyg.) 3 655,0
Dyield (%) 2,0 2,4 2,4 2,7 Max (52 tyg.) 6 220,0
*przed kosztami rezerw
Podtrzymujemy nasza pozytywna rekomendacje Rosja i Ukraina nadal pod presja

akumuluj dla OTP Banku oraz 9-miesieczng cene
docelowa na poziomie 6 487 HUF na akcje. Pomimo
znaczacego wzrostu kursu przez ostatnie 12 miesiecy
(+46,0% w USD wobec +32,5% indeksu BUX oraz
-36,6% indeksu MSCI EME Financials), uwazamy iz
peten potencjat OTP Banku nadal nie jest
odzwierciedlony w wycenie rynkowej. Uwazamy, iz
obecne dyskonto, z jakim OTP Bank jest notowany do
spoétek poréwnywalnych, powinno sie dalej zwezi¢ ze
wzgledu na konserwatywny bilans banku (kredyty/
depozyty 70%,; Tierl 13%), coraz nizszy podatek
bankowy, brak znaczacej ekspozycji na CHF czy
poprawiajaca sie sytuacje gospodarek regionu CEE.
Finalnie uwazamy, iz srednie oczekiwania rynkowe na
lata 2016-17 s3 obecnie na zbyt niskim poziomie.

Wyzsze od oczekiwan wyniki w 2016-17

Nasze prognozy znajdujg sie 41% ponizej srednich oczekiwan
rynkowych na 2015 rok, ale 7-8% powyzej na lata 2016-17.
Nizsze od oczekiwan wyniki w 2015 roku wynikajg gtdwnie ze
zdarzen jednorazowych, takich jak odpisy w Chorwacji oraz w
Rumunii. Obecnie, zarzad oczekuje, iz zysk netto (bez
zdarzen jednorazowych) w 2015 roku znajdzie sie lekko
powyzej roku 2014 (118 mld HUF). Oczekujemy, ze od 2016
roku OTP Bank sukcesywnie bedzie obnizat saldo rezerw
(-34% w 2016 roku oraz -23% w 2017 roku), co wraz z
poprawg dynamiki po stronie kredytéw pozwoli na osiggniecie
ROE na poziomie 15,9% w 2017 roku. Jednoczesnie
zaznaczamy, iz nasza prognoza ROE na 2017 r. znajduje sie
w ramach prognozy zarzadu na poziomie 15-17%.

Podatek bankowy robi réznice

Wraz z nowa ustawa budzetowg, parlament wegierski
uchwalit obnizke podatku bankowego. Specjalny podatek
bankowy zostanie zredukowany z 53p.b. w 2015 roku do
31p.b. w 2016 roku oraz do 21p.b. w 2017 i 2018 roku.
Obecnie szacujemy, ze podatek bankowy w 2016 roku
wyniesie zaledwie 13,4 mld HUF, co powinno wspomoc wyniki
OTP Banku w 2016 o 23 mld HUF R/R.

W 3Q’15 strata OTP Bank w Rosji spadfa do 2,2 mld HUF z
11,6 mld HUF w 1Q’15 i 4,2 mld HUF w 2Q’15. Poprawa
nastgpita dzieki spadkowi salda rezerw (-26,8% Q/Q w RUB),
a takze dzieki spadkowi kosztodw operacyjnych (-22,2% Q/Q).
Jednoczesnie, w 3Q’15 bank zaraportowat 17,5 mld HUF
straty netto na Ukrainie wobec 0,6 mid HUF zysku w 2Q’15.
Kwartalny spadek wyniku spowodowany zostat przez
ponowny wzrost salda rezerw (+56% Q/Q).

Chociaz prognoza zarzadu zaktadata, iz strata Rosji i Ukrainy
w 2015 roku bedzie nizsza lub réwna niz w 2014 roku
(-57,7 mld HUF), to oczekujemy jej wzrostu do poziomu
63 mild HUF. Ponadto, zarzad uwaza, iz saldo rezerw
znaczaco spadnie w 2016 roku w obu krajach, a wraz z
pozytywnym wzrostem gospodarczym mozliwe jest nawet
osiggniecie zysku netto w obu krajach. Oczekujemy, iz OTP
Bank osiggnie zysk netto w Rosji juz w 2016 roku w
wysokosci 0,4 mld HUF oraz poprawi go do poziomu
8,8 mld HUF w 2017 roku, zas$ na Ukrainie zysk netto pojawi
sie dopiero w 2017 roku (4,5 mld HUF).

Ponadto, widzimy znaczace zagrozenie ptynace z tytutu
hipotek w FX na Ukrainie (140 mld HUF hipotek w FX, 84%
portfela kredytéw hipotecznych na Ukrainie). Do tej pory OTP
Bank przewalutowat kredyty hipoteczne na Wegrzech, w
Rumunii oraz w Chorwacji.

Nizsze dyskonto do $redniej uzasadnione

OTP Bank notowany jest na wskazniku 2016 P/E 9,5x z 27%
dyskontem do bankéw w regionie CEE (13,0x) oraz z 32%
dyskontem do polskich bankéw. Dyskonto jest takze
znaczace w przypadku wskaznika 2017 P/BV na poziomie
1,1x wobec 1,2x notowanego w sektorze CEE oraz w Polsce.
Uwazamy, iz dyskonto powinno sie zawezi¢ ze wzgledu na
znaczacq redukcje ryzyka politycznego, a takze oczekiwania
co do znaczacej poprawy wynikéw. Ponadto, pomimo duzych
strat w 2014 roku, OTP Bank nadal prezentuje wysoki
wspétczynnik Tierl (13%), ktéry bedzie wspomagac bank w
akwizycjach.
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Cena biezaca: 32,33 PLN
Analityk: Michat Konarski Data ostatniej aktualizacji: 2016-02-02
Cena docelowa: 42,44 PLN
(min PLN) 2013 2014 zmiana 2015P zmiana 2016P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Sktadka brutto: 16 480,0 16 884,6 2,5% 18 025,1 6,8% 18 569,0 3,0% Liczba akcji (mlIn) 863,5
majatkowa 8 739,8 9 110,7 4,2% 10 125,6 11,1% 10 412,1 2,8% MC (cena biezaca) 27 917,7
zyciowa 7 745,1 7 807,7 0,8% 7 807,7 0,0% 7 948,1 1,8% Free float 64,8%
Wynik techniczny 19 062,5 19 513,7 2,4% 19 229,1 -1,5% 20 288,1 5,5%
Zysk brutto 4119,1 3693,2 -10,3% 2589,3 -29,9% 3239,6 25,1%
Zysk netto 3294,9 2 967,6 -9,9% 2 081,2 -29,9% 2 623,5 26,1%
ROE 24,1% 22,6% 17,2% 22,2% Zmiana ceny: 1m -5,0%
P/E 8,5 9,4 13,4 10,6 Zmiana ceny: 6m -25,1%
P/BV 2,1 2,1 2,5 2,2 Zmiana ceny: 12m -35,4%
DPS 5,0 3,4 3,0 2,4 Min (52 tyg.) 30,7
Dyield (%) 15,4 10,5 9,3 7,5 Max (52 tyg.) 50,3

Podtrzymujemy nasza rekomendacje kupuj dla PzZU,
jednoczesnie obnizajac 9-miesieczna cene docelowa do
42,44 PLN/akcje. Nasza wycena zostata glownie
skorygowana ze wzgledu na wprowadzenie
specjalnego podatku finansowego. Przez ostatnie
12 miesiecy kurs akcji PZU spadt o 35,4% wobec
spadku indeksu WIG20 na poziomie 24,1%.
Negatywny sentyment odzwierciedla obawy rynku
odnosnie presji na przyszie wyniki PZU (spadek
wyniku inwestycyjnego, nowy podatek finansowy),
inwestycje w sektor wydobywczy czy ryzyko polityczne
(nawis akcji Skarbu Panstwa oraz zmiana zarzadu po
wyborach). Niemniej jednak uwazamy, ze PZU
charakteryzowa¢ bedzie nadal wysoka dywidenda oraz
nadwyzkowy kapital. Ponadto, dzieki wysokiej
rentownosci aktywéw specjalny podatek finansowy
powinien stanowi¢ jedynie okoto 10% zysku netto w
2016 oraz 2017 roku. Uwazamy, ze w odroéznieniu od
sektora bankowego giéwne ryzyka dla PzZU
zmaterializowaly sie. Ze wzgledu na ponadprzecietne
ROE, dywidende oraz niska wrazliwos¢ na podatek,
PZU przedstawia sie nadal jako atrakcyjna alternatywa
dla sektora bankowego.

Obnizamy nasze prognozy

Ze wzgledu na stabg koniunkture na gietdzie oraz stabe
wyniki inwestycyjne w 2-3Q’15 obnizamy nasze prognozy dla
PZU na lata 2015-16 o odpowiednio 18% oraz 9%.
Jednoczes$nie, pomimo wprowadzenia podatku finansowego
oczekujemy, ze zysk netto Grupy wzrosnie w 2016 roku o
6,2%. Jednoczesnie wskaznik ROE ubezpieczyciela powinien
utrzymac sie na wysokim 19,7% poziomie, zas w 2017 roku
wzrosng¢ do 21,7%. Oznacza to, ze rentownosé
ubezpieczyciela w poréwnaniu z sektorem bankowym
pozostanie bezkonkurencyjna.

Bezkonkurencyjna dywidenda

Oczekujemy, iz przez kolejng dekade PZU bedzie wyptacac
dywidende na poziomie co najmniej 90% zysku netto,
zgodnie z polityka dywidendowgq zarzadu (50-100%). Wraz z
wyptata z kapitatdw nadwyzkowych przektada sie to na
wskaznik 2016 DYield 12% (7% w 2015), znaczaco powyzej
WIG20 (4,75%) oraz europejskich ubezpieczycieli (5,39%).
W mniej optymistycznym scenariuszu, w ktérym zaktadamy
brak dywidendy nadwyzkowej, akcjonariusze powinni liczy¢
na wypfate co najmniej 24 PLN na akcje dzieki dywidendzie
zaliczkowej wyptaconej przez PZU Zycie (625 min PLN).
Finalnie uwazamy, iz kolejne akwizycje w sektorze
bankowym nie powinny mie¢ znaczacego wptywu na polityke
dywidendowg PZU, zas wprowadzenie Solvency II (od 2016
r.) powinno zapewni¢ Grupie znaczacy bufor kapitatowy.

Podatek finansowy juz w cenie

Szacujemy, iz wptyw podatku finansowego w wysokosci
0,44% pochionatby okoto 10% prognozowanego przez nas
zysku netto PZU na 2016 rok. Jednoczesnie, zaktadajac
kontynuacje podatku w kolejnych latach, nasza 9MFV zostata
obnizona o 3,84 PLN na akcje do poziomu 42,44 PLN/akcje.
Niemniej jednak, oznacza to, ze PZU nadal prezentuje
znaczacy potencjat wzrostu kursu akcji (+31%).

Podatek moze poméc rentownosci w segmencie
motoryzacyjnym

Rentownos$¢ segmentu motoryzacyjnego pozostawata pod
presjqa w ostatnich latach w Polsce. Strata netto (wynik
techniczny) sektora za ostatnie 9M’15 wyniosta az 642 min
PLN. Oznacza to, ze przy wyniku PZU w segmencie
majatkowym na poziomie 464 min PLN z 494 min w catym

sektorze, znaczaca cze$¢ sektora generuje straty.
Wprowadzenie podatku finansowego powinno skioni¢
pozostatg cze$¢ rynku do podniesienia rentownosci

produktéw, na czym naszym zdaniem powinno tez skorzystac
PZU.

Inwestycja w banki teraz to dobry pomyst
Postrzegamy pozytywnie pomyst na inwestycje PZU w kolejne
banki, szczegodlnie biorac pod uwage atrakcyjne wyceny w
sektorze. Uwazamy, ze po przejeciu kolejnego podmiotu
Grupa jest w stanie osigqgna¢ znaczace synergie kosztowe
dzieki rozlegtej sieci dystrybucyjnej Alior Banku. Kluczowe
dla nowego zarzadu moze by¢ utrzymanie na pozycji Prezesa
Pana Wojciecha Sobieraja, ktéry dzieki doswiadczeniu
mogtby sprawnie przeprowadzi¢ ewentualng fuzje. Niemniej
jednak uwazamy, ze PZU z kolejnymi akwizycjami poczeka
do wyjasnienia losu ustawy restrukturyzacyjnej, ktéra moze
mie¢ znaczacy wptyw na dalszg wycene sektora.

Premia uzasadniona

Na wskazniku 2016P P/E 10,6x PZU notowane jest bez premii
do spotek poréwnywalnych (10,6x). Niemniej jednak, na 12M
forward P/E PZU notowane jest obecnie z 10% premia do
indeksu BBG Europe Insurers, chociaz historycznie premia ta
wynosita az 29%. Uwazamy, iz PZU zastuguje na wyzszg
premie do $redniej niz obecna ze wzgledu na wyjatkowaq
dochodowos$¢ (ROE na poziomie 20%) oraz ponadprzecietng
wyptate dywidendy (DY 7,5% na 2016).
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Cena biezaca: 168,70 PLN
Analityk: Michat Konarski Data ostatniej aktualizacji: 2016-02-02
Cena docelowa: 185,12 PLN
(min PLN) 2013 2014 zmiana 2015P zmiana 2016P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody ogdtem 405,6 487,9 20,3% 588,8 20,7% 727,7 23,6% Liczba akcji (mlIn) 17,1
Zakupy wierzytelnosci 355,7 442,4 24,4% 542,0 22,5% 679,2 25,3% MC (cena biezaca) 2 886,5
Inkaso 39,9 31,7 -20,5% 29,4 -7,3% 29,9 1,6% Free float 87,0%
Marza posrednia 222,9 293,9 31,9% 336,2 14,4% 414,4 23,3%
Zysk brutto 98,5 152,8 55,2% 192,7 26,1% 248,1 28,7%
Zysk netto 97,8 151,8 55,3% 191,7 26,3% 223,3 16,5%
ROE 26,7% 30,3% 28,7% 25,9% Zmiana ceny: 1m -3,0%
P/E 29,3 19,0 15,1 12,9 Zmiana ceny: 6m -2,7%
P/BV 6,9 4,9 3,8 3,0 Zmiana ceny: 12m 45,9%
DPS 0,0 0,0 1,5 0,0 Min (52 tyg.) 115,6
Dyield (%) 0,0 0,0 0,9 0,0 Max (52 tyg.) 191,3

Podwyzszamy nasza rekomendacje z trzymaj do
akumuluj dla Kruka jednoczesnie podnoszac
9-miesieczng cene docelowa do 185,12 PLN/akcje.
Kruk pozostaje liderem na rynku wierzytelnosci w
Polsce i Rumunii, a nabycie portfela wierzytelnosci od
PRESCO oraz pierwsze zakupy na rynku niemieckim i
wloskim powinno pozwoli¢ spéice na podtrzymanie
pozytywnej dynamiki wynikéw w latach kolejnych.

Oczekujemy, iz dynamika zysku netto Kruka w
kolejnych trzech Ilatach znaczaco przewyzszy
dynamike spétek poréwnywalnych, jak i polskich

bankéw. Kruk na wskaznikach P/E'16 12,9x oraz na
P/E’'17 11,1x notowany jest z 6% premia do
miedzynarodowej grupy poréwnawczej, ale z 23% i
299% dyskontem do Intrum Justitia, ktére uwazamy za
nieuzasadnione. Nasza 9-miesieczna cena docelowa
implikuje 9,7% potencjatu wzrostu.

Dynamika zyskéw do utrzymania

Uwazamy, ze wysoka dynamika zyskéw z lat ubiegtych jest
do utrzymania, a w kolejnych trzech latach zysk netto Kruka
wzroénie az o 19,6% (CAGR). Kluczowym czynnikiem dla
zachowania dynamiki bedzie wzrost sumy bilansowej, dzieki
wejéciu na nowe rynki oraz przejeciu portfela wierzytelnosci
od PRESCO. Uwazamy, ze Kruk jak i caly sektor moze by¢
poérednim beneficjentem wprowadzenia podatku
finansowego, poniewaz banki bardziej chetnie bedg
sprzedawac wierzytelnosci, aby zmniejsza¢ sume bilansowa.
Nasze prognozy znajduja sie 3% powyzej konsensusu na
2016 oraz 20% na 2017 rok.

Spadajace zadluzenie

Wysoki poziom wskaznika ROE (>20% przez ostatnie 5 lat)
oraz brak wyptaty dywidendy pozwolit spoice na
systematyczng redukcje wskaznika dlugu netto/KW.
Oczekujemy, iz ten trend zostanie kontynuowany, zas$ sam
wskaznik diugu netto/KW obnizy sie z poziomu 1,6x w 2013
roku do 1,0x w 2016 roku, znaczaco ponizej ustanowionych
kowenant na poziomie 2,5x. Jednoczesnie oczekujemy, iz
poziom ROE w kolejnych 2 latach bedzie sie ksztattowat w
przedziale 24-26%.

Kruk wyptacit dywidende

Zarzad Kruka wyptacit dywidende z 2014 roku w wysokosci
26 min PLN, co przekfada sie na 17% wskaznik wypfaty
dywidendy oraz 0,9% stope dywidendy. Uwazamy, ze
dywidenda w kolejnym roku zostanie pominigeta, aby
wesprze¢ ekspansje spotki za granicg oraz zakupy na rynku
polskim. Uwazamy takze, ze dywidenda zaproponowana
przez zarzad w zesziym roku odbiega od stopy dywidendy,
ktorg oferuje konkurencja.

Nowe rynki — pierwsze zakupy

Kruk rozpoczat operacje w Niemczech i we Wioszech oraz
planuje dalszg ekspansje do Hiszpanii i Portugalii. Nie
oczekujemy aby zakup portfeli na ww. rynkach istotnie
przyczynit sie do wyniku finansowego Kruka w 2016 roku.
Warto$¢ nominalna portfela zakupionego w Niemczech to
zaledwie 18,4 min PLN, zas$ wioskiego 340 min PLN (cena
rowna 19,4 min PLN, 5,5% wartosci nominalnej). Uwazamy,
ze w 2016 wartos¢ naktaddw wzrosnie ponad dwukrotnie na
nowych rynkach zagranicznych, chociaz ich skala bedzie
nadal niska w poréwnaniu do Polski czy Rumunii.

Nakiady Kruka na nowe portfele

W roku 2015 Kruk zainwestowat w nowe portfele na
wszystkich rynkach tacznie 489,5 min PLN (-14% R/R). W
2016 r. spodziewamy sie znacznego skoku inwestycji do
rekordowego poziomu 780 min PLN gtownie ze wzgledu na
zakup portfela od Presco za 220 mIn PLN, przy wzrastajacych
inwestycjach na pozostatych rynkach. Oczekujemy, iz Kruk
zwiekszy réowniez naktady w Polsce w segmentach kredytow
konsumenckich i korporacyjnych z szacowanych przez nas
156 mIn PLN w 2015 r. do 252 min PLN w 2016 r. W naszej
ocenie w segmencie wierzytelnosci konsumenckich i
korporacyjnych wzrost bedzie podyktowany wzrostem podazy
ze strony bankdéw, ktére bedg szukaly sposobu na
zmniejszenie sumy bilansowej w konsekwencji wprowadzenia
podatku bankowego. W Rumunii zakfadamy lekki wzrost
inwestycji z szacowanego poziomu 95 min PLN do 130 min
PLN przy udziale w rynku na poziomie 40%.

Premia uzasadniona

Kruk na wskaznikach P/E’16 12,9x oraz P/E'17 11,1x
notowany jest z 6% premig do $redniej rynkowej na
poziomie 11,5x oraz 10,5x, ale z 23% i 29% dyskontem do
gtownego konkurenta Intrum Justitia. Uwazamy, ze tak
wysokie dyskonto do IJ jest nieuzasadnione ze wzgledu na
ponadprzecietng dynamike zyskéw (2013-16 CAGR réwny
32%), ponadprzecietne w sektorze ROE na poziomie 26%
oraz spadajace zadtuzenie.
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Prime Car Management Kupuj

Cena biezaca: 35,10 PLN
Analityk: Michat Konarski Data ostatniej aktualizacji: 2016-02-02
Cena docelowa: 46,76 PLN
(min PLN) 2013 2014 zmiana 2015P zmiana 2016P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody ogdtem 557,0 552,1 -0,9% 540,9 -2,0% 576,3 6,5% Liczba akcji (mlin) 11,9
Koszty ogotem -497,9 -476,2 -4,4% -491,5 3,2% -521,2 6,0% MC (cena biezaca) 418,0
Naleznosci leasingowe 380,1 453,0 19,2% 575,3 27,0% 627,1 9,0% Free float 40,0%
Zysk brutto 59,1 75,8 28,2% 49,4 -34,9% 55,1 11,5%
Zysk netto 44,0 62,6 42,4% 38,8 -38,1% 43,2 11,5%
ROE 9,9% 13,0% 8,0% 9,1% Zmiana ceny: 1m -6,4%
P/E 9,5 6,7 10,8 9,7 Zmiana ceny: 6m -17,9%
P/BV 0,9 0,8 0,9 0,9 Zmiana ceny: 12m -30,4%
DPS 0,4 2,2 5,3 3,3 Min (52 tyg.) 31,0
Dyield (%) 1,1 6,2 15,0 9,3 Max (52 tyg.) 52,0

Podtrzymujemy nasza pozytywna rekomendacje kupuj
na Prime Car Management (Grupa Masterlease)
jednoczesnie obnizajac 9-miesieczna ceng docelowa do
poziomu 46,76 PLN na akcje. Obnizamy nasze
oczekiwania co do zysku netto o 7% na 2016 rok oraz
o 8% na 2017, co pozycjonuje nasze proghozy o 5%
ponizej srednich oczekiwan rynkowych na 2016 rok i
12% na 2017 rok. Uwazamy, iz obnizka konsensusu
jest nieunikniona ze wzgledu na gorsze od oczekiwan
wyniki za 9M’15 oraz bardziej pesymistyczng prognoze
zarzadu. Niemniej jednak, na wskazniku 2016P P/E
9,7x Grupa Masterlease notowana jest z 2,2%
dyskontem do grupy poréwnawczej. Podtrzymujemy
nasz poglad, iz dyskonto do spotek poréwnywalnych
nie jest zasadne ze wzgledu na ponadprzecietna
dywidende (dividend yield na poziomie 9%-11%),
konserwatywny bilans (D/E na poziomie 1,7x) oraz
bardzo silng pozycje na rynku lokalnym (#2)

Najlepsza dywidenda

Grupe Masterlease charakteryzuje konserwatywne podejscie
do bilansu ze wskaznikiem ogdlnego zadtuzenia na poziomie
60% oraz diugiem do kapitatdbw wiasnych na poziomie 1,7x
na koniec 3Q’15 (wobec kowenant na poziomie 3,5x).
Oczekujemy, iz Grupa Masterlease bedzie utrzymywac¢ 100%
wspétczynnik wyptaty dywidendy co najmniej przez kolejne
10 lat (dividend yield w przedziale 9-11%), co czyni spdtke
bezkonkurencyjng wsrdd spétek finansowych (prognozowane
DY WIG Banki na poziomie 4,6%).

Rewizja prognoz nieunikniona

W 9M’15 roku PCM zarobit 30,2 miIn PLN, co stanowi 70%
rynkowej prognozy rocznej (wg Bloomberg). Obnizamy nasza
prognoze na przychody w 2015 roku o 2% jednoczesnie tnac
koszty o 1,1%, co w efekcie obniza naszg prognoze na zysk
netto o 9% do poziomu 38,8 min PLN. Nasza prognoza
znajduje sie 10% ponizej konsensusu na 2015 rok, 5%
ponizej na 2016 i 12% ponizej na 2017 rok.

Rekordowy przyrost floty

Na koniec 9M’'15 flota samochodéw PCM wzrosta o 2 707
pojazddéw z czego 309 w leasingu FSL, 1 451 w semi-FSL
oraz 947 w leasingu finansowym. Oczekujemy, ze wzrost
floty w 2016 roku wyniesie 2 017 pojazdow lub 7% R/R.
Jednoczesnie oczekujemy, ze udziat najbardziej
dochodowego segmentu, jakim jest FSL bedzie topniat w
strukturze z obecnych 45% do 41% w przeciagu nastepnych
3 lat.

Plan motywacyjny moze pojawic sie w 2016 roku
Ostatnia préba uchwalenia programu motywacyjnego
podczas NWZA zakonczyta sie fiaskiem. Program oparty byt
na wskazniku ROE, ktory uwazamy ze dopingowatby zarzad
do wzrostu zysku netto lub utrzymywania wskaznika wyptaty
dywidendy na bardzo wysokim poziomie. Podczas konferencji
wynikowej zarzad PCM zdradzit, ze trwajq prace nad nowym
programem motywacyjnym, ktory moze by¢ oparty na
wzroscie EPS.

Odbicie marzy coraz blizej

Presja na marze utrzymuje sie od ponad roku i widoczna jest
zaréwno w leasingu operacyjnym (-551p.b. od 2Q’14; do $r.
transportu w najmie) jak i w leasingu finansowym (-248p.b.
od 2Q’14; do $r. naleznosci). Wing za tak wysoka presje
zarzad PCM obarcza obnizki stop procentowych oraz silng
konkurencje rynkowa. Uwazamy, ze odbudowie marzy w
leasingu operacyjnym sprzyja¢ bedzie przejecie Leaseplan
(najwiekszego gracza na rynku) przez fundusze private
equity (finalizacja do konca 2015 r.), ktére skoncentrujg sie
na ROE biznesu a nie wolumenach, a w leasingu finansowym
dostosowanie cen do stawek rynkowych przez Getin Leasing
zapowiadane przez Zarzad (koniec benefitu podatkowego w
10.2015 r.). Pozytywnie na wyniki powinna wptyna¢ takze
stabilizacja srodowiska stop procentowych w Polsce. Niemniej
jednak, zarzad oczekuje obecnie, ze presja na marze moze
utrzymywac sie jeszcze w roku obecnym. Na 3-letnim
wskazniku CAGR (2014-17) oczekujemy, iz przychody z
tytutu leasingu wzrosng o 2,1%, zas przychody odsetkowe o
7,4%, wspierane rowniez przez rosnacg flote samochoddw.
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Skarbiec Holding Kupuj

Cena biezaca: 27,00 PLN
Analityk: Michat Konarski Data ostatniej aktualizacji: 2016-02-02
Cena docelowa: 42,20 PLN
(min PLN) 2013 2014 zmiana 2015P zmiana 2016P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Wynagrodzenie state 68,6 108,2 57,8% 74,7 -31,0% 82,9 11,0% Liczba akgji (mlIn) 6,8
Wynagrodzenie zmienne 24,6 24,0 -2,5% 2,0 -91,5% 11,0 440,9% MC (cena biezaca) 184,2
Przychody ogdtem 101,3 143,8 41,9% 84,5 -41,2% 103,5 22,5% Free float 25,4%
Koszty ogétem -65,8 -102,6 56,1% -65,9 -35,8% -72,1 9,4%
Zysk brutto 36,1 40,9 13,1% 18,8 -54,0% 32,1 70,6%
Zysk netto 28,9 32,3 11,6% 15,2 -52,8% 26,0 70,6%
ROE 35,4% 33,8% 16,1% 27,2% Zmiana ceny: 1m -15,6%
P/E 6,4 5,7 12,1 7,1 Zmiana ceny: 6m -32,5%
P/BV 2,0 1,9 2,0 1,9 Zmiana ceny: 12m -28,8%
DPS 1,0 2,8 3,1 2,9 Min (52 tyg.) 25,9
Dyield (%) 3,6 10,3 11,6 10,9 Max (52 tyg.) 50,3
Podtrzymujemy nasza rekomendacje kupuj, ale Struktura aktywow odporna na zawirowania

obnizamy nasza 9-miesieczna cena docelowa do
poziomu 42,20 PLN/akcje. Skarbiec Holding (Skarbiec)
jest akcjonariuszem wiodacego towarzystwa funduszy
inwestycyjnych - Skarbiec TFI. Na koniec 4Q’15 roku
wielkos¢ aktywow pod zarzadzaniem (AUM) Skarbiec
TFI plasowata Grupe na 5. miejscu na rynku TFI.
Skarbiec TFI charakteryzuje dobrze zdywersyfikowana
struktura detalicznych AUM, szeroka siec
dystrybucyjna oraz wysoka dochodowo$¢ wspierana
przez optate zmienna. Oczekujemy, iz Skarbiec dazyc¢
bedzie do zmiany struktury AUM w kierunku
produktow wysokomarzowych, co pozytywnie przeltozy
sie na wynik finansowy, szczegélnie w $rodowisku
oczekiwanej przez nas presji na marze. Niemniej
jednak, prognozujemy ze w obecnym roku
wysokomarzowe aktywa skurcza sie ze wzgledu na
zawirowania na rynkach kapitatlowych. Na wskazniku
2017 P/E 7,1x Skarbiec Holding notowany jest z 41%
dyskontem do sredniej rynkowej (12,1x) oraz z 35%
dyskontem do polskiej sredniej. Uwazamy, iz pewne
dyskonto jest zasadne ze wzgledu na strukture
przychodéw w duzej mierze zaleznej od success fee,
ale obecny poziom dyskonta jest zbyt wysoki.

Rynek z duzym potencjatem

Przez ostatnie 9 lat aktywa pod zarzadzaniem w Polsce rosty
w S$redniorocznym tempie 11,0% (CAGR). Pomimo tak
dynamicznego przyrostu AUM oczekujemy, iz na rynku TFI
nadal jest duzy potencjal do dalszego wzrostu. Nasze
zatozenia dotyczace wzrostu rynku opieramy na znacznie
nizszym poziomie AUM do PKB w Polsce wobec krajow EU-17
(12% wobec 42%), rosngcym udziale TFI oraz inwestycji w
rynki kapitatowe w oszczednosciach Polakdéw, czy chociazby
na przekonaniu, ze jest to alternatywa dla coraz mniej
atrakcyjnych lokat bankowych w $rodowisku niskich stép
procentowych dodatkowo obtozonych podatkiem od instytucji
finansowych. Podsumowujac, oczekujemy iz rynek TFI bedzie
réost w S$redniorocznym tempie na poziomie 6,4% przez
kolejnych 8 lat.

AUM Skarbiec TFI sa dobrze zdywersyfikowane. Przychody z
funduszy dedykowanych nie sg wrazliwe na wielko$¢
aktywow pod zarzadzaniem, zas$ aktywa w funduszach
detalicznych sktadajg sie prawie w réwnych czesciach z
aktywow wysokomarzowych (53%) i niskomarzowych (47%).
Ponadto, 62% inwestycji Skarbiec TFI lokowanych jest na
rynku polskim. Dywersyfikacja typow funduszy, jak i
geograficzna zapewnia Skarbcowi wyzsza odpornos¢ w
okresie dekoniunktury, a przez co ogranicza negatywny
wplyw na wyniki.

Success fee z problemami

Po zaksiegowaniu 24,0 min PLN optaty zmiennej w roku
obrotowym 2014/15 oczekujemy jej znaczacego spadku w
kolejnych latach. Na przestrzeni ostatnich 4 kwartatéw optata
zmienna byta pobierana gtéwnie na funduszach
zagranicznych (7,7 min PLN z 14,2 min PLN), a nastepnie
polskich (4,2 min PLN). Ze wzgledu na brak mozliwosci
pobrania success fee w 3Q’15 efektem stabego zachowania
wiekszosci klas aktywdw przez ostatnie 2 kwartaty Skarbiec
zaksiegowat jedynie 1,9 mIn PLN optaty zmiennej. Uwazamy,
ze ze wzgledu na zawirowania na rynkach kapitalowych
Skarbiec Holding nie bedzie w stanie pobrac¢ zadnej istotnej
optaty zmiennej réwniez w pozostatej czesci roku
obrotowego. Nizsze oczekiwania odnosnie optaty zmiennej sgq
gtdwng przyczyng nizszej prognozy na 2015/16 rok, ktérg
zmniejszyliSmy az o 50%.

Atrakcyjna dywidenda na tle sektora
finansowego

Pomimo znacznie stabszych wynikow w 2015/16 roku
uwazamy, ze strumien dywidend nie powinien by¢ w
znaczacy sposob zakitdcony. Dywidenda zostanie wypfacona z
roku kalendarzowego Skarbiec TFI, w ktéorym to spotka
zanotowata 11,5 min PLN optaty zmiennej. Szacujemy, ze
Skarbiec Holding przeznaczy na dywidende w 2016 roku
okoto 20 mIn PLN co przektada sie na stope dywidendy na
poziomie 12%. Ponadto, spotka moze wyptaci¢c dodatkowgq
dywidende w wysokosci 10 miIn PLN. Finalnie,
ponadprzecietny zwrot z kapitatdbw wiasnych pozwala
utrzymac Skarbcowi 100% zysku netto w kolejnych latach.
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Paliwa, chemia

Ciech Trzymaj

Analityk: Kamil Kliszcz Cena biezaca: 80,00 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2016-02-02
Cena docelowa: 77,20 PLN
(min PLN) 2013 2014 zmiana 2015P zmiana 2016P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 3501,0 3243,9 -7,3% 3248,6 0,1% 3 554,7 9,4% Liczba akcji (mlIn) 52,7
EBITDA 356,3 524,8 47,3% 735,4 40,1% 833,7 13,4% MC (cena biezaca) 4 216,0
marza EBITDA 10,2% 16,2% 22,6% 23,5% EV (cena biezaca) 5 465,4
EBIT 139,7 320,3 129,2% 519,5 62,2% 590,1 13,6% Free float 48,8%
Zysk netto 49,4 167,1 238,0% 291,4 74,4% 441,2 51,4%
P/E 85,3 25,2 14,5 9,6 Zmiana ceny: 1m -7,0%
P/CE 15,8 11,3 8,3 6,2 Zmiana ceny: 6m 13,5%
P/BV 4,6 4,2 3,3 2,4 Zmiana ceny: 12m 62,3%
EV/EBITDA 15,2 10,2 7,4 6,3 Min (52 tyg.) 48,6
Dyield (%) 0,0 1,4 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 87,5
Ciech zaskoczyl nas w ubieglym roku bardzo cen o0 3-4% rocznie, co jest szacunkiem raczej

pozytywnie przede wszystkim w obszarze kosztow.
Byto to efektem nie tylko restrukturyzacji
przeprowadzonej po pelnej prywatyzacji, ale przede
wszystkim oszczednosci na zakupach surowcéw (pula
okoto 450 min PLN kosztéow). Nizsze ceny zakupu
wegla (promocja KW), koksu czy gazu pozwolily na
utrzymanie kosztow produkcji w sodzie na
niezmienionym poziomie r/r, mimo zwiekszenia
wolumenéw. Te atrakcyjne warunki powinny by¢
utrzymane takze w tym roku. Dodatkowo wbrew
naszym wczesniejszym zalozeniom negatywny wpltyw
nowo uruchamianych mocy na ceny sody pojawi sie
prawdopodobnie dopiero w roku 2017. Spéice udato
sie tez wynegocjowac¢ korzystniejsze warunki przy
refinansowaniu dlugu, a przeplywy pieniezne wspiera
tarcza podatkowa z SSE. Nie bez znaczenia dla
tegorocznych wynikow bedzie tez obserwowane
ostabienie zlotego. Z tego wiasnie wzgledu korygujemy
nieco w goére nasze prognozy EBITDA 2016, ale z
uwagi na spadek wyceny poréwnawczej obnizamy
wycene do 77,20 PLN na akcje. Utrzymujemy
neutralng rekomendacje. Naszym zdaniem w drugiej
potowie przysztego roku sentyment wokoét Ciechu moze
jednak zacza¢ sie pogarszac z uwagi na znacznie mniej
korzystna perspektywe wynikow w latach 2017-18.

Co dalej z cenami sody?

W 2015 roku Ciech korzystat na 5-10% wzroscie cen sody, co
byto pochodng zacieénienia bilansu podazowo-popytowego.
Branzowe oczekiwania wzrostédw cen na rok 2016 zostaty w
ostatnich miesiqcach obnizone, ale wszystko wskazuje na to,
ze niewielkie podwyzki sg realne. Naszym zdaniem
powtdrzenie tego scenariusza w roku 2017 nie bedzie juz
mozliwe, a presja na ceny spotowe pojawi sie juz w 2H'16.
Bedzie ona wynika¢ z dalszego wzrostu eksportu sody
chinskiej (+27% w 9M’15 i kolejne 2,7 min ton w nowych
instalacjach w 2016 roku) oraz uruchamiania opdznionych
inwestycji w Turcji (ETI Soda planuje uruchomienie 0,5 min
ton na istniejacym projekcie Beypazarrii z poczatkiem 2017
roku, zdobyta takze finansowanie na projekt Kazan, czego
potwierdzeniem jest umowa z Siemensem na dostawy turbin
do elektrocieptowni). Nie bez znaczenia moga by¢ takze
mniejsze fabryki planowane do uruchomienia w Wietnamie,
Iranie i na Biatorusi. Wedlug naszych szacunkéw w latach
2016-18 pojawig sie moce stanowigce 17% aktualnego
globalnego popytu, co przy mozliwym odbiciu cen surowcéw
moze wptyngc na istotne pogorszenie rentownosci segmentu.
W naszych prognozach na lata 2017-18 zaktadamy spadek

optymistycznym. Czynnikiem ryzyka jest takze pogorszenie
koniunktury w sektorze motoryzacyjnym oraz presja na
rynku opakowan szklanych w Rosji. Z punktu widzenia Ciechu
powyzsze czynniki beda mialy znaczenie nie tylko w
kontekscie uzyskiwanej ceny, ale rowniez wolumendw (w tym
roku spétka bedzie musiata uplasowac 140 tys. ton produktu
z rozbudowywanych instalacji).

Refinansowanie i tarcza podatkowa
Ciech zgodnie z wczedniejszymi zapowiedziami zdecydowat o
wczesniejszym wykupie obligacji i zrefinansowat diug

kredytami bankowymi. Wynegocjowane oprocentowanie
okazato sie jednak bardziej korzystne niz wczesniej
zaktadaliSmy (marza 1,5% do stopy referencyjnej

uzalezniona od wskaznika zadtuzenia). W tym roku spadek
kosztéw finansowych moze siegng¢ 50-60 min PLN.
Dodatkowo wynik netto jest wspierany przez tarcze
podatkowa generowang przez inwestycje w SSE. Aktywo
podatkowe w bilansie wynosi obecnie 134 min PLN i powinno
sie jeszcze zwieksza¢ wraz z zaawansowaniem inwestycji
(catkowita dostepna ulga siega 240 min PLN).

Koszty surowcowe nadal niskie

Najwiekszym zrodtem oszczednosci w 2015 roku byty naszym
zdaniem zakupy wegla. Srednia cena miatéw energetycznych
na polskim rynku spadta o okoto 10%, ale Ciech wykorzystat
okres wyprzedazy zapaséw Kompanii Weglowej do tego, aby
zabezpieczy¢  jeszcze tansze paliwo dla swoich
elektrocieptowni (bedzie to jeszcze procentowac¢ w 1H'16).
Szacujemy, ze caforoczny wptyw na EBITDA z tego tytutu
siegnat nawet 35-40 min PLN. Kolejng pozycjq, gdzie spotka
wygenerowata dodatkowe zyski, byty zakupy gazu w
niemieckiej spoifce sodowej. Spadek benchmarkowych
notowan TTF érednio o 6-7% pozwolit na oszczednos$¢ rzedu
10-15 min PLN. W przypadku paliwa piecowego rdéwniez
notowalismy trend spadkowy, ale $redni koszt byt dla Ciechu
poréwnywalny r/r, gdyz spoétka z uwagi na konflikt na
Ukrainie musiata w tym okresie konwertowac¢ zakupy
tanszego antracytu na koks. W tym roku Ciech moze jeszcze
zanotowac¢ spadek kosztow gazu o 10-15 min PLN (jesli
przyjelibyémy za punkt odniesienia aktualne ceny z hubdéw
niemieckich to skala tych oszczednosci mogtaby by nawet
dwa razy wieksza), ale w przypadku wegla nalezy naszym
zdaniem zatozy¢ juz nieznaczny wzrost (zakonczenie
promocyjnej wyprzedazy przez KW, prawdopodobny
,regulowany” wzrost cen dla ratowania kopalni). W kolejnych
latach zaktadamy odbicie na rynkach surowcowych, co
przetozy sie negatywnie na koszty wytwarzania w Grupie.
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Grupa Azoty Trzymaj

. Cena biezaca: 104,00 PLN o L

Analityk: Jakub Szkopek Data ostatniej aktualizacji: 2016-02-02
Cena docelowa: 100,20 PLN

(min PLN) 2013 2014 zmiana 2015P zmiana 2016P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 9 821,0 9 898,5 0,8% 9931,5 0,3% 9 920,4 -0,1% Liczba akcji (mlIn) 99,2
EBITDA 1246,0 822,4 -34,0% 1212,5 47,4% 1487,6 22,7% MC (cena biezaca) 10 316,3
marza EBITDA 12,7% 8,3% 12,2% 15,0% EV (cena biezaca) 11 450,5
EBIT 697,9 302,2 -56,7% 752,6 149,0% 1001,7 33,1% Free float 22,7%
Zysk netto 639,0 231,4 -63,8% 546,8 136,4% 746,1 36,5%
P/E 16,1 44,6 18,9 13,8 Zmiana ceny: 1m 4,5%
P/CE 8,7 13,7 10,2 8,4 Zmiana ceny: 6m 22,5%
P/BV 1,9 1,8 1,6 1,5 Zmiana ceny: 12m 46,5%
EV/EBITDA 9,1 13,9 9,4 7,7 Max (52 tyg.) 69,1
Dyield (%) 1,7 0,4 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 111,5

W 2016 roku Grupa Azoty w dalszym ciagu korzystaé
bedzie z nizszych zakupowych cen gazu ziemnego,
ktéore wediug naszych szacunkéw beda o 22% r/r
nizsze (480 min PLN oszczednosci dla catej Grupy).
Dzieki duzej koncentracji spétek azotowych na rynku
lokalnym (2 duze podmioty produkcyjne) ceny
nawozoéw sztucznych w Polsce sa bardziej stabilne niz
na rynkach swiatowych. Oczekujemy, ze mimo spadku
cen gazu, ceny nhawozow w kraju w 2016 roku
pozostana na nieznacznie nizszym r/r poziomie
(érednia -2,6% r/r). W rezultacie oczekujemy, ze
wynik EBITDA w segmencie nawozéw wzrosnie w
2016 roku o 24,6%, a calej Grupy o 22,7%. Mimo
dobrej struktury bilansu Zarzad Grupy ze wzgledéw
politycznych (obecno$é Acron w akcjonariacie) naszym
zdaniem nie bedzie chetny do wyptaty dywidendy z
zysku w 2016 i 2017 roku. Mimo oczekiwanej poprawy
wynikéw w kolejnych latach uwazamy, ze spadek cen
gazu w 2016 roku jest juz odzwierciedlony w
notowaniach spétki. Podwyzszamy nasza cene
docelowa dla Grupy Azoty z 91,80 PLN/akcja na
100,20 PLN/akcja oraz podtrzymujemy rekomendacje
trzymaj.

Staba koniunktura w Chinach ryzykiem dla rynku
nawozowego

Ryzykiem dla cen nawozéw na $wiecie jest spowolnienie
gospodarcze w Chinach, ktére obecnie konsumujg okoto 30%
Swiatowej produkcji nawozéw azotowych (gtéwnie mocznika)
oraz nieco ponad 20% nawozow wielosktadnikowych. Chiny
sq najwiekszym na $wiecie producentem amoniaku (okoto
35% S$wiatowej produkcji) i mocznika (okoto 20% Swiatowej
produkcji). Dodatkowo okoto 12% produkcji mocznika z Chin
jest przedmiotem eksportu do innych krajow (najwiekszy
Swiatowy eksporter). Jak na razie na przetomie 2015/2016
na terenie Polski nie jest obserwowany istotny import
amoniaku i mocznika z kierunku azjatyckiego. Wiekszy
import ogranicza sie do RSM, ale ten do kraju sprowadzany
jest z kierunku wschodniego (Rosja).

Wysokie zbiory zwiekszaja zapotrzebowanie na
nawozy

W ostatnich dwoch sezonach globalne zbiory kukurydzy z
hektara byly o 14% wyzsze niz wynosi $rednia z lat 2000-
2015 (dla pszenicy 11% wyzsze, a ryzu 7% wyzsze).
Intensywne plony przyczyniaja sie do wyeksploatowania
niezbednych substancji mineralnych z gleby. Aby utrzymac
wysoki plon niezbedne jest zwiekszenie nawozenia, co
sprzyja¢ bedzie konsumpcji nawozow w perspektywie
najblizszych lat.

Dynamiczne spadki cen gazu zwiekszaja wyniki
segmentu nawozow

W 2016 roku oczekujemy, ze S$rednia cena zakupu gazu
ziemnego wyniesie 851 PLN/1000m? i bedzie o 22% r/r
nizsza. Sredni koszt zakupu gazu od PGNiG (z kosztami
transportu) zaktadamy na poziomie 771 PLN/1000m3
(-15% r/r), a gazu na rynku niemieckim 180 USD/1000m3
(-31% r/r). W efekcie koszt zakupu gazu dla catej Grupy
powinien spas¢ o 481,7 min PLN r/r. Zakladamy rowniez, ze
ceny RSM spadng o 7,6% r/r (-11,0% r/r w EUR), DAP i NPK
-2,3% r/r (-6,0% r/r w EUR), saletrzak -1,2% r/r (-7,7% r/r
w EUR), siarczan amonu -1,1% r/r (-5,8% r/r w EUR), oraz
mocznik -0,8% r/r (-4,5% r/r w EUR). W efekcie wynik
EBITDA segmentu nawozédw powinien wzrosng¢ o
222,8 min PLN, a catej Grupy o 275,2 min PLN. Nasze
szacunki na 2016 rok sa obecnie o 9,9% wyzsze niz w
ostatnim raporcie (ze 1'16), co wynika z nizszych zatozonych
cen gazu.

Duze inwestycje, ale rowniez duze oczekiwane
efekty

Obecnie Grupa Azoty prowadzi réwnolegle 68 projektow
inwestycyjnych za taczng kwote 7 mld PLN. Szacujemy, ze
inwestycje w segmencie energii (za 1,7 mild PLN) po 2019
roku zmniejsza zapotrzebowanie Grupy na certyfikaty CO, o
22% (oszczednosci ponad 80 min PLN rocznie). Z kolei
budowa instalacji do granulacji mechanicznej nawozdéw
pozwoli na uzycie siarczanu amonu (produkt uboczny
produkcji kaprolaktamu tanszy o 50-60% od nawozéw
saletrzanych) w nawozach granulowanych. Naszym zdaniem
granulacja od 2018 roku pozwoli na poprawe wynikéw o
35-52 min PLN w poczatkowych dwoch latach dziatalnosci.
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Lotos Akumuluj

) o Cena biezaca: 25,63 PLN o L

Analityk: Kamil Kliszcz Data ostatniej aktualizacji: 2016-02-02
Cena docelowa: 29,20 PLN

(min PLN) 2013 2014 zmiana 2015P zmiana 2016P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 28 559,2 28 501,9 -0,2% 21 444,7 -24,8% 21 009,6 -2,0% Liczba akcji (mlIn) 184,9
EBITDA 809,1 -584,1 1437,8 2 149,2 49,5% MC (cena biezaca) 4738,3
marza EBITDA 2,8% -2,0% 6,7% 10,2% EV (cena biezaca) 10 202,6
EBIT 166,6 -1393,0 722,8 1155,4 59,8% Free float 46,8%
Zysk netto 39,4 -1 466,3 27,2 639,7 2248,4%
P/E 84,5 173,9 7,4 Zmiana ceny: 1m -5,1%
P/CE 4,9 6,4 2,9 Zmiana ceny: 6m -18,6%
P/BV 0,4 0,6 0,6 0,5 Zmiana ceny: 12m 5,2%
EV/EBITDA 11,2 7,1 4,7 Min (52 tyg.) 23,9
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 33,2

W ubiegtym roku akcje Lotosu zyskaly co prawda na
spadkowym rynku 6%, ale wyraznie odstawaly od
indeksu sektorowego. Z jednej strony spotka
korzystata na rekordowych marzach rafineryjnych, ale
obcigzeniem bylo wysokie zadluzenie denominowane
w drozejacym dolarze i spadajaca wartos¢ aktywoéw
wydobywczych, szczegélnie ze w ostatnich miesigcach
przecena na ropie nie skutkowala juz dalszym
wzrostem rentownosci na przerobie. W naszym modelu
nadal uwzgledniamy co prawda odbicie cen surowca,
ale musieliSmy skorygowaé¢ w dot nasze zatozenia co
do krzywej terminowej. W potaczeniu z gorsza niz sie
spodziewaliémy sytuacja na globalnym rynku diesla
pogarsza to atrakcyjno$¢ inwestycyjna Lotosu i
dlatego obnizamy zalecenie do akumuluj. Zmniejszamy
rowniez nasza cene docelowa do 29,2 PLN/akcje
(zmiany zalozen makro, wycena poréwnawcza).
Katalizatorem dla kursu moze by¢ zasygnalizowana
przez rzad idea konsolidacji polskich spolek
paliwowych, ale na razie jest jeszcze za wczesnie aby
dyskontowac potencjalne wezwanie na akcje koncernu
np. ze strony PGN czy PKN.

Akwizycja w Norwegii - znaczne wsparcie
EBITDA

Lotos pod koniec roku dokonat akwizycji aktywow
wydobywczych na Morzu Norweskim od ExxonMobil. Kwota
transakcji to 160 min USD, a zasoby wydobywalne
szacowane sg na 20,8 min boe (70% gaz), tak wiec
implikowany wskaznik EV/2P nie jest wygorowany i wynosi
7,7 USD/boe. W 2015 roku S$rednia dzienna produkcja z
kupowanych zt6z miata siegna¢ 16 mboe/d, a w latach 2016-
18 9,5 mboe/d. Deklarowane przez Lotos gotdwkowe koszty
wydobycia na nabytych aktywach wynosza 15 USD/boe, co
implikowatoby strumief EBITDA za rok 2015 na poziomie
160-170 mIn USD. W tym roku przy zakfadanym przez nas
odbiciu cen ropy, zysk EBITDA mimo spadku wolumenoéw (w

latach 2016-18 =zakladamy odpowiednio 12 mboe/d,
9 mboe/d i 7,5 mboe/d) i bardziej konserwatywnych
szacunkéw  dotyczacych kosztéw, powinien siegngc

80 mIn USD (na poziomie netto wptyw bedzie mniejszy z
uwagi na ksiegowanie podatku wediug nominalnej wysokiej
stopy norweskiej). Konsolidacja wysokich zyskéw EBITDA nie
jest jednak kluczowa dla tej transakcji, gdyz NPV przejecia
buduje przede wszystkim perspektywa szybszej utylizacji
tarczy podatkowej, ktéora na koniec wrzesnia siegata
1,2 mld PLN. Kwota ta réznie byta do tej pory uwzgledniana
przez rynek w wycenie Lotosu. W naszych raportach
konserwatywnie rozktadaliSmy okres jej spieniezenia na
10 lat. Tymczasem przeprowadzona transakcja powinna
umozliwi¢ odzyskanie catosci tej kwoty w ciqgu 3 lat (w
zaleznosci od cen weglowodorow). Wedlug naszych
szacunkéw to przyspieszenie implikuje ponad 0,24 mid PLN
dodatkowej wartosci, czyli 1,3 PLN/akcje Lotosu.

Spadek wynikow w 2016 tylko nieznaczny
Ubiegtoroczne wyniki byty pochodng nadzwyczajnych marz w
rafinerii, ale z uwagi na fakt, ze Lotos nie korzystat w petni z
rekordowych crackéw benzynowych, zakladany spadek
benchmarku w 2016 roku nie bedzie dla spotki tak dotkliwy
jak w przypadku Orlenu. Ubytek EBITDA z tytulu spadku
marzy modelowej szacujemy na 0,6 mid PLN, co w duzej
mierze bedzie jednak skompensowane wspomniang
konsolidacja aktywow przejetych w segmencie
wydobywczym, zyskiem na transakcjach arbitrazowych na
contango na ropie (50 min PLN) oraz oczekiwanym 15%
spadkiem cen gazu (80-90 min PLN). W efekcie EBITDA LIFO
powinna siegng¢ 2,0 mld PLN, co oznacza symboliczny
spadek r/r. Raportowane wyniki bedg funkcjgq efektu LIFO,
ktory w naszych zatozeniach makro powinien by¢ dodatni
(+0,1 mld PLN vs. -0,5 mid PLN w 2015 roku).
Przypominamy takze, iz EBIT 2015 byt zaburzony przez
zdarzenia jednorazowe na kwote netto -117 min PLN (zyski
na wycenie zapaséw, odpisy aktywoéw i rezerwy na zalegty
podatek).

Mieszany wplyw makro

W naszym scenariuszu makro zaktadamy w tym roku odbicie
cen ropy do 50 USD (poprzednio 65 USD), co z jednej strony
ostabi rentownos¢ w segmencie rafineryjnym Lotosu, ale z
drugiej zwiekszy zyski w wydobyciu i poprawi NPV
realizowanych projektéw inwestycyjnych. Kazde dodatkowe
10 USD na barytce oznacza wzrost EBITDA obszaru upstream
w 2016 roku o 160 min PLN (jesli zatozymy, ze europejskie
ceny gazu odzwierciedla notowania ropy 1:1, to ta
wrazliwos¢ rosnie do 320 min PLN z uwagi na duzy udziat
gazu w produkcji norweskiej), wzrost wartosci zapasow
obowigzkowych mozliwych do zbycia o 0,5 mid PLN oraz
wzrost rocznych zyskdow z instalacji DCU z uwagi na
zwiekszenie spreadu ON-HSFO o 20 min PLN (w naszym
modelu na rok 2018 zakfadamy 75 USD/Bbl za Brent, co
odpowiednio oznacza zwiekszenie marzy w poréwnaniu do
warunkdéw spot o0 40-50 min PLN). Z kolei negatywny wptyw z
tytutu wyzszych kosztéw energetycznych (zuzycia wiasne
5,4% przerobu) to okoto -150 min PLN. Obserwujac aktualne
trendy makro nie mozna tez lekcewazy¢ trudnej sytuacji na
globalnym rynku diesla ($rednie destylaty to 54% uzyskow

gdanskiej rafinerii), gdzie presja eksportowa z Chin i
malejace dynamiki popytu zredukowaty marze na tym
produkcie do wieloletniego minimum. Jes$li chodzi o

umocnienie dolara to cho¢ negatywnie wptywa ono na
wycene kredytéw, to poprzez dolarowg marze brutto ($rednio
600 miIn USD rocznie) korelacja wyceny Lotosu z USD jest
pozytywna.
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MOL Kupuj
Cena biezaca: 198,00 PLN
Analityk: Kamil Kliszcz Data ostatniej aktualizacji: 2016-02-02
Cena docelowa: 236,75 PLN
(mld HUF) 2013 2014 Zzmiana 2015P zmiana 2016P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 5400,4 4 869,4 -9,8% 3959,8 -18,7% 3706,0 -6,4% Liczba akcji (mlIn) 104,5
EBITDA 521,1 409,0 -21,5% 627,7 53,5% 603,8 -3,8% MC (cena biezaca) 20 694,8
marza EBITDA 9,6% 8,4% 15,9% 16,3% EV (cena biezaca) 33 400,4
EBIT -18,6 40,9 29,7 -27,3% 257,1 764,8% Free float 31,3%
Zysk netto 21,9 4,8 -77,9% -8,1 146,5
P/E 66,7 302,0 10,0 Zmiana ceny: 1m 3,4%
P/CE 2,6 3,9 2,5 3,0 Zmiana ceny: 6m 0,0%
P/BV 0,9 0,8 0,9 0,8 Zmiana ceny: 12m 27,3%
EV/EBITDA 4,5 6,0 3,8 3,8 Min (52 tyg.) 148,6
Dyield (%) 2,7 3,4 3,4 3,8 Max (52 tyg.) 205,7

Catkowita stopa zwrotu na akcjach MOL-a w ubiegtym
roku siegneta 27%, co oczywiscie bylo pochodnag
bardzo dobrych wynikbw w obszarze rafineryjnym,
ktore z nawiazka pokryly ostabienie rentownosci na
wydobyciu. Negatywnym katalizatorem w ostatnich
miesiacach byta informacja o braku istotnych rezerw
ropy na koncesji Akri-Bijeel i zwigzany z tym odpis na
440 min USD, a takze obawy o przeszacowanie
przejetych niedawno aktywéw na Morzu Norweskim
(ich wartos¢ to 1 mild USD). Naszym zdaniem te
jednorazowe zdarzenia ksiegowe ostabiajace
raportowane wyniki 4Q sa juz jednak od diluzszego
czasu antycypowane w obnizonych prognozach
konsensusu dla segmentu wydobywczego. Tymczasem
nawet przy zrewidowanych przez nas zatozeniach cen
ropy, MOL powinien generowac¢ wysokie stabilne
przeplywy pieniezne (FCF/EV 2016-18=13%), ktére
beda podstawa do wyplaty coraz wyzszej dywidendy
dla akcjonariuszy. Stabilny profil organicznego FCF na
przestrzeni ostatnich lat, mimo duzej zmiennosci
otoczenia makro, powinien naszym zdaniem
implikowaé premie w wycenie spétki na tle grupy
porownawczej. W tym kontekscie utrzymujemy
rekomendacje kupuj, korygujac cene docelowa do
16 728 HUF/akcje (nizsze ceny ropy, aktualizacja
wyceny mnoznikowej).

Zmiana zatozen dla ropy

Od wydania naszego pazdziernikowego raportu ceny ropy
spadty o ponad 40%, a notowania gazu na europejskim
rynku o 30%. Zaskoczeniem dla nas byt brak reakcji OPEC na
zniesienie sankcji na Iran (zwiekszenie politycznego napiecia
wewnatrz kartelu), jak i utrzymujace sie wysokie wydobycie
w USA mimo drastycznych cie¢ naktaddéw inwestycyjnych.
Nadal uwazamy jednak, ze ten rok przyniesie odbicie
napedzane dostosowaniami po stronie podazy, cho¢ proces
ten bedzie zachodzit wolniej niz zakfadaliSmy (obnizamy
szacunek Brent do 50 USD z 65 USD//Bbl). Spodziewamy sie,
ze rosngca wykfadniczo presja na bilansach amerykanskich
spotek wydobywczych zaowocuje dalszymi ograniczeniami
prac wiertniczych na zlozach niekonwencjonalnych, a
opoznienia w ptatnosciach dla zagranicznych korporacji w
koncu znajdg odzwierciedlenie w dynamikach wydobycia w
Iraku. Na razie IEA oczekuje, ze kraje spoza OPEC zredukuja
produkcje w tym roku o 0,6 min barytek/dzien. Rynek nie
dyskontuje natomiast zadnych ruchow po stronie kartelu, co
w kontekscie dramatycznej sytuacji budzetowej wielu jego
cztonkdw moze okazac sie zatozeniem zbyt pesymistycznym.
Przypominamy, ze wrazliwos¢ naszej wyceny DCF na zmiane
dtugoterminowych zatozen dla ropy o 10 USD/Bbl siega 1000
-1500 HUF/akcje.

Spadek wynikow w 2016

Rok 2015 spdétka powinna zamkna¢ skorygowanym zyskiem
CCS EBITDA na poziomie 687 mld HUF. Powtdrzenie tego
rezultatu w tym roku nie bedzie mozliwe z uwagi na
zaktadane przez pogorszenie warunkéw makro w segmencie
rafineryjnym. Wplyw spadku marzy modelowej o ponad
2 USD/Bbl szacujemy na okoto 90 mld HUF, co czesciowo
powinno by¢ skompensowane programem efektywnos$ciowym
(konserwatywnie zaktadamy 14 mild HUF z 30 mld HUF
zapowiedzianych przez Zarzad, z uwagi na ciggty brak
porozumienia z rzadem chorwackim w sprawie
restrukturyzacji rafinerii INA, ktéra mogtaby naszym zdaniem
przynie$¢ nawet 20 mld HUF oszczednosci). W petrochemii
rowniez spodziewamy sie presji na rentownos¢, ale ubytek
EBITDA bedzie troche zneutralizowany przez oddawane do
uzytku nowe moce w polietylenie i butadienie (ostateczny
spadek r/r szacujemy na 40 mild HUF). W segmencie
wydobywczym z uwagi na optymistyczne zatozenia cen ropy
oczekujemy poprawy wynikow o 14 mld HUF, co bedzie
zwigzane z wyzszymi wolumenami produkcji. Jesli
przytozylibySmy do tego segmentu aktualne notowania
weglowodordw to konieczna byfaby rewizja prognozy o
30-40 mld HUF, aczkolwiek nalezy pamieta¢ ze réwnolegle
powinna poprawic sie rentownos¢ przerobu.

Potencjat dywidendowy

Na koniec wrzesnia dtug netto MOL-a siegat 520 mld HUF i
stanowit 0,8x krotnos¢ rocznego strumienia CCS EBITDA. Tak
mocny bilans pozwala na formutowanie oczekiwan wypfaty
wysokiej dywidendy, szczegdlnie majac na uwadze zdolnosé
spotki  do generowania stabilnych wysokich wolnych
przeptywow pienieznych. Wedtug naszych szacunkow Sredni
FCF w latach 2016-18 wyniesie 260 mld HUF, co implikuje
FCF/EV yield na poziomie 13%. Zwracamy uwage, ze Zarzad
pozostawia sobie znaczny margines elastycznosci jesli chodzi
o0 poziom capex (przyktadowo wstepny plan na 2016
zaktadajacy 1,5 mld USD moze by¢ w sytuacji kryzysowej
zredukowany do 1 mld USD), co pozwala zarzadzac
poziomem generowanej gotéwki w zaleznosci od warunkéw
otoczenia. Oczekujemy, ze s$rednioroczny poziom dywidendy
w najblizszych 3 latach siegnie ponad 5%. Wydaje sie
jednak, ze w przypadku nizszej aktywnosci MOL-a na rynku
M&A, wyptata mogtaby by¢ znacznie wyzsza.
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PGNiG Trzymaj

) o Cena biezaca: 5,04 PLN o L

Analityk: Kamil Kliszcz Data ostatniej aktualizacji: 2016-02-02
Cena docelowa: 5,30 PLN

(min PLN) 2013 2014 zmiana 2015P zmiana 2016P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 32 044,0 34 304,0 7,1% 36 062,5 5,1% 32 578,7 -9,7% Liczba akcji (mlIn) 5900,0
EBITDA 5612,0 6 345,0 13,1% 6 606,3 4,1% 57328 -13,2% MC (cena biezaca) 29 736,0
marza EBITDA 17,5% 18,5% 18,3% 17,6% EV (cena biezaca) 31 825,3
EBIT 3149,0 3843,0 22,0% 3918,4 2,0% 2 978,6 -24,0% Free float 27,6%
Zysk netto 1918,0 2 823,0 47,2% 2616,0 -7,3% 2 093,9 -20,0%
P/E 15,5 10,5 11,4 14,2 Zmiana ceny: 1m -1,9%
P/CE 6,8 5,6 5,6 6,1 Zmiana ceny: 6m -19,9%
P/BV 1,0 1,0 0,9 0,9 Zmiana ceny: 12m 15,1%
EV/EBITDA 6,2 51 4,8 5,7 Min (52 tyg.) 4,3
Dyield (%) 2,6 3,0 4,0 6,6 Max (52 tyg.) 7,0

W ubieglym roku przez dlugi czas utrzymywatl sie
bardzo pozytywny sentyment do akcji PGNiG, co bylo
pochodna zaskakujaco dobrych wynikéw na handlu
gazem. Zgodnie z naszymi przewidywaniami, teza o
trwatosci marz w obrocie okazala sie jednak bledna i
po wynikach 3Q notowania koncernu zatamaty sie i
ostatecznie stopa zwrotu zamknela sie na poziomie
+19%. Negatywne tendencje na kursie koncernu w
ostatnich miesiacach, obok spadajacej rentownosci na
handlu, odzwierciedlaja tez obawy inwestoréw o
wyniki segmentu wydobywczego wobec bardzo niskich
cen ropy. Konsensus prognoz rzeczywiscie wymaga
jeszcze korekty, ale naszym zdaniem wycena spotki
zdyskontowata juz te ryzyka i mozliwe sq pozytywne
zaskoczenia, nie tylko jesli chodzi o parametry makro
(odbicie cen ropy i gazu), ale takze skale spadku
zyskow w obrocie (korzystna taryfa, kolejne
przesuniecia w zniesieniu regulacji). Dodatkowym
atutem PGNiG powinna by¢ wysoka stopa dywidendy
(mocny bilans, 72% udziat MSP), ktéra moze siegnac
7%. Z uwagi na ostatnie wzrosty kursu utrzymujemy
jednak neutralna rekomendacje, korygujac nieznacznie
cene docelowa do 5,30 PLN/akcje.

Stabsze wyniki 2016 juz zdyskontowane

Nasza prognoza EBITDA na rok 2016 siega 5,7 mld PLN, co
oznacza spadek r/r mimo bazy odniesienia zanizonej przez
zdarzenia jednorazowe na kwote 250 min PLN (odpisy
aktywow, zapaséw, koszty PDO). Aktualny konsensus
rynkowy dla EBITDA na ten rok to 6,1 mld PLN, ale prognozy
analitykow sg juz w trendzie spadkowym (-9% w ciqgu
kwartatu), a rynek zdazyt juz naszym zdaniem z
wyprzedzeniem zdyskontowac ostabienie rentownosci spétki.
To pogorszenie rezultatow to gtdwnie pochodna oczekiwanej
przez nas presji na marze w segmencie obrotu (obnizki taryf,
spadek udzialu gazu ,niemieckiego” w portfelu, program
rabatowy niewidoczny w wynikach 1H15, nie spodziewamy
sie natomiast istotnej negatywnej kontrybucji ze strony
kontraktu katarskiego), zakladanego obnizenia WACC w
dystrybucji w 2H’16 (URE zdecydowat na razie o przedtuzeniu
o pét roku dotychczasowych taryf mimo spadku stopy wolnej
od ryzyka, co ma prawdopodobnie zwigzek z prowadzonymi
pracami nad formutg socjalizacji kosztéw terminala LNG w
taryfie przesytowej), spadku wydobycia ropy na polach
norweskich oraz spadku cen sprzedazy gazu w segmencie
wydobywczym  (wolumen norweski i pozataryfowy).
Zwracamy uwage, ze Ww naszych prognozach makro
zaktadamy odbicie cen ropy z obecnych pozioméw do 50
USD/Bb i to zatozenie jest najwiekszym ryzykiem naszych
szacunkéw, gdyz przy obecnych notowaniach surowca
EBITDA bytaby nizsza o 0,6 mid PLN.

Kolejna faza liberalizacji rynku

Proces liberalizacji polskiego rynku gazu nadal przebiega
do$¢ wolno i cho¢ kolejne jego etapy sa nieuchronne to
wszystko wskazuje na to, ze PGNIG nie tylko ma czas aby
strukturalnie sie na nie przygotowac, ale wcigz konsumuje
znaczng czes$¢ spadku kosztéow importu w wynikach
segmentu obrotu. Oczywiscie w segmencie klientow
hurtowych ceny sg juz w duzym stopniu urynkowione
poprzez polityke rabatowg (oficjalnego zniesienia taryfowania
w tej grupie mozna jednak oczekiwac najwczesniej w drugim
potroczu z uwagi na konieczno$¢ dostosowan prawnych), ale
to zaledwie 40% sprzedawanego wolumenu. Tymczasem
PGNiG Obrét Detaliczny na kluczowy sezonowo 1Q’16
otrzymat bardzo korzystng taryfe (obnizka tylko -3,3%,
podczas gdy pod koniec roku spotka oferowata klientom
promocyjng oferte z redukcjaq ceny o 11%), co moze
skutkowa¢ pozytywnym zaskoczeniem na marzy handlowej
(w 1Q standardowo udziat klientow PGNiG OD przekracza
70%), szczegdlnie ze staby wynik 3Q’1l5 modgt nieco na
wyrost wystraszy¢ inwestorow.

Znaczny potencjat dywidendowy

Zadtuzenie netto na koniec 3Q’15 wynosito 1,6 mid PLN i
stanowito zaledwie 0,2x krotno$¢ rocznego strumienia
EBITDA, co dobrze odzwierciedla potencjat spétki do wyptaty
dywidend w przysztosci. W najblizszych 3 latach
Srednioroczny poziom naktadéw inwestycyjnych nie powinien
przekroczy¢ 3,6 mld PLN, co przy prognozowanym przez nas
wyniku EBITDA powyzej 6 mld PLN implikuje FCF na poziomie
2 mild PLN rocznie (nawet przy podwyzszonym poziomie
podatku w Norwegii). Wydaje sie, ze nowy rzad bedzie
niechetny kolejnym zagranicznym akwizycjom w segmencie
wydobywczym i przy coraz bardziej napietych bilansach
spotek energetycznych to wtasnie na PGNiG oprze
dywidendowe wptywy do budzetu, szczegélnie ze udziat MSP
w akcjonariacie wynosi ponad 72%. W tym kontekscie
oczekujemy, ze spétka podniesie wkrétce poziom wyptaty w
polityce dywidendowej z 50% do 70%, co implikowac bedzie
DPS powyzej 30 groszy na akcje. Jedynym zagrozeniem,
jakie  dostrzegamy dla  takiego scenariusza, jest
sygnalizowany ostatnio pomyst fuzji w polskim sektorze
paliwowym, w ktérym PGNiIG mogtoby odgrywac¢ podmiotowgq,

role (potencjalne wezwanie na Lotos jako zrddio
dodatkowych wptywow budzetowych). Ryzyko
zaangazowania PGNiG w proces ratowania gérnictwa

oceniamy jako niewielkie, gdyz ten kierunek jest zupeftnie
sprzeczny z gazowym profilem koncernu (cieptownicze bloki
weglowe PGNIiG Termika maja by¢ docelowo zastgpione
turbinami gazowo-parowymi). Jesli chodzi o potencjalne
odpisy aktywow w raporcie rocznym (niskie ceny ropy i gazu)
to zapewne MSP bedzie chciato je wytaczy¢ przy kalkulacji
podstawy do wypfaty dywidendy.
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PKN Orlen Trzymaj

) o Cena biezaca: 61,43 PLN o L

Analityk: Kamil Kliszcz Data ostatniej aktualizacji: 2016-02-02
Cena docelowa: 60,40 PLN

(min PLN) 2013 2014 zmiana 2015P zmiana 2016P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 113 597,0 106 832,0 -6,0% 88 336,0 -17,3% 83 552,1 -5,4% Liczba akcji (mlIn) 427,7
EBITDA 2 418,0 -2720,0 6 235,0 7 559,0 21,2% MC (cena biezaca) 26 274,2
marza EBITDA 2,1% -2,5% 7,1% 9,0% EV (cena biezaca) 35 155,2
EBIT 307,0 -4 711,0 4 340,0 5 356,1 23,4% Free float 72,5%
Zysk netto 176,0 -5811,0 2 837,0 3792,5 33,7%
P/E 149,3 9,3 6,9 Zmiana ceny: 1m -9,5%
P/CE 11,5 5,6 4,4 Zmiana ceny: 6m -19,3%
P/BV 1,0 1,4 1,2 1,1 Zmiana ceny: 12m 12,7%
EV/EBITDA 14,5 5,6 4,5 Min (52 tyg.) 52,7
Dyield (%) 2,4 2,3 2,7 3,8 Max (52 tyg.) 85,3

Ubiegtoroczny zwrot z akcji Orlenu przekroczyt 40% i
plasowat sie w czotowce nie tylko w ramach WIG20,
ale takze sektorowej grupy porownawczej. Sp6tka ma
jedna z najlepszych ekspozycji na spadek cen ropy
(wysokie na tle branzy koszty zuzy¢ wiasnych),
rekordowe cracki benzynowe (38% udziat lekkich
destylatow w przerobie) czy wysokie marze w
petrochemii naftowej (30% EBITDA), a wiec na
wszystkie kluczowe sektorowe trendy ubiegtego roku.
Naszym zdaniem te czynniki wsparcia powoli jednak
wygasaja lub traca na sile, co bedzie w coraz
mniejszym stopniu uzasadnia¢ premie w wycenie
Orlenu do lokalnych konkurentow. Najwiekszym
ryzykiem dla spoétki jest wzrost cen ropy, ktéry naszym
zdaniem jest coraz bardziej prawdopodobny. Wedtug
naszych szacunkéw kazde dodatkowe 10 USD na
barylce w calym okresie prognozy obniza wycene
spotki o okoto 15-20 PLN/akcje. Odbicie cen surowca
moze takze zaszkodzi¢ stronie popytowej, szczegdlnie
w konteksécie wysokiego kursu USD/PLN oraz
reaktywowaé¢ zagrozenie konkurencyjne ze strony
rafinerii rosyjskich. W kontekscie ostatniej korekty
notowan Spotki zamykamy juz jednak nasza
negatywna rekomendacje, nieznacznie korygujac cene
docelowa do 60,40 PLN/akcje (zmiana zalozeih makro
na 2016 r. i aktualizacja wyceny porownawczej).

Pogorszenie warunkow makro

W 2015 roku Orlen korzystat na rekordowych marzach
przerobowych zaréwno w rafinerii (spadek kosztow zuzyc
wiasnych, wysokie cracki benzynowe napedzane rosnacym
popytem, stabsza konkurencja rosyjska) jak i petrochemii
(szereg awarii zaciesnit bilans popytowo-podazowy i niskie
ceny nafty nie zostaly przeniesione na klientow). Obecnie
dostrzegamy juz szereg zagrozen w tych obszarach, takich
jak wygasniecie impulsu popytowego z tytutu elastycznosci
cenowej (ujemne dynamiki konsumpcji paliw w USA),
potencjalne dynamiczne odbicie cen ropy (mozliwa fala
bankructw spétek E&P przy jednoczesnej zmianie polityki
OPEC), rosnacy eksport diesla z rafinerii chinskich (zniesienie
ograniczen administracyjnych), mniej atrakcyjne spready
transatlantyckie na benzynie czy pogarszajaca sie
koniunktura w Chinach (zmniejszenie presji na rynku
poliolefin). W naszym modelu zakladamy spadek modelowej
marzy rafineryjnej z 7,7 USD do 4,5 USD/Bbl (obecnie mimo
niskich cen ropy benchmark plasuje sie ponizej 5 USD,
podczas gdy my oczekujemy powrotu surowca na poziom 50
USD/Bbl).

Rekordowe wyniki 2015 r. nie do powtdrzenia

Oczyszczona EBITDA LIFO siegneta w ubiegtym roku
10,1 mld PLN, co byto pochodng rekordowych marz zaréwno
w petrochemii jak i rafinerii. Szacujemy, ze w tym roku

rezultat ten spadnie do 7,1 mld PLN. W duzym stopniu bedzie
to pochodng zaktadanego przez nas pogorszenia modelowych
marz rafineryjnych i petrochemicznych (-2,7 mld PLN), ale
takze oczekiwanego spadku wolumenéw zwigzanego z
zaplanowanym do pazdziernika przestojem zniszczonej
instalacji w Unipetrolu (do momentu awarii petchem w
Czechach wygenerowat w 2015 roku 0,8 mid PLN EBITDA). W
scenariuszu presji na rentownos$¢ przerobu potencjalnym
ryzykiem jest takze spadek wykorzystania mocy w rafinerii w
Mozejkach, ktéra w 2015 roku pracowata na 82%. Tylko w
czesci uda sie uzupetni¢ ubytek marzy z tego tytutu poprzez
obnizenie kosztéw zakupu gazu, wyzszy kurs USD/PLN czy
zyski arbitrazowe na contango na ropie. Wyniki raportowane
bedg co prawda nawet nieznacznie lepsze w ujeciu r/r z
uwagi na brak ujemnego efektu LIFO i strat na odkupie
zapasow, ale nie powinno mie¢ to dla inwestoréw istotnego
znaczenia.

Ryzyka polityczne na horyzoncie

PKN Orlen do tej pory, mimo iz jest de facto kontrolowany
przez MSP, nie koncentrowat na sobie szczegdlnej uwagi
politykow, zardéwno jesli chodzi o nierynkowe projekty
inwestycyjne jak i zaangazowanie w projekty konsolidacyjne.
Nie oznacza to jednak, Ze takiego ryzyka nie ma, szczegolnie
w  kontekscie dokonanej zmiany prezesa spétki i
,prorozwojowej”  retoryki  ministrbw  nowego  rzadu.
Inwestorzy niestety muszg liczy¢ sie z tym, ze spdtka z tak
silnym bilansem i dobrymi wynikami moze by¢ uwiktana w
projekty o charakterze strategicznym dla panstwa (np.
instalacje petrochemiczne oparte na zgazowaniu wegla),
inwestycje zapewniajgce bezpieczenstwo energetyczne (np.
powrdt do konceptu rurociaggu Sarmatia) Iub alianse
kapitatowe realizujace polityke MSP (np. powigzanie z Grupq,
Azoty czy to przez Anwil czy przez wspdlne projekty
inwestycyjne). Przy niewielkim udziale Skarbu Panstwa w
akcjonariacie dywidenda moze przesta¢ by¢ priorytetem.
Naszym zdaniem przetomowym momentem w tym zakresie
bedzie oczekiwana aktualizacja strategii.

Dywidenda relatywnie malo atrakcyjna

Po rewelacyjnym 2015 roku obserwujemy wyrazny wzrost
apetytu inwestorow na wysokg dywidende. Naszym zdaniem
wyptata nie bedzie jednak szczegdlnie atrakcyjna, zaréwno z
uwagi na wysoka kapitalizacje spotki (w efekcie niski yield
mimo wzrostu DPS) jak i rozdysponowanie ubiegtorocznych
przeptywow z operacji na odkup zapasoéw i akwizycje w
segmencie wydobywczym. Bilans nadal pozostawia co
prawda miejsce do wysokiego transferu do akcjonariuszy
(dtug netto/EBITDA na koniec grudnia to zaledwie 1,1x, ale
przy takich duzych amplitudach wynikéw osigganych przez
Orlen w ostatnich latach bazowanie na wskaznikach
odnoszonych do rekordowych zyskdw moze by¢ dosc
ryzykowne.
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Cena biezaca: 15,70 PLN
Analityk: Kamil Kliszcz Data ostatniej aktualizacji: 2016-02-02
Cena docelowa: 24,30 PLN
(min PLN) 2013 2014 zmiana 2015P zmiana 2016P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 241,1 258,2 7,1% 280,7 8,7% 282,0 0,5% Liczba akcji (min) 10,2
EBITDA 27,5 30,8 11,7% 34,2 11,3% 34,9 1,9% MC (cena biezaca) 159,6
marza EBITDA 11,4% 11,9% 12,2% 12,4% EV (cena biezaca) 197,2
EBIT 24,9 27,7 11,3% 29,9 8,1% 30,6 2,1% Free float 51,3%
Zysk netto 20,0 22,4 12,2% 23,8 6,3% 24,5 2,7%
P/E 7,9 7,1 6,7 6,6 Zmiana ceny: 1m 9,0%
P/CE 6,9 6,2 5,7 5,6 Zmiana ceny: 6m -10,3%
P/BV 3,0 2,4 2,1 1,8 Zmiana ceny: 12m -9,1%
EV/EBITDA 8,1 6,4 5,8 5,4 Min (52 tyg.) 14,0
Dyield (%) 2,5 6,3 7,8 7,5 Max (52 tyg.) 19,6
Kurs Polwaxu mimo wybitnie defensywnego 37 min PLN, co bedzie implikowa¢ wskaznik dtug netto/
charakteru spotki nie opart sie ubieglorocznym EBITDA na poziomie 1,2x. Potencjalnie jest tutaj jeszcze pole
spadkom szerokiego rynku i stopa zwrotu po do pozytywnego zaskoczenia jesli Zarzad zdecyduje sie na
uwzglednieniu dywidendy wyniosta -8%. Nie bez zwiekszenie skali wykorzystania faktoringu (ostatnio
znaczenia byly w tym wypadku nieco rozczarowujace podpisany zostat aneks zwiekszajacy dostepne limity w

wyniki pierwszego pétrocza, ale zwracamy uwage, ze
w drugiej czesci roku Polwax nadrobit z nawigzka
utracona marze, o czym $wiadcza opublikowane
szacunki za caly rok. Ostatecznie wiec EBITDA 2015
okazata sie wyzsza od naszych pierwotnych prognoz o

umowie z Grupa ING o 10 min PLN). W kolejnych latach
sytuacja bilansowa bedzie zalezata od decyzji w sprawie
realizacji projektu Future. Jesli Zarzad z niego zrezygnuje to
w 2016 roku zadiuzenie netto w relacji do EBITDA powinno
spas¢ do 0,8x, co powinno by¢ argumentem do podwyzszenia

5%, co pozwala na rowniez na nieco wiekszy wskaznika wyptaty dywidendy poczawszy od roku 2017,
optymizm przy estymowaniu zyskéw w latach kiedy nie beda juz obowigzywaty obostrzenia zwigzane ze
kolejnych. Spoétka konsekwentnie i z sukcesami sptacanym obecnie kredytem inwestycyjnym (ostatnia rata w
realizuje polityke zwiekszania udziatu pazdzierniku 2016 roku). Zaktadamy, ze w takim scenariuszu
specjalistycznych produktéw w przychodach. wskaznik wyptaty wzroénie do 75% z obecnych 50%

Oczekujemy takze utrzymania atrakcyjnej polityki

(wéwczas srednia dywidenda w najblizszych latach mogtaby

dywidendowej (Dyield 2016=7,3%), nawet w wynies¢ 1,3 PLN/akcje). W scenariuszu realizacji tej
scenariuszu uruchomienia analizowanego obecnie inwestycji za okoto 80 mIn PLN i wyznaczeniu gérnego progu
projektu inwestycyjnego Future. W zwiazku =z zadtuzenia na 2,0x diug netto/EBITDA (docelowo 68 min PLN

nieznaczna korekta prognoz oraz aktualizacja wyceny
poréwnawczej korygujemy wycene do 24,3 PLN/akcje
i utrzymujemy rekomendacje kupuj.

Rewizja prognoz na rok 2015
Pierwsze podtrocze 2015 roku byto rozczarowujace jesli chodzi
0 poziom rentownosci (marza brutto na sprzedazy obnizyta

dtugu netto w roku 2019) faczna pula na dywidendy w latach
2015-19 wyniostaby 48 min PLN, czyli okoto 9,6 min PLN
Sredniorocznie (0,93 PLN/akcje).

Projekt Future - czas decyzji
Zarzad Polwax kontynuuje prace przygotowawcze zwigzane z
projektem Future, ktory dotyczy budowy instalacji odolejania

sie z 19% do 18,3%), co byto pochodna presji cenowej w rozpuszczalnikowego o mocach 30 tys. ton. Wstepne
segmencie zniczowym zwigzanej z rosnacq szacunki nakfadéw inwestycyjnych moéwia o kwocie
konkurencyjnoscia. ze strony taniejacych substytutéw 60-80 mIn PLN (realizacja w latach 2016-19), ale

(ttuszcze zwierzece i olej palmowy). Sytuacja ustabilizowata
sie juz w 3Q, co zaowocowato wzrostem wspomnianej marzy
do 21,6% (rowniez dzieki utrzymujacym sie bardzo dobrym
wynikom w kategorii parafin przemystowych). Niemniej
jednak po stabszych od oczekiwan pierwszych kwartatach
jestedSmy zmuszeni nieznacznie skorygowa¢ w dét naszg
roczng prognoze EBITDA z 32,7 min PLN na 31,3 min PLN.
Korekty dla lat kolejnych sg juz nieznaczne i siegajg 2-3%.
Warto odnotowac, ze pozytywnie zaskakuje sprzedaz w wyzej
rentownym obszarze specjalistycznych wyrobéw
parafinowych (dynamika r/r za 9M'2015 siega +13%).

Perspektywa dla bilansu i dywidendy

Diug netto Polwaxu na koniec wrzesnia wyniést 39 min PLN i
byt nizszy od stanu z wrzesnia 2014 roku o 12 min PLN mimo
poniesienia znacznie wyzszych nakfadéw inwestycyjnych
(11,8 mIn PLN vs. 4,1 min PLN rok wczesniej z uwagi na
przejecie aktywdédw od Lotosu i koszty projektu bazowego
inwestycji w instalacje odolejania rozpuszczalnikowego).
Sezonowo w 4Q zadtuzenie powinno jeszcze spas¢ w zwigzku
z sptywaniem czesci naleznosci od Jeronimo Martins oraz
wykorzystaniem linii faktoringowej, ale bedzie to ograniczone
przez raportowany zakup surowca na zapas za kwote
10 min PLN. Szacujemy, ze ostatecznie dtug netto wyniesie

szczegotowy biznesplan bedzie oparty o projekt bazowy,
ktéry przygotowuje obecnie ThyssenKrupp (koszt tego
projektu to 1 min EUR). Jeszcze na przetomie 1Q i 2Q’16
Zarzad chce wuzyska¢ niezbedne zgody korporacyjne
potrzebne do realizacji tej inwestycji i zabezpieczy¢
finansowanie dluzne. W 2016 roku rozpoczetyby sie prace
ziemne, budowa instalacji jest wstepnie zaplanowana na lata
2017-19, a jej uruchomienie na 1Q’19. Realizacja tego
projektu  pozwolitaby wedtug spotki na  osiggniecie
strategicznego celu 50% udziatu specjalistycznych produktow
parafinowych w strukturze sprzedazy przy jednoczesnym
zwiekszeniu przychodéw (cel 350 min PLN) i rentownosci
(marza EBITDA 15-20%). Na razie nie uwzgledniamy tego
projektu w naszych prognozach (bedzie to mozliwe po
finalnej akceptacji projektu przez akcjonariuszy), stad w
naszym modelu w roku 2020 udzial produktéw
specjalistycznych w przychodach siega 26% a rentownos¢
EBITDA 12,1%. Wstepne zatozenia Zarzadu implikowatyby
wzrost strumienia EBITDA w roku 2020 do poziomu
52-70 min PLN (nasza prognoza 33,5 min PLN). Wedtug
wstepnego rachunku NPV tego projektu mozna w wariancie
konserwatywnym (EBITDA 52 min PLN i CAPEX 80 min PLN)
szacowac¢ na 3,5 PLN/akcje. Niemniej jednak na razie jest
jeszcze za wczesdnie na szczegdtowg kalkulacje.
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Synthos Trzymaj

) Cena biezaca: 3,96 PLN o L

Analityk: Jakub Szkopek Data ostatniej aktualizacji: 2016-02-02
Cena docelowa: 3,79 PLN

(min PLN) 2013 2014 zmiana 2015P zmiana 2016P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 5 359,3 4618,8 -13,8% 4123,0 -10,7% 4 300,4 4,3% Liczba akcji (mlIn) 1323,3
EBITDA 605,3 635,8 5,0% 625,2 -1,7% 649,4 3,9% MC (cena biezaca) 5 240,1
marza EBITDA 11,3% 13,8% 15,2% 15,1% EV (cena biezaca) 6 063,7
EBIT 453,0 479,6 5,9% 465,9 -2,9% 478,7 2,8% Free float 37,5%
Zysk netto 416,9 356,9 -14,4% 359,4 0,7% 363,4 1,1%
P/E 12,6 14,7 14,6 14,4 Zmiana ceny: 1m 3,9%
P/CE 9,2 10,2 10,1 9,8 Zmiana ceny: 6m -15,9%
P/BV 2,3 2,4 2,3 2,3 Zmiana ceny: 12m -6,2%
EV/EBITDA 9,6 9,4 9,7 9,7 Min (52 tyg.) 3,3
Dyield (%) 19,2 7,8 6,3 6,3 Max (52 tyg.) 4,9

Stabe perspektywy gospodarek rozwijajacych sie, w
tym Chin oraz Brazylii, negatywnie przekladaja sie na
popyt na kauczuki syntetyczne. Negatywnym
czynnikiem jest rowniez deprecjacja walut Indonezji,
Malezji i Tajlandii, ktére dostarczaja okolo 70%
swiatowej produkcji kauczukéw naturalnych.
Konkurencja cenowa kauczukéw naturalnych bedzie
naszym zdaniem w 2016 roku giéwnym czynnikiem
wpltywajacym na marze na produkcji kauczukéw
syntetycznych. Dodatkowo w Grupie Synthos
negatywnie na wyniki wplywa przerwa w dostawach
butadienu z rafinerii w Litwinowie (wyzsze koszty
zakupu surowca z zewnatrz). Ponownie uruchomienie
instalacji planowane jest na lipiec 2016 roku (na 60%)
i w pazdzierniku 2016 roku ma osiagna¢ sprawnosc¢ na
poziomie 100%. Wedlug naszych szacunkéw, mimo
zwiekszenia mocy produkcyjnych w Grupie Synthos w
2016 roku o 229% (otwarcie instalacji SSBR), spotce
nie uda sie znaczaco poprawi¢ wynikéw finansowych w
kolejnym roku (EBITDA’16 +3,9% r/r). Pomimo
trudnego otoczenia wysoki (700 min PLN) oczekiwany
przeptyw gotéwki z dziatalnosci operacyjnej w 2015
roku (w efekcie spadku cen surowcéw) oraz sprzedaz
akcji ECHO naszym zdaniem powinien pozwoli¢ spoéice
na wyplate dywidendy na poziomie 0,25 PLN/akcja
(6,3% Dyield’16). Obnizamy nasza wycene dla akcji
Synthos z 4,07 PLN do 3,79 PLN oraz pozostawiamy
rekomendacje trzymaj.

Presja na ceny kauczukéw naturalnych

Niskie ceny kauczukéw naturalnych wynikajg z duzej
deprecjacji walut lokalnych krajow, bedacych gtownymi ich
producentami (Indonezja, Malezja i Tajlandia odpowiadajq za
ponad 70% s$wiatowej produkcji). W drugiej potowie 2015
roku tajlandzki bat ostabit sie w stosunku do dolara
amerykanskiego o prawie 20%, natomiast waluty Indonezji i
Malezji o okoto 10%. Mimo spadku cen kauczukéw w USD
ceny w lokalnych walutach pozostawaty stabilne. Dalsze
umocnienie  konkurencyjnosci cenowej kauczukéw
naturalnych przektada¢ sie bedzie na spadek wolumenu
sprzedazy syntetycznych (producenci opon zastepujg drozsze
kauczuki, mimo ze syntetyczne sg stabilniejsze w produkcji
opon).

Lider rynku europejskiego integruje sie pionowo
Lanxess poinformowat o zawarciu porozumienia z Saudi
Aramco w celu utworzenia JV w segmencie kauczuku
syntetycznego. Saudi Aramco w ramach JV dostarczy do
Lanxess potrzebne surowce chemiczne (butadien i styren)
oraz surowce energetyczne. W efekcie konkurent, ktory do
tej pory nie posiadat wiasnej produkcji butadienu, bedzie
mogt pokry¢é swoje cate zapotrzebowanie od partnera

strategicznego. Przez nastepne 2,5 roku Lanxess bedzie
bazowat na dostawach surowcéw od biezacych dostawcéw, a
pozniej przejdzie na dostawy od inwestora strategicznego.
Saudi Aramco za 50% udziat w JV zapfacit 1,2 mld EUR
(EV/EBITDA’15 8,6x).

Kralupy bez dostaw butadienu z Unipetrolu

W wyniku pozaru w rafinerii w Litwinowie (Unipetrol) w
sierpniu 2015 roku dostawy butadienu do instalacji w
Kralupach zostaty wstrzymane, a spodtka zmuszona jest
zakupywac¢ surowiec z alternatywnych zrédet (z rynku). Na
niekorzy$¢ Grupy Synthos w okresie 3Q’15 relacja cen
butadienu do nafty na rynku europejskim znajdowata sie na
lokalnie wysokim poziomie (nieco ponad 1,8x cena nafty).
Potencjalnie przy takim poziomie cen butadienu do nafty
Kralupy mogtyby zyskiwac dzieki swojej integracji pionowej.
Kraker parowy w rafinerii w Litwinowie ma zosta¢ ponownie
uruchomiony w lipcu 2016 roku (na 60%) i w pazdzierniku
2016 roku ma osiggna¢ sprawnos¢ na poziomie 100%. Do
tego czasu wyniki instalacji w Kralupach beda pod presja.

Sytuacja na rynku produktow
styrenopochodnych

Mimo zawirowan w swiatowej gospodarce marze na produkcji
produktéw styrenopochodnych utrzymywaty sie na wysokich
poziomach (najwyzej od co najmniej dwoch lat). Z jednej
strony, to efekt spadku cen EPS, GPPS i HIPS, dzieki czemu
ozywit sie popyt na produkcji i znacznie wiekszego spadku
cen etylobenzenu uzywanego do produkcji (etylenu i
benzenu). Z drugiej strony, czesciowo to efekt zmiany
technologii produkcji styrenu. Wczesniej styren wytwarzany
byt jako produkt uboczny, a nowe technologie, mimo ze
wydajniejsze, nie przyczyniaja sie do dodatkowego
wytworzenia styrenu.

Rozpoczecie produkcji na instalacji SSBR

W 2H’15 Synthos zakonczyt inwestycje zwigzang z budowg
instalacji produkcji nowoczesnych kauczukéw SSBR w
Oswiecimiu. taczny koszt projektu wyniést okoto
550 min PLN, z czego Synthos posiada 147 min PLN
dofinansowania z funduszy UE oraz mozliwo$¢ skorzystania z
ulg podatkowych z tytutu dziatalnosci w strefie do konca
2023 roku w wysokosci 35% kosztéw kwalifikowanych
(141 min PLN). Rozpoczecie dziatalnosci fabryki miato
miejsce w 3Q’15. Szacujemy, ze pierwsze wieksze przychody
pojawig sie w 2016 roku. Szacujemy, ze obtozenie mocy
produkcyjnych nowej instalacji w 2016 roku wyniesie 50%, a
w 2017 roku 70%. Naszym zdaniem w 2016 roku instalacja
nie wygeneruje znaczacego dodatkowego wyniku dla Grupy
ze wzgledu na koniecznos$¢ zainteresowania klientéw nowymi
produktami.
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Energetyka

Analityk: Kamil Kliszcz Cena biezaca: 65,00 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2016-02-02
Cena docelowa: 86,30 PLN
(min CZK) 2013 2014 zmiana 2015P zmiana 2016P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 216 988,0 200 657,0 -7,5% 197 553,2 -1,5% 201 838,2 2,2% Liczba akcji (mlIn) 538,0
EBITDA 73 592,0 64 651,0 -12,1% 64 841,7 0,3% 62 398,8 -3,8% MC (cena biezaca) 34 969,3
marza EBITDA 33,9% 32,2% 32,8% 30,9% EV (cena biezaca) 58 885,8
EBIT 45 690,0 36 946,0 -19,1% 34 055,4 -7,8% 33092,2 -2,8% Free float 29,5%
Zysk netto 35886,0 22 403,0 -37,6% 25 340,5 13,1% 20 868,3 -17,6%
P/E 6,0 9,6 8,5 10,3 Zmiana ceny: 1m -7,5%
P/CE 3,4 4,3 3,8 4,3 Zmiana ceny: 6m -29,1%
P/BV 0,8 0,8 0,8 0,8 Zmiana ceny: 12m -26,1%
EV/EBITDA 5,3 5,9 5,6 5,8 Min (52 tyg.) 62,4
Dyield (%) 10,0 9,9 10,0 10,0 Max (52 tyg.) 96,6
Spadajace ceny energii na rynku niemieckim EV=6%) stanowi niejako rekojmie maksymalnych transferéw

napedzane obnizajacymi sie notowaniami wegla byly w
ubiegtlym roku dla CEZ-u duzym obciazeniem (80%
generacji na kosztach stalych), co znalazio
odzwierciedlenie w kursie akcji (catkowity zwrot -
20%). Naszym zdaniem potencjal do kontynuacji
negatywnych tendencji na weglu jest juz jednak
ograniczony, szczegéblnie w zakladanym przez nas
scenariuszu mocnego odbicia na rynku ropy.
Uwzgledniajac aktualng kontraktacje spoétki nie
widzimy wiec materialnego ryzyka dla
konsensusowych prognoz EBITDA na lata 2016-17. W
tym kontekscie warto zwroci¢é uwage na oferowana
przez CEZ wysoka stope dywidendy (ponad 9% w 2016
roku), ktéra w przeciwienstwie do polskich spotek
energetycznych nie jest obciazona ryzykiem
politycznym. Historycznie spotka byta notowana na
Dyield rzedu 6%, a tymczasem teraz $redni poziom
prognozowany przez nas na najblizsze 3 lata jest 25%
wyzszy (Dyield jest wyzszy o 30% na tle grupy
porownawczej). W tym kontekscie utrzymujemy nasza
pozytywna rekomendacje, korygujac cene docelowa do
86,30 PLN/akcje z wuwagi na zmiane wyceny
poréwnawczej.

Perspektywy wynikow w 2016 roku

Srednia cena energii zabezpieczona w kontraktach na biezacy
rok jest nizsza r/r o prawie 5 EUR/MWh, co teoretycznie
implikuje ubytek okoto 8 mld CZK marzy w wytwarzaniu.
Niemniej jednak bedzie to naszym zdaniem zneutralizowane
przez wyzsze wolumeny (uruchomienie blokéw na wegiel
brunatny o tacznej mocy 1,4 GW plus brak nieplanowanych
przestojéw w elektrowniach jadrowych, ktére obnizyty
EBITDA 2015 o okoto 3 mld CZK), przychody z zielonych
certyfikatdw w rumunskich farmach wiatrowych (okoto 1 mld
CZK r/r) oraz lepszy rezultat w dystrybucji (podwyzszony
regulowany WACC o 1,8 punktu procentowego tylko
czesciowo skonsumowany przez wiekszg luke kosztowg). W
kolejnych latach nalezy jeszcze oczekiwac presji na marze w
wytwarzaniu z uwagi na wzrost kosztéw netto CO, oraz
spadek $redniej ceny sprzedazy (hedging na ten rok to 35
EUR vs. aktualne notowania 25 EUR/MWh), ale jest to juz
odzwierciedlone w rynkowym konsensusie.

Potencjat dywidendowy

Obecna polityka dywidendowa zaktada wyptate 60-80%
oczyszczonego zysku netto, co mimo prognozowanego
spadku wynikdow implikuje w najblizszych latach $rednig
stope dywidendy na poziomie 7,5%. Zadtuzenie netto na
koniec 2015 roku nie przekroczy 2,5x krotnosci EBITDA, co w
pofaczeniu z wysokimi dodatnimi przeptywami netto (FCF/

do akcjonariuszy. Jedynym zagrozeniem dla tej polityki moze
by¢ ewentualna akwizycja aktywéw konwencjonalnych
Vattenfalla w Niemczech (szacowana skala 2 mid EUR).
Naszym zdaniem udziat CEZ w procesie, podobnie jak w
przypadku Slovenske Elektrarne, ma jednak charakter
oportunistyczny i watpimy, aby oferta koncernu byita
atrakcyjna dla sprzedajacego. Wsparciem dla przysztych FCF
moze by¢ natomiast ewentualna dezinwestycja aktywdw
tureckich (wartos¢ ksiegowa 7 mild CZK). Przypominamy
réwniez, ze dtug netto spoétki nalezy korygowac o posiadany
pakiet MOL (8,9 mld CZK).

Ceny energii w regionie nadal pod presja

Ze wzgledu na polityke zabezpieczen wyniki w segmencie
generacji w latach 2016-17 sg obcigzone ograniczonym
ryzykiem mimo  obserwowanego utrzymujacego = sie
negatywnego trendu na cenach energii (na koniec
pazdziernika 2015 spotka miata sprzedane okoto 85%
produkcji na 2016 i 56% na 2017 rok). Niemniej jednak
warto zwrdci¢ uwage, ze aktualne notowania na poziomie 25
EUR/MWh znaczaco odbiegajg od poziomu, jaki bedzie
realizowany przez koncern w tym roku (okoto 35 EUR/MWh).
Potencjalne ryzyko dla strumienia EBITDA zwigzane z
perspektywg wygasniecia portfela zawartych wczesniej
kontraktow terminowych siega nawet 15 mld CZK, czyli
ponad 20% zyskdw prognozowanych przez nas na rok
biezacy. W naszej opinii ostatnie tapniecie na rynku energii
to jednak gtownie efekt spadku cen  surowcow
energetycznych i wraz z zaktadanym przez nas odbiciem
notowan ropy, podobne tendencje zostang odwzorowane na
rynku wegla (YTD benchmark roczny w portach ARA spadt o
ponad 15%). Podobnie interpretujemy aktualne spadkowe
tendencje na rynku CO,, ktére sq z kolei pochodng zatamania
cen gazu (w efekcie w szczycie elektrownie gazowe wypieraja
bloki weglowe i obnizaja zapotrzebowanie na uprawnienia).
W tym wypadku roéwniez oczekujemy odwrdcenia
negatywnego trendu.

Powrot elektrowni Dukovany do pracy

W koncdwce ubiegtego roku awaryjne przestoje remontowe w
elektrowni atomowej Dukovany i przeciggajaca sie procedura
przedtuzenia licencji budzita duzy niepokdj inwestorow.
Wszystko wskazuje jednak na to, ze obawy o poziom wysoko
rentownej produkcji z tej jednostki w roku 2016 nie byty
uzasadnione. Jeden z trzech wylaczonych wéwczas blokéw
juz wrécit do pracy, uruchomienie kolejnych zaplanowano na
styczen i luty. Spotka otrzymata tez przediuzenie licencji na
blok nr 1 o 3 miesiqce, a ostateczng zgode na jego
uzytkowanie na kolejne 10 lat powinna uzyskaé w
najblizszych  miesiqgcach po  uzupetnieniu  brakujacej
dokumentacji.
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Enea Trzymaj

) o Cena biezaca: 11,50 PLN o L

Analityk: Kamil Kliszcz Data ostatniej aktualizacji: 2016-02-02
Cena docelowa: 12,40 PLN

(min PLN) 2013 2014 zmiana 2015P zmiana 2016P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 9 150,5 9 855,4 7,7% 10 188,2 3,4%  10670,7 4,7% Liczba akcji (min) 441,4
EBITDA 1667,6 1914,9 14,8% 2 074,4 8,3% 2148,5 3,6% MC (cena biezaca) 5076,6
marza EBITDA 18,2% 19,4% 20,4% 20,1% EV (cena biezaca) 10 124,0
EBIT 905,9 1186,5 31,0% 1262,1 6,4% 992,1 -21,4% Free float 48,5%
Zysk netto 722,5 908,3 25,7% 991,6 9,2% 637,5 -35,7%
P/E 7,0 5,6 51 8,0 Zmiana ceny: 1m 1,8%
P/CE 3,4 3,1 2,8 2,8 Zmiana ceny: 6m -22,0%
P/BV 0,4 0,4 0,4 0,4 Zmiana ceny: 12m -31,1%
EV/EBITDA 2,4 3,2 4,9 5,4 Min (52 tyg.) 9,9
Dyield (%) 3,1 5,0 4,1 4,9 Max (52 tyg.) 17,1
Akcje Enei zachowywatly sie lepiej od indeksu Bogdanki (0,5 mld PLN) oraz ujemnych przeptywdw netto w
sektorowego, ale i tak catkowita stopa zwrotu 4Q’15 (kumulacja wydatkéw inwestycyjnych
przekroczyta -20%. Punktem zwrotnym w przekraczajacych 1 mld PLN). Uwzgledniajac jeszcze wysoki

postrzeganiu spoétki okazalo sie wezwanie na akcje
LWB, ktére zmienito profil inwestycyjny koncernu z
glownego beneficjenta taniejacego wegla na diluga
ekspozycje na rynek surowca bedacego w stanie
istothej nadpodazy. W niniejszym opracowaniu
korygujemy nasze prognozy finansowe dla Enei
uwzgledniajac peilng konsolidacje Bogdanki i obnizamy
wycene z 18,10 PLN na 12,40 PLN/akcje (wycena
poréwnawcza, zmiany w modelu dystrybucji, wzrost
Beta). W stosunku do biezacego kursu akcji nasza cena
docelowa implikuje potencjatl wzrostowy, niemniej
jednak obnizamy rekomendacje inwestycyjng do
neutralnej z uwagi na duza niepewno$¢ w zakresie
zaangazowania spotki w polskie gérnictwo czy projekt
budowy bloku weglowego w Ostrotece, ktére to moga
mie¢ istotny wplyw na poziom naszej wyceny i
przewartosciowanie polityki dywidendowej koncernu.

Konsolidacja Bogdanki, potencjalne synergie
Wyniki Bogdanki bedg w tym roku juz w petni konsolidowane
na rachunkach Enei, co powinno wzmocni¢ EBITDA kwotq
okoto 0,6 mld PLN. Potencjalnie Grupa moze wypracowaé
dodatkowe synergie kosztowe i przychodowe, jednak pdki co
ze wzgledu na zmiany w Zarzadzie Enea nie przedstawita
jeszcze szczegdtowych plandéw i zatozen w tym zakresie.
Zwracamy uwage, ze obecnie okoto 1,6 min ton wegla Enea
kupuje poza Bogdanka, podczas gdy lubelska kopalnia ma
potencjat do szybkiego zwiekszenia wydobycia o okoto 1,5
min ton. Jesli Grupa zdecydowataby sie na wykorzystanie tej
integracji pionowej oznaczatoby to z jednej strony dodatkowa,
marze w LWB (nawet ponad 150 min PLN), a z drugiej
oszczednosci na kosztach transportu paliwa w Elektrowni
Kozienice na okoto 30 min PLN. W takim scenariuszu
poprawitaby sie réwniez sita przetargowa kopalni w
negocjacjach z pozostatymi duzymi kontrahentami jak
Elektrownia Potaniec czy Ostroteka.

Aktualny stan bilansu, potencjat dywidendowy

Na koniec 3Q’15 dtug netto Enei przekraczat 1,6 mid PLN, ale
wedtug naszych szacunkéw rok Grupa zamknie z zadtuzeniem
powyzej 4,1 mld PLN. Bedzie to wynika¢ z kwoty zaptaconej
za akcje LWB (1,5 mid PLN), konsolidacji zadtuzenia

capex w roku 2016 (w tym 1,2 mld PLN na blok 1000 MW w
Kozienicach) wskaznik dtugu netto do EBITDA moze na
koniec grudnia zblizy¢ sie do poziomu 2,5x. W scenariuszu
braku kolejnych duzych inicjatyw inwestycyjnych czy
akwizycyjnych spétka bytaby wiec w stanie wejs¢ na Sciezke
wzrostu dywidend zaczynajac juz od wyptaty z zysku 2015
roku, ktéra naszym zdaniem moze siegna¢ 56 groszy na
akcje (5% yield).

Ryzyko zwiazane z KHW i Ostroteka

Enea juz wielokrotnie pojawiata sie w spekulacjach
prasowych jako kandydat do przejecia Katowickiego Holdingu
Weglowego. Oficjalnie spétka nie zgtaszata takich aspiraciji,
ale ten temat byt nawet poruszony w jednym z wywiadow
nowego ministra skarbu. Oczywiscie taki scenariusz nalezy
traktowac¢ jako jedno z najwiekszych potencjalnych ryzyk
cigzacych nad koncernem. Nie znamy szczegdtowych danych
finansowych KHW, ale wediug dostepnych zrédet EBITDA
2015 to okoto 600 min PLN, a zadtuzenie netto okoto
1,6 mld PLN (spotka przeprowadzita w ostatnich miesigcach
kilka dezinwestycji wiec ta kwota podana w programie
naprawczym moze nie by¢ precyzyjna). Podane zyski mogq
by¢ zaburzone przez zdarzenia jednorazowe (odszkodowania,
katastrofy, rezerwy) tak wiec trudno je interpretowaé. W tym
roku KHW powinien z jednej strony korzysta¢ z obnizonych
kosztéw pracy (redukcja zatrudnienia ma przynies¢
240 min PLN oszczednosci), ale problemem moze by¢ dalszy
niewielki spadek cen wegla. Z punktu widzenia Enei w
przypadku akwizycji KHW wazna bedzie nie tylko cena
zakupu (5x EBITDA oznaczatoby wyptyw okoto 1,4 mid PLN
gotowki), ale takze przyszte ujemne wolne przeptywy
pieniezne w tym podmiocie (inwestycje zapewniajace
utrzymanie wydobycia) oraz jeszcze mocniejsze wydtuzenie
pozycji dtugiej w weglu (obecnie po przejeciu LWB potencjat
wydobywczy Enei to 10 min ton, a KHW to kolejne
10 min ton, podczas gdy konsumpcja witasna nawet po
uruchomieniu nowego bloku w Kozienicach siegnie
8 min ton). Pomyst na domkniecie tej dtugiej pozycji
sugerowat juz poprzedni Zarzad zgtaszajac chec¢ wspotpracy z
Energq przy projekcie Ostroteki. Taki scenariusz oznaczatby
kolejne 3 mld PLN na poziomie naktadéw inwestycyjnych i
zanegowanie naszego dotychczasowego postrzegania Enei
jako zrodta wysokich dywidend po roku 2016.
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Ene rga Akumuluj

Cena biezaca: 13,48 PLN
Analityk: Kamil Kliszcz Data ostatniej aktualizacji: 2016-02-02
Cena docelowa: 15,20 PLN
(min PLN) 2013 2014 zmiana 2015P zmiana 2016P FALED E] Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 11 429,2 10 590,6 -7,3% 10 629,8 0,4% 10 376,5 -2,4% Liczba akcji (mlIn) 414,1
EBITDA 1 965,5 2 307,0 17,4% 2 200,3 -4,6% 2 026,4 -7,9% MC (cena biezaca) 5581,6
marza EBITDA 17,2% 21,8% 20,7% 19,5% EV (cena biezaca) 9 590,0
EBIT 1194,8 1 446,2 21,0% 1319,2 -8,8% 1106,8 -16,1% Free float 50,0%
Zysk netto 764,0 982,1 28,6% 867,8 -11,6% 678,3 -21,8%
P/E 7,3 5,7 6,4 8,2 Zmiana ceny: 1m 6,6%
P/CE 3,6 3,0 3,2 3,5 Zmiana ceny: 6m -33,8%
P/BV 0,7 0,7 0,6 0,6 Zmiana ceny: 12m -37,6%
EV/EBITDA 4,3 3,8 4,4 52 Min (52 tyg.) 11,0
Dyield (%) 8,9 7,4 10,7 7,2 Max (52 tyg.) 27,0
Akcje Energi spadly w ubieglym roku o ponad 40% i ... choé ryzyka polityczne wciaz strasza
zachowaly sie w tym okresie najstabiej sposrod Nowy Zarzad Spétki w bardziej ,przyjaznym” tonie

pokrywanych przez nas spotek energetycznych (WIG
Energia stracit w tym czasie 30%). Uwazamy, ze
obecny kurs dyskontuje juz scenariusz odmrozenia
budowy bloku w Ostrotece (w realnym wariancie JV
50:50) oraz obnizenie rentownosci w segmencie
dystrybucji. Wydaje sie, ze sp6tka ma juz takze za
sobga exodus z akcjonariatu inwestorow zagranicznych,
ktorzy obawiali sie zmiany dotychczasowego profilu
inwestycyjnego zaréwno jesli chodzi o kwestie
dywidendy jak i ekspozycji na ,brudne” technologie
weglowe. Bioragc pod uwage aktualny sentyment do
spotki widzimy pole do pozytywnego zaskoczenia w
zakresie wyptat z zysku dla akcjonariuszy (mniejsze
tempo i skala rewizji polityki dywidendowej).
Uwzgledniajac ostatnia, korzystniejsza od pierwotnej
propozycji, decyzje URE w sprawie korekty
parametrow modelu dystrybucyjnego korygujemy
nieznacznie nasza cene docelowa do 15,20 PLN na
akcje (aktualizacja wyceny poréwnawczej) i
podnosimy rekomendacje z trzymaj do akumuluj.

Stabsze wyniki 2016 juz wycenione...

Energa mocno odczuje obnizenie WACC wynikajace ze
spadku stopy wolnej od ryzyka i zmian modelowych
dokonanych przez URE. Skala spadku EBITDA w segmencie
dystrybucji moze siegna¢ 170 min PLN (poprzednio
szacowaliSmy ja na 200 min PLN, ale w miedzyczasie
Regulator zmienit niektére parametry modelu WACC na
korzys¢ operatoréw). Dodatkowym ubytkiem w zyskach
bedzie brak zielonych certyfikatow dla elektrowni wodnych,
ale efekt ten (-80 min PLN r/r) powinien by¢ czesciowo
skompensowany przez wyzsze wolumeny (normalizacja
warunkéw hydro) oraz brak jednorazowych kosztéw, ktére
obcigzyty zesztoroczny wynik (40 min PLN). W przypadku
elektrowni  systemowych oczekujemy lekkiej poprawy
rezultatdw w zwigzku z wyzsza dyspozycyjnoscig elektrowni
Ostroteka (efekt tegorocznego przestoju) oraz zwigkszenia
budzetu i modelu funkcjonowania ORM. Jesli chodzi o
segment obrotu to spdtka powinna by¢ beneficjentem zmian
w obowigzku sprzedawcy z urzedu (czestsza indeksacja ceny,
brak mozliwosci grania grafikiem dostaw), ale naszym
zdaniem bedzie to zneutralizowane przez skokowy wzrost
mocy zainstalowanej w farmach wiatrowych.

wypowiada sie na temat realizacji kluczowych projektow
inwestycyjnych, ktére znajdujg sie w fazie projektowania
(elektrownia wodna na Wisle) lub zostaly zamrozone przez
poprzednie wiadze koncernu (blok 1000 MW w Ostrotece czy
bloki CCGT w Gdansku i Grudzigdzu). W ostatnich wywiadach
Prezes Dariusz Kaskéw zapowiadat, ze przeglad strategii
potrwa co najmniej pot roku, ale zasygnalizowat ze mozna
oczekiwa¢ zmian ,proinwestycyjnych”. Niemniej jednak
spotka liczy, ze podjecie ostatecznych decyzji bedzie
zsynchronizowane z przygotowaniem mapy drogowej dla
mechanizmdéw rynku mocy, ktére zabezpieczatyby zwrot z
inwestycji w nowe zrédfa. Przypominamy, ze w naszym
modelu bierzemy pod uwage realizacje budowy bloku
weglowego w Ostrotece, ale tylko z waga 50%, gdyz nawet
przy catkowitym zawieszeniu wyptaty dywidend Energa nie
bytaby w stanie bilansowo udzwigngé tego projektu
(wskaznik diug netto/EBITDA przekroczytby w szczytowym
momencie 4,0x). W prognozach nie uwzgledniamy elektrowni
gazowych i progu na Wisle.

Co z dywidendg?

Na koniec 3Q’15 wskaznik dtug netto do EBITDA wynosit 1,8x
i biorac pod uwage fakt, ze tegoroczne naktady inwestycyjne
powinny by¢ zblizone do przeptywow z dziatalnosci
operacyjnej mozna oczekiwac utrzymania wyptaty dywidendy
zgodnej z dotychczasowgq politykg spoétki. Niemniej jednak w
naszych prognozach jesteSmy nieco bardziej konserwatywni z
uwagi na konieczno$¢ gromadzenia kapitatdbw na wkiad
wiasny do projektu budowy bloku w Ostrotece. Decyzja w
sprawie tej inwestycji moze jednak zapas¢ dopiero w drugiej
potowie roku i dlatego nie wykluczamy pozytywnego
zaskoczenia jesli chodzi o transfer do akcjonariuszy (nawet
1,2 PLN/akcje zamiast zaktadanych przez nas 0,97 PLN/
akcje, co implikowatoby yield na poziomie 9%). Wypowiedzi
rzadowych ministrow dotyczace dywidend w panstwowych
spotkach energetycznych sg co prawda sprzeczne, ale wydaje
sie ze wyptaty moga by¢ pod wieksza presjg w koncernach
zaangazowanych w akwizycje aktywéw weglowych (PGE,
Enea). W przypadku Energi negatywnym katalizatorem sa
wspomniane projekty inwestycyjne, ale ich realizacja bedzie
naszym zdaniem rozfozona w czasie i w duzej czesci
przesunie sie poza krotki horyzont inwestycyjny. Wiekszym
zagrozeniem byfaby aktywnos¢ na rynku fuzji i przeje¢, ktéra
zostata wstepnie zasygnalizowana w ostatnich artykutach
prasowych dotyczacych aktywéw kogeneracyjnych EdF.
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PGE Trzymaj
Cena biezaca: 13,55 PLN
Analityk: Kamil Kliszcz Data ostatniej aktualizacji: 2016-02-02
Cena docelowa: 14,60 PLN
(min PLN) 2013 2014 zmiana 2015P zmiana 2016P FALED E] Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 30 145,0 28 137,0 -6,7% 30 031,5 6,7% 29 448,8 -1,9% Liczba akcji (mlIn) 1869,8
EBITDA 7 829,0 8 120,0 3,7% 8 127,4 0,1% 6 998,3 -13,9% MC (cena biezaca) 25 335,6
marza EBITDA 26,0% 28,9% 27,1% 23,8% EV (cena biezaca) 26 726,6
EBIT 4 847,0 5 096,0 5,1% -3616,8 4 238,7 Free float 38,1%
Zysk netto 3948,0 3638,0 -7,9% -3022,2 3281,3
P/E 6,4 7,0 7,7 Zmiana ceny: 1m 5,9%
P/CE 3,7 3,8 2,9 4,2 Zmiana ceny: 6m -23,5%
P/BV 0,6 0,6 0,6 0,6 Zmiana ceny: 12m -30,3%
EV/EBITDA 2,8 3,0 3,3 4,4 Min (52 tyg.) 11,8
Dyield (%) 6,4 8,1 5,8 5,8 Max (52 tyg.) 21,4

Kurs PGE uwzgledniajac dywidende spadt w ubieglym
roku o prawie 30%, co wpisywalo sie w negatywny
sentyment do calego sektora energetycznego.
Gtownym hamulcem w przypadku tego koncernu byto
zatamanie na rynku wegla, na ktére wrazliwos¢ wynika
zaréwno z integracji pionowej wytwarzania (70%
produkcji na kosztach statych) jak i spekulacji na
temat zaangazowania spotki w ratowanie $laskich
kopalni. Notowania akcji sa tak obcigzone tym
ryzykiem, ze nawet nie zareagowaly na pozytywne
tendencje na cenach energii widoczne na TGE od
pazdziernika, umozliwiajace zabezpieczenie na
atrakcyjnych poziomach sprzedazy na rok 2017. W tym
roku nie oczekujemy istotnej zmiany podejscia
inwestorow do PGE i uwazamy, 2ze do czasu
wyjasnienia roli sp6tki w tworzeniu nowej Kompanii
Weglowej (rozstrzygniecia mozliwe jeszcze w 1H'16)
ocena jej przyszitych zdolnosci dywidendowych jest
niemozliwa. W tym kontekécie mimo potencjatu
wzrostowego do naszej wyceny (korygujemy cene
docelowa do 14,60 PLN/akcje), obnizamy
rekomendacje do neutralnej. Katalizatorem wzrostu
obok wspomnianej kwestii KW mogtoby by¢ odbicie na
rynku surowcowym, ktorego spodziewamy sie w
drugim pétroczu.

Perspektywa spadku wynikow w kolejnych latach

Rok 2015 Grupa powinna zamkna¢ na poziomie 8,1 mid PLN
EBITDA, a tak dobry wynik to przede wszystkim wzrost
Sredniej ceny energii sprzedawanej z witasnych elektrowni
oraz nizszych kosztéw wegla. W tym roku powtoérzenie tego
rezultatu nie bedzie mozliwe. Szacujemy, ze z uwagi na
spadek ceny energii w portfelu (okoto 4-5 PLN/MWh r/r),
zmniejszony wolumen sprzedazy (wytaczenie z podstawy
jednego bloku w Betchatowie i przesuniecie kilku jednostek
ZEDO do rezerwy zimnej) oraz znacznie wyzsze koszty
zakupu uprawnien emisyjnych (okoto 350 min PLN z tytutu
wyzszej ceny i wzrostu deficytu) EBITDA w obszarze
wytwarzania spadnie w 2016 roku o okoto 0,8 mld PLN (w
tym ubytek przychodéw z KDT o 100 min PLN i zawyzona
rezerwami baza odniesienia na kolejne 100 min PLN).
Lepszych rezultatdbw mimo ubytku $wiadectw pochodzenia w
elektrowniach wodnych mozna oczekiwaé w obszarze OZE
(EBITDA +60 miIn PLN) dzieki oddaniu do uzytku nowych
farm wiatrowych. W dystrybucji nalezy zaktada¢ zmniejszenie
zwrotu z WRA z uwagi na zmiany w formule regulacyjnej
czesciowo tylko zneutralizowane oszczednos$ciami i wzrostem
aktywow (EBITDA -160 min PLN r/r). Ostatecznie,
przyjmujac tez nieco bardziej konserwatywne zatozenia

marzy handlowej, prognozujemy ze skonsolidowana EBITDA
siegnie 7,0 mld PLN. W 2017 roku niewiadomg pozostaje
cena sprzedazy energii (na razie rynek terminowy wskazuje
na poziom poréwnywalny do 2016), ale nalezy liczy¢ sie z
ubytkiem 0,5 mld PLN przychoddéw z rekompensat KDT oraz
kolejnym zmniejszeniem puli darmowych certyfikatow CO5.

Zaangazowanie w KW - wielka niewiadoma

PGE od wielu miesiecy wymieniana jest jako gtéwny
kandydat do ratowania Kompanii Weglowej zaréwno z uwagi
na znaczace powigzanie handlowe (70% zuzywanego wegla
pochodzi z KW, a konsumpcja ulegnie zwiekszeniu po
uruchomieniu blokéw w Opolu) jak i potencjat finansowy
(gotéwka netto na koniec wrzesnia 2015 i perspektywa
silnego bilansu w kolejnych latach mimo realizowanych
inwestycji). Na razie nadal nie wykrystalizowata sie rzadowa
koncepcja formuty restrukturyzacji gornictwa i skali
zaangazowania PGE w ten proces. Stad bardzo trudno jest
oceni¢ ewentualny wptyw inwestycji koncernu w goérnictwo,
tym bardziej ze brakuje takze biezacych danych finansowych
Kompanii Weglowej. Wiadomo tylko, ze w pierwszym kroku
nowy podmiot tworzony na bazie KW (robocza nazwa to
Polska Grupa Gornicza) musi zosta¢ dokapitalizowany kwotq
1,5-2,0 mld PLN. W ramach podwyzszenia kapitatu oprécz
energetyki majg by¢ zaangazowane kontrolowane przez
Skarb Panstwa spotki finansowe, tak wiec kwota ta bedzie
roztozona na kilka podmiotéw. Przy biezacych cenach
surowcow oraz braku politycznego wsparcia dla wytgczania
nierentownych kopalni rynek potraktuje kwote
zaangazowania PGE (zakup mniejszosciowego pakietu PGG)
w catosci jako ubytek wartosci koncernu (okoto 70-80 groszy
na akcje w zaleznoséci od skali finansowania). Inwestorzy
mogg tez wycenia¢ konieczno$¢ kolejnego ratunkowego
podwyzszenia kapitatu PGG w przysztosci.

Potencjat dywidendowy

Na koniec wrzesnia 2015 spétka miata jeszcze prawie 0,4 mid
PLN gotowki netto, ale po uwzglednieniu zaptaconej w
pazdzierniku dywidendy i wyzszych nakfadéw inwestycyjnych
w 4Q, zadtuzenie netto powinno wynies¢ na koniec grudnia
okoto 1,2 mld PLN. Capex w kolejnych latach bedzie gtéwnie
zdeterminowany przez rozpoczete juz projekty w Opolu i
Turowie i nie powinien by¢ istotnie wyzszy niz wykonanie
roku 2015 (w ubiegtym roku oddano farmy wiatrowe na 178
MW). Jednoczesnie oczekujemy co prawda pogorszenia
wynikow Grupy, ale naszym zdaniem PGE utrzyma bardzo
wysoki potencjat dywidendowy. W scenariuszu bazowym
zaktadamy wyptate 40% skorygowanego 0czyszczonego
zysku netto. W takim wypadku wskaznik diugu netto/EBITDA
nie powinien przekroczy¢ 1,5x w perspektywie roku 2018.
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Tauron Kupuj

Cena biezaca: 2,71 PLN
Analityk: Kamil Kliszcz Data ostatniej aktualizacji: 2016-02-02
Cena docelowa: 3,78 PLN
(min PLN) 2013 2014 zmiana 2015P zmiana 2016P FALED E] Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 19 131,1 18 440,8 -3,6% 19 591,0 6,2% 19 099,2 -2,5% Liczba akcji (mlIn) 1752,5
EBITDA 3661,5 3627,1 -0,9% 3619,5 -0,2% 3 336,6 -7,8% MC (cena biezaca) 4 749,4
marza EBITDA 19,1% 19,7% 18,5% 17,5% EV (cena biezaca) 12 625,7
EBIT 1934,1 1830,1 -5,4% 1869,8 2,2% 1 544,3 -17,4% Free float 54,5%
Zysk netto 1.308,3 1180,9 -9,7% 1267,6 7,3% 924,9 -27,0%
P/E 3,6 4,0 3,7 51 Zmiana ceny: 1m -5,9%
P/CE 1,6 1,6 1,6 1,7 Zmiana ceny: 6m -28,5%
P/BV 0,3 0,3 0,3 0,2 Zmiana ceny: 12m -46,3%
EV/EBITDA 2,8 3,1 3,5 4,4 Min (52 tyg.) 2,4
Dyield (%) 7,4 7,0 5,5 5,3 Max (52 tyg.) 5,1
Kurs Tauronu spadt w ubieglym roku o 40%, co Konsensus przeszacowuje zadtuzenie

wynikato z ostabienia sentymentu do calego sektora
(negatywny wptyw polityki) oraz obaw dotyczacych
kowenantow kredytowych. Zakup kopalni w
Brzeszczach, choé¢ oczywiscie niszczy wartosc
akcjonariuszy, to nie w skali w jakiej zdyskontowat to
rynek, a jednoczesnie ogranicza ryzyko zaangazowania
w duzo bardziej toksyczne projekty przejecia KW czy
KHW (problematyczna restrukturyzacja, koniecznosc¢
budowy nowych elektrowni weglowych). Jesli chodzi o
ryzyko kredytowe to znakomitym argumentem jest
tutaj ostatnia emisja 6,3 mid obligacji. Kurs Tauronu
tymczasem praktycznie na nia nie zareagowal,
podobnie zreszta jak na wycofanie przez URE
propozycji obnizenia WACC w dystrybucji. Tapniecie
kursu wywotata natomiast decyzja WZA o braku emisji
aportowej od MSP na 370 min PLN, co naszym zdaniem
jest niezrozumiate, gdyz spétka nie potrzebuje obecnie
zastrzyku kapitatu. Podtrzymujemy rekomendacje
kupuj nieznacznie korygujac cene docelowa do
3,78 PLN (aktualizacja wyceny poréwnawczej).

Najwiekszy beneficjent ORM i wyzszych cen
spotowych w 2016

Ostatnie tendencje na TGE (wysokie aktualne ceny na rynku
spot i mocne odbicie kontraktow pod koniec ubiegtego roku)
wskazuja, ze wstrzymanie kontraktacji zasygnalizowane
przez Tauron w potowie ubiegtego roku (do$¢ nerwowo
przyjete przez rynek) przyniesie spodice znaczne profity
zarowno w postaci przychoddw z ORM jak i wysokiej premii
szczytowej (w efekcie spadek realizowanej ceny sprzedazy w
ujeciu r/r powinien by¢ marginalny). Rynek w ogdle nie
uwzglednia w prognozach dla segmentu wytwdrczego zmiany
polityki PSE w zakresie wspierania mocy szczytowych, co
prowadzi do nieracjonalnego zatozenia trwatej straty EBITDA
w diugim terminie. Tymczasem naszym zdaniem w
najblizszym czasie pojawi sie dyskusja na temat przysztosci
niektérych elektrowni Tauronu (wiek, konkluzje BAT), a wraz
z niq albo dodatkowe przychody z rezerwy zimnej, albo
decyzja o zamknieciu (brak straty). Dobrg informacjg dla
akcjonariuszy jest rowniez op6znienie w projekcie EC Stalowa
Wola (oddanie dopiero pod koniec 2017 roku), gdyz oznacza
ze spoétka do tego czasu nie bedzie musiata ksiegowaé straty
na umowie odbioru energii z tego bloku, a partnerzy dostali
wiecej czasu na negocjacje w sprawie formuty wspétpracy
(kontrakt gazowy). Rynek nie docenia naszym zdaniem
rowniez podjetych inicjatyw poprawy rentownosci w
segmencie wydobywczym, ktorych efekty byty juz widoczne
w 3Q i powinny procentowac réwniez w kolejnych okresach.

Konsensus dtugu netto na koniec zesztego roku wynosi ponad
8,4 mld PLN, co plasuje sie prawie 0,6 mld PLN powyzej
naszej prognozy i 1,3 mld PLN powyzej poziomu z konca
3Q’15. Tak duza rozbiezno$¢ na kwartat przed koncem roku
wskazuje na wyrazne przeszacowywanie przez rynek skali
zadtuzenia spdtki, co ma swoje implikacje réwniez w
prognozach bilansu na lata kolejne. Prowadzi to naszym
zdaniem do btednej oceny ryzyka kredytowego spotki przez
rynek akcji. Potwierdzeniem tej tezy jest takze uplasowana w
ostatnich tygodniach na korzystnych warunkach emisja
obligacji na 6,3 mld PLN (tylko nieznaczny wzrost marzy w
stosunku do dotychczasowych transz), ktéra zabezpiecza
srodki na inwestycje na najblizsze 1,5-2,0 lata i
refinansowanie zadiuzenia zapadajacego w tym roku.
Naszym zdaniem spoétka jest w stanie w najblizszych 2 latach
utrzymacé wyptaty dywidendy, aczkolwiek stopa wyptaty nie
bedzie naszym zdaniem zbyt atrakcyjna na tle innych spotek
z sektora ($rednia 4%).

Brzeszcze obnizajg wycene o 1,4 mid PLN?

Od deklaracji o przyspieszeniu akwizycji kopalni Brzeszcze
kapitalizacja Tauronu spadfa juz o 1,4 mid PLN, mimo ze w
miedzyczasie ceny energii wzrosty, a URE wycofat
niekorzystng propozycje ws WACC. Spoétka musi
zainwestowac¢ w tej kopalni okoto 250 min PLN i odda¢ 100
min PLN pomocy publicznej (za kilka lat). Pomyst dla tego
zakfadu nie wydaje sie trudny w realizacji, gdyz polega na
podwojeniu wydobycia (powrdt do wolumenu sprzed kilku lat
przy wykorzystaniu wolnego sprzetu z wtasnych kopalni), co
pozwoli wyj$¢ docelowo na okoto 40 min EBITDA (w 2016
roku oczekujemy jeszcze straty -65 min PLN). Spdtka w
catosci dodatkowy miat weglowy spali w swoich elektrowniach
(dtugoterminowy kontrakt z KW skonczyt sie w 2015 roku),
tak wiec nie wystawia sie na ryzyko rynkowe, co juz moze
by¢ problemem dla potencjalnych inwestorow w KW czy
KHW.

Aktualizacja strategii

Nowy Prezes zapowiedziat weryfikacje plandéw inwestycyjnych
spotki ze szczegdlnym uwzglednieniem projektu w tagiszy.
Zamrozenie lub rezygnacja z tego projektu jest naszym
zdaniem catkiem realna biorac pod uwage pro-weglowe
nastawienie obecnego rzadu. Obnizenie przysztych naktaddw
inwestycyjnych o 1,5 mld PLN na pewno zmniejszytoby
obawy inwestorow o poziom kowenantow kredytowych w
perspektywie kolejnych lat. Pozytywnie powinny zostac
rowniez przyjete kolejne inicjatywy obnizajace baze
kosztowa. Oczekujemy, ze zatozenia nowej strategii powinny
by¢ opublikowane na przetlomie pierwszego i drugiego
kwartatu.
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Netia Akumuluj

) . Cena biezaca: 5,56 PLN o L

Analityk: Pawet Szpigiel Data ostatniej aktualizacji: 2016-02-02
Cena docelowa: 6,30 PLN

(min PLN) 2013 2014 zmiana 2015P zmiana 2016P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 1876,0 1674,0 -10,8% 1573,8 -6,0% 1 546,8 -1,7% Liczba akcji (mlIn) 348,2
EBITDA 532,8 738,7 38,7% 463,5 -37,3% 456,9 -1,4% MC (cena biezaca) 1936,2
marza EBITDA 28,4% 44,1% 29,5% 29,5% EV (cena biezaca) 2203,3
EBIT 92,8 157,4 69,7% 52,7 -66,5% 55,4 5,1% Free float 35,9%
Zysk netto 46,3 174,8 277,7% 9,3 -94,7% -22,7
P/E 41,8 11,1 207,4 Zmiana ceny: 1m 3,0%
P/CE 4,0 2,6 4,6 51 Zmiana ceny: 6m -1,6%
P/BV 0,9 0,9 0,9 1,0 Zmiana ceny: 12m -7,2%
EV/EBITDA 4,2 2,9 4,8 4,8 Min (52 tyg.) 51
Dyield (%) 0,0 7,6 10,8 7,9 Max (52 tyg.) 6,6

Wyniki finansowe Netii wygenerowane na dziatalnosci
organicznej ulegaja stopniowej deterioracji: obroty z
bezposrednich ustug glosowych spadna w 2015 r. o
blisko 20% w wyniku istothego spadku ARPU na
wiasnej infrastrukturze przy jednoczesnych spadkach
uzytkownikéw na infrastrukturze wynajmowanej od
Orange Polska. Grupa zmniejszyla nieco spadki
wynikéw finansowych dzieki restrukturyzacji
kosztowej. W czerwcu Netia zaskoczyta rynek duza
dywidenda (DivYield wyniést 9,3%), co wzmocnifo
sentyment do jej akcji. W lipcu 2015 r. Netia przejeta
TK Telekom, co przelozy sie na stabilizacje linii EBITDA
w 2016 r. i mniejsze spadki w 2017 r. dzieki
zapowiadanym synergiom kosztowym (giéwnie na
kosztach ogdélnego zarzadu). Po aktualizacji naszego
modelu finansowego, podnosimy prognoze zysku
EBITDA’16 z 397 min PLN do 446 min PLN. Netia przy
obecnej cenie rynkowej generuje FCF Yield 2016 na
poziomie 8,6%, co implikuje relatywnie duzy potencjat
dywidendowy (na 2016 szacujemy 0,44 PLN
dywidendy na akcje, co implikuje DYield=7,9%).
Zwracamy takze uwage, ze Netia jest ciekawym
podmiotem w kontekscie konsolidacji rynku
telekomunikacyjnego w Polsce, na ktérym dziataja
dwaj gracze tylko mobilnie (P4 i Polkomtel), a oferta
ustug konwergentnych staje sie jedynym sposobem na
utrzymanie obrotéw na relatywnie stabilnym poziomie.
Podwyzszamy nasze zalecenie inwestycyjne do
akumuluj i cene docelowa do 6,30 PLN.

Przejecie TK Telekom

W potowie 2015 r. Netia przejeta spotke TK Telekom od
Grupy PKP. Za spétke TK Telekom Netia zapfacita
221 min PLN. Transakcja sfinansowana zostata z dostepnych
linii kredytowych. Przejecie odbylo sie na wskazniku
EV/EBITDA=5,2x (wskaznik podany w komunikacie
prasowym Netii), tj. na nieco wyzszym niz dla Netii, bez
uwzgledniania synergii kosztowych. Spoétka nie dostarczyta
informacji o poziomie potencjalnych synergii, ani informacji
finansowych odnosnie TK Telekom za 2014 r. Podstawowe
zrodto synergii to naszym zdaniem zmniejszenie kosztow
wynagrodzen: w Netii pracuje 1,6 tys. oséb na 1,6 mid PLN
przychoddéw, za$ w TK Telekom na blisko 200 min PLN
przychodéw przypada ok. 400 osdb. Zwracamy uwage, ze
bedzie to obarczone dodatkowymi odszkodowaniami oraz
odprawami. Kolejnych oszczednosci spodziewamy sie na

kosztach ogdlnego zarzadu poza wynagrodzeniami (jak IT,
czy utrzymanie biur) oraz na kosztach wynajmu i utrzymania
sieci. Jesli zatlozymy ok. 40 min PLN synergii to transakcja
jest przeprowadzona na wskazniku EV/EBITDA po synergiach
<4,1x, co jest poziomem atrakcyjnym. Po stronie
przychodowej przejecie TK Telekom to dla Netii (1) dostep do
waznego i rozwijajacego sie klienta, czyli grupy PKP, ktéra
odpowiada za ok. 40% przychodow Grupy (zaktadamy, ze
spotka zapewnita sobie dtugoterminowg umowe), (2) przyrost
sieci o 7,4 tys. km sieci $wiattowodowej, co dobrze wpisuje
sie w strategie Netii jako operatora infrastrukturalnego i
waznego dostarczyciela ustug telekomunikacyjnych B2B
(Netia w komunikacie prasowym wskazuje, ze skala
dziatalnosci w segmencie klientéow biznesowych wzrosnie o
ponad 28%). Dodatkowo, Netia razem z TK Telekom bedzie
jednym z najwazniejszych dostarczycieli ustug dzierzawy tacz
dla operatoréw sieci mobilnych (zwiaszcza dla Cyfrowego
Polsatu i Play), co powinno wptynaé na zlagodzenie
negatywnych trendéw cenowych na tym subrynku.

UKE chce zdja¢ kolejne obowiazki regulacyjne
Urzad Komunikacji Elektronicznej planuje zdjecie kolejnych
obowigzkdw z Orange Polska, tj. udostepniania sieci w
modelu Local Loop Unboundling (LLU) w okoto 20 gminach w
kraju. Projekt ma trafi¢c do konsultacji w pot. lutego.
Deregulacja to negatywna wiadomos¢ dla Netii, ktéra ma
podtgczonych ponad 140 tys. klientow na LLU. Sadzimy ze
dalsze spadki klientéw na liniach dzierzawionych w Netii sg
nieuniknione. Estymujemy, ze w 2016 r. liczba podtaczonych
abonentéw na WLR spadnie w ,starej Netii” o 67 tys., a na
LLU 0 10 tys., tjo 14% i 11%.

Silny bilans i potencjat dywidendowy

Pomimo przejecia TK Telekom Netia prezentuje dobrg
sytuacje bilansowa. Na koniec 2015 r. zadiluzenie netto/
EBITDA powinno by¢ na poziomie 0,6x. W 2016 r. Netia
powinna wygenerowa¢ blisko 394 min CF z dziath
operacyjnej, co po pomniejszeniu o blisko 230 min PLN
CAPEXu przetozy sie na FCF rowny 167 min PLN (co implikuje
8,6% FCF Yield). Szacujemy, ze spotka wyptaci 0,44 PLN
dywidendy na akcje, co implikuje DYield'l6 = 7,9%). Przy
utrzymaniu dywidendy na stabilnym poziomie R/R, dtug
netto/EBITDA przekroczy poziom 1,0x w 2020 r. Sadzimy
wiec, ze w nadchodzacych latach Netia bedzie wyptacaé
istotng dywidende swoim akcjonariuszom.
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Orange Polska Kupuj

) . Cena biezaca: 6,43 PLN o L

Analityk: Pawet Szpigiel Data ostatniej aktualizacji: 2016-02-02
Cena docelowa: 8,30 PLN

(min PLN) 2013 2014 zmiana 2015P zmiana 2016P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 12 923,0 12 212,0 -5,5% 11 797,3 -3,4% 11 484,5 -2,7% Liczba akcji (mlIn) 1312,0
EBITDA 3895,0 4 059,0 4,2% 3493,0 -13,9% 3376,4 -3,3% MC (cena biezaca) 8 436,2
marza EBITDA 30,1% 33,2% 29,6% 29,4% EV (cena biezaca) 12 434,6
EBIT 788,0 986,0 25,1% 584,2 -40,8% 664,6 13,8% Free float 49,3%
Zysk netto 294,0 535,0 82,0% 246,5 -53,9% 248,6 0,8%
P/E 28,7 15,8 34,2 33,9 Zmiana ceny: 1m -2,0%
P/CE 2,5 2,3 2,7 2,8 Zmiana ceny: 6m -20,9%
P/BV 0,7 0,7 0,7 0,7 Zmiana ceny: 12m -27,3%
EV/EBITDA 3,3 3,1 3,6 4,4 Min (52 tyg.) 6,0
Dyield (%) 7,8 7,8 7,8 3,9 Max (52 tyg.) 10,5

Zmiany wprowadzone przez Ministerstwo Administracji
i Cyfryzacji, zamieniajace efektywnie aukcje w
przetarg pomimo licznych protestow jej uczestnikéw,
doprowadzitly do rozdysponowania czestotliwosci za
9,2 mld PLN. Orange Polska jako zwyciezca dwoch z
pieciu blokéw poniesie taqczny CAPEX na pasma réwny
3,2 mid PLN (vs. zakladane wczesniej 1,5 mid PLN), co
doprowadzito do $ciecia dywidendy o 50% w
pazdzierniku 2015 r. Obecnie Orange Polska jest
notowane na wskazniku EV/EBITDA’16 na poziomie
4,4x, z 30% dyskontem do grupy poréwnawczej i z
31% dyskontem do implikowanej wyceny Polkomtela.
Ten poziom uznajemy za atrakcyjny biorac pod uwage
(1) diugoterminowy FCF yield na podobnym poziomie
ok. 13,2% vs. 12,4% Cyfrowy Polsat i 6,6% telekomy
europejskie, ale (2) relatywnie niskie zadluzenie
telekomu (po kosztownej aukcji) na poziomie 1,9x vs.
2,1x telekomy europejskie i (3) najszerszy wachlarz
ustug telekomunikacyjnych dla B2B i B2C, ktoérym
Orange bedzie sie cieszy¢ w ciagu kilku miesiecy, po
zbudowaniu pokrycia Polski siecia LTE800. Zwracamy
takze uwage na przewage konkurencyjna pod
wzgledem zasiegu sieci, jaka powstanie gdy Orange
Polska w 3Q’16 zakonczy pokrycie Polski siecia
LTES800 (zalezy to od tempa inwestycji Cyfrowego
Polsatu w budowe sieci na 1800 MHz). Ponadto, rynek
nie uwzglednia w wycenie Orange Polska szybkiej
infrastruktury FTTX, dzieki ktérej telekom bedzie moégt
odbiera¢ rynek operatorom kablowym. Podtrzymujemy
pozytywne podejécie do Grupy. Obnizamy nasza cene
docelowa do 8,30 PLN, w wyniku korekty prognoz
wynikéw finansowych oraz spadku pozioméw wycen
dla spoétek poréwnywalnych.

Obnizenie dywidendy, ale potencjat nadal
ponadprzecietny

Orange Polska zadecydowato w pazdzierniku 2015 r. o
obnizeniu poziomu dywidendy o 50% w zwigzku z wysokimi
naktadami na czestotliwosci 800 MHz. Spétka powinna jednak
w kolejnych latach nawet przy spadku EBITDA w 2016 r. R/R
obniza¢ poziom zadtuzenia, tj. do 1,7x w 2018 r., co moze
przynie$¢ podniesienie dywidendy (decyzja bedzie zaleze¢ od
nowo przyjetego celu dot. zadluzenia netto/EBITDA, ktory
spotka ma ogtosi¢ w lutym 2016 r.). Z kolei Cyfrowy Polsat
informowat przy przejeciu Polkomtela, ze zamierza obnizy¢
poziom diugu netto/EBITDA do <2,5x do 2016 r. i
zweryfikowa¢ polityke dywidendowg. Estymujemy ten
wskaznik na poziomie 2,7x na koniec 2016 roku. Naszym
zdaniem spétka zadecyduje o niewypfaceniu dywidendy za
2016 r.

Inwestycje w FTTx...

W 2010 r. Orange Polska kontrolowato 35% rynku
broadbandu stacjonarnego, a na zasadzie BSA i LLU w
oparciu o infrastrukture Orange Polska korzystato kolejne 8%
klientow. W 2014 r. Orange Polska miato udziat 31%, a 6%
rynku stanowili korzystajacy na BSA i LLU. Dzisiaj grupa
klientow korzystajacych z tacza >30 Mbps jest zdominowana
przez czterech gtéwnych operatoréw kablowych: kontrolujg
oni 80% subrynku vs. 7% Orange Polska. Przy takich
zmianach na rynku inwestycje w sie¢ sg koniecznoscia.
Spodziewamy sie, ze w pierwszej kolejnosci Orange
zainwestuje na terenach zderegulowanych. Spétka podata
informacje, ze znajduje sie tam 3,9 min gospodarstw
domowych (29% wszystkich). Cel na koniec 2015 r. 650 tys.
uzbrojonych w facze $wiattowodowe gospodarstw domowych
zostat osiagniety. Na 2016 r. Grupa planuje zblizy¢ zasieg
sieci do 1 miliona. Zwracamy uwage, ze wedtug statystyk
UKE na terenie zderegulowanym wystepuje 24% populacji
kraju oraz ok. 3,0 min abonentéw ustug szerokopasmowych
(37% catego rynku). W miedzyczasie Orange Polska pracuje
nad wdrozeniem technologii G.Fast. Przeprowadzono juz
testy polegajace na uruchomieniu w tej technologii
wszystkich ustug z pakietu FTTH, tj. ustug telewizyjnych
(HDTV), gtosowych (VoIP) oraz Internetu w profilu 300/30
Mb/s. Z szybkimi tgczami stacjonarnymi, Orange powiekszy
baze abonentéow, wykorzysta istotny potencjat do
dosprzedazy produktow i w ten sposdb ustabilizuje wynik
EBITDA od 2017 r.

... i rozwoj sieci mobilnych na 800 MHz

Orange Polska wygrato dwa bloki z zakresu 800 MHz za
faczng kwote 3,05 mld PLN oraz trzy bloki z zakresu 2,6 GHz,
co tacznie implikuje CAPEX réwny 3,15 mid PLN. W styczniu
NetNet wycofat wniosek o rezerwacje bloku czestotliwosci na
800 MHz, co oznacza ze blok wygrany przez NetNet bedzie
prawdopodobnie objety przez T-Mobile. Przy zatozeniu, ze
pokrycie kraju LTE na 800 MHz zajmie 6-9 miesiecy, Orange
Polska juz od 4Q’16 bedzie mie¢ szersze pokrycie powierzchni
Polski siecig internetowa niz Cyfrowy Polsat i tym samym
pewng przewage konkurencyjna.
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Agora Kupuj

) . Cena biezaca: 11,45 PLN o L

Analityk: Pawet Szpigiel Data ostatniej aktualizacji: 2016-02-02
Cena docelowa: 14,10 PLN

(min PLN) 2013 2014 zmiana 2015P zmiana 2016P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 1073,9 1102,4 2,7% 1177,4 6,8% 1185,5 0,7% Liczba akcji (mlIn) 50,9
EBITDA 103,5 77,7 -24,9% 121,8 56,8% 119,0 -2,3% MC (cena biezaca) 583,2
marza EBITDA 9,6% 7,0% 10,3% 10,0% EV (cena biezaca) 621,8
EBIT 7,4 -18,3 21,5 25,5 18,7% Free float 62,0%
Zysk netto 0,5 -12,6 14,3 14,8 3,5%
P/E 1267,9 40,9 39,5 Zmiana ceny: 1m -9,1%
P/CE 6,0 7,0 51 5,4 Zmiana ceny: 6m -0,9%
P/BV 0,5 0,5 0,5 0,5 Zmiana ceny: 12m 24,7%
EV/EBITDA 5,8 7,7 5,1 5,5 Min (52 tyg.) 9,0
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 4,4 Max (52 tyg.) 13,9

Agora przeszta w ciagu ostatnich dwéch lat kluczowa
transformacje: w 2013 r. segment Prasa generowat
blisko 40% wyniku EBITDA, a w 2015 r. zakladamy, ze
segment bedzie generowaé¢ 16% wyniku. Diametralna
zmiana skladowych wyniku EBITDA przekitada sie na
zmiane profilu inwestycyjnego na mniej ryzykowny.
Stad wskaznik EV/EBITDA’16=5,5x jest naszym
zdaniem zbyt niski. Dodatkowo, zwracamy uwage na
pozytywne zmiany, ktére zachodza w Grupie:
(1) stabilizacja przychodéw w segmencie Prasa,
(2) odbicie na rynku outdooru i poprawa rentownosci
w segmencie reklamy zewnetrznej oraz
(3) oszczednosci w zakresie kosztow back-office.
Ponadto sadzimy, ze Agora wygeneruje rekordowa
dynamike EBITDA w 4Q’'15 (zakladamy +63% R/R) ze
wzgledu na (1) wysoka sprzedaz biletow do kin dzieki
superprodukcjom Spectre, Gwiezdne Wojny:
Przebudzenie Mocy, Igrzyska Smierci: Kosogfos cz. 2
oraz drugiej czesci polskiego superhitu Listy do M.,
(2) dalsze ozywienie na rynku reklamowym oraz
(3) brak odpisow (przed rokiem Agora przeszacowala
wartosci dwoéch magazynéw). W tym kontekscie
podtrzymujemy nasze zalecenie inwestycyjne kupuj,
przy obnizeniu ceny docelowej do 14,10 PLN.
Obnizenie ceny docelowej wynika giéwnie ze wzgledu
na spadek dla spoétek poréwnywalnych od momentu
wydania naszej listopadowej rekomendacji.

Zmiana profilu Agory

W ciggu ostatnich dwodch lat Agora zmienita diametralnie
profil aktywnosci, czego gtdéwna przyczyna byly rekordowe
wyniki segmentu Film i Ksigzka przy spadkach w segmencie
Prasa w zwigzku z topniejacym rozpowszechnianiem pfatnym
Gazety Wyborczej. W 2013 r. segment Prasa generowat
blisko 40% wyniku EBITDA, a w 2015 r. zaktadamy ze
segment bedzie generowa¢ 16%. Utrata pozycji Prasy to
jednoczesnie miejsce dla trzech segmentéw dla ktérych
widzimy najwieksze perspektywy, tj. Internet, Film i Ksigzka
oraz Reklama Zewnetrzna (tworza 67% w 4Q’15 LTM vs.
46% dwa lata wczesniej). Do zmian podchodzimy
pozytywnie: Agora prezentuje diametralnie inny profil
inwestycyjny. Dwa lata temu ponad 40% wyniku spotki byto
uwrazliwione na bolesng deterioracje prasy pisanej (i co za
tym idzie straty na wysokomarzowej reklamie prasowej).
Dzisiaj Agora jest zdywersyfikowanym biznesem, gdzie
EBITDA w blisko 70% jest generowana przez segmenty
zwiekszajace dynamicznie wyniki i wysoko wycenione na
gietdach sektory, a w segmencie Prasa pojawity sie dtugo
oczekiwane oznaki stabilizacji.

Miejsce na MUX 8 w rekach Agory

Agora wygrata miejsce na MUX 8 na program o charakterze
uniwersalnym, promujacy aktywny rozwdj cziowieka,
zawierajacy audycje pos$wiecone zdrowemu stylowi zycia,
rozwojowi zawodowemu i spotecznemu cztowieka, a takze
popularyzujacego aktywnos¢ fizyczng. Jestesmy sceptycznie
nastawieni do inwestycji w kanaty telewizyjne ze wzgledu na
duzg konkurencje na subrynku kanatéow tematycznych TV i
watpliwe sukcesy Stopklatki. Zbudowanie 1,5% ogladalnosci,
gdzie szacujemy breakeven kanatu, bedzie wyzwaniem bez
duzych inwestycji w kontent i szerokiej akcji marketingowej
(Agora zapowiedziata na chwile obecng inwestycje na
poziomie 30 min PLN; w pierwszej fazie mialyby wyniesé
10 min PLN). Jednak zwracamy uwage, ze do tego samego
konkursu zgtosity sie takze Telewizja Polsat, Discovery
Polska, Scripps Networks Polska (wifasciciel TVN). Miejsce
wygrane przez Agore Swietnie pasuje zwifaszcza do nowego
wiasciciela TVN, ktéry specjalizuje sie w kontencie
lifestylowym. Agora ma wiec szeroki wachlarz wyboru
ewentualnych kooperantéw (w mniej prawdopodobnym
przypadku moze takze zdecydowac sie na sprzedaz miejsca
na MUX 8).

Kluczowe zmiany w segmencie Prasa

Jednym z gtéwnym ryzyk w przypadku Agory byty do tej pory
pogarszajace sie wyniki segmentu Prasa, co wynikato ze
spadkdw rozpowszechniania oraz deterioracjq przychodow
reklamowych. Wyniki za 3Q’15 przekonaty nas, ze Agorze
udato sie ustabilizowac¢ w $rednim terminie wyniki segmentu,
dzieki podwyzszaniu cen Gazety Wyborczej. Jestesmy
pozytywnie zaskoczeni wzrostem ilosci reklamy na sztuke
sprzedanej Wyborczej. Reklama prasowa jest jednym z
najbardziej rentownych produktéw Agory i do niedawna
spadata w tempie 11% R/R na kwartat (w okresie 1Q'12-
4Q’'14). Od 2Q’15 ilo$¢ reklamy per egzemplarz Wyborczej
rosnie w 4% tempie.

Dobre wyniki segmentu Outdoor i poprawa
wynikow Grupy

Rentowny projekt Premium Citylight w Warszawie oraz
korzysci skali w zakresie kosztow utrzymania systemu
przekfadajg sie na wyrazng poprawe wyniku segmentu
Reklama Zewnetrzna (wzrost EBITDA za 9M’15 R/R o0 63%).
W 2016 r. zaktadamy dalsza poprawe wynikéw, co implikuje
18% wzrost wyniku EBITDA w catej Grupie (z wytaczeniem
segmentu Film i Ksigzka, ktéry w 2016 r. bedzie mie¢ nizsze
wyniki R/R ze wzgledu na skumulowanie duzych produkcji
filmowych w 2015 r.).
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Cyfrowy Polsat Trzymaj

Cena biezaca: 21,99 PLN
Analityk: Pawet Szpigiel Data ostatniej aktualizacji: 2016-02-02
Cena docelowa: 22,10 PLN
(min PLN) 2013 2014 FALTEDLE] 2015P FALTELE] 2016P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 2910,8 7 409,9 154,6% 9 755,4 31,7% 9 870,5 1,2% Liczba akcji (mlIn) 639,5
EBITDA 1 046,3 2 738,1 161,7% 3639,3 32,9% 3 525,5 -3,1% MC (cena biezaca) 14 063,5
marza EBITDA 35,9% 37,0% 37,3% 35,7% EV (cena biezaca) 25020,3
EBIT 789,9 1442,3 82,6% 1972,9 36,8% 1936,7 -1,8% Free float 33,5%
Zysk netto 525,5 292,4 -44,4% 1187,9 306,3% 1223,1 3,0%
P/E 14,6 48,1 11,8 11,5 Zmiana ceny: 1m 5,3%
P/CE 9,8 8,9 4,9 5,0 Zmiana ceny: 6m -4,8%
P/BV 2,6 4,5 1,4 1,2 Zmiana ceny: 12m -8,6%
EV/EBITDA 8,8 5,7 6,9 6,7 Min (52 tyg.) 20,3
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 26,1

Po spadku notowan Cyfrowego Polsatu od momentu
wydania naszej listopadowej rekomendacji
podwyzszamy zalecenie inwestycyjne do trzymaj z
ceng docelowa na poziomie 22,10 PLN. Nie widzimy
potencjatu do wzrostu spé6tki w 2016 r. Cyfrowy Polsat
jest notowany na EV/EBITDA’'16=6,7x, tj. z 49%
premia do Orange Polska, co naszym zdaniem jest
nieuzasadnione patrzac na (1) podobny
dtugoterminowy FCF Yield na poziomie ok. 12,4% vs.
13,2% Orange Polska, ale (2) duzo wyzsze zadluzenie
(dtug netto/EBITDA na koniec 2016 = 2,7x vs. 1,9x w
przypadku Orange Polska); (3) brak dywidendy i
wysokie prawdopodobienstwo negatywnego
zaskoczenia terminem wyptaty pierwszej dywidendy,
ktéra spodziewana jest w 2017 r.; (4) brak nogi
stacjonarnej, co naszym zdaniem bedzie przyczyna
spadku rentownosci sprzedazy ustug B2B i odpiywu
klientow w duzych miastach. Cyfrowy Polsat
zaraportowatl lekki wzrost EBITDA R/R w 3Q’15,
poprawy spodziewamy sie takze w 4Q’15, jednak
dynamika powinna wyhamowaé¢ w 2016 r.:
spodziewamy sie spadku wyniku EBITDA o ponad 3%
R/R. Zwracamy takze uwage, ze w nadchodzacych
miesigcach Cyfrowemu Polsatowi przybedzie
konkurencji na rynku internetu mobilnego na terenach
niskozurbanizowanych, co moze ostabi¢ dynamiki
parametrow operacyjnych i stanowi ryzyko dla
prognozy wynikbw w kolejnych latach. Ponadto,
potaczenie nC+ 2z jednym 2z krajowych telekomow
stanowitaby dla Cyfrowego Polsatu relatywnie duze
zagrozenie.

Rozbudowa sieci

Pod koniec 2015 r. zarzad Polkomtela poinformowat, ze
potencjalna wspdtpraca z podmiotami, ktére wylicytowaty
czestotliwoséci 800 MHz w aukcji na rezerwacje czestotliwosci
z zakresu 800 MHz, bytaby nieoptacalna i nieracjonalna dla
Grupy. Polkomtel zamierza rozbudowac sie¢ 1800 MHz, a w
kolejnym kroku refarming czestotliwosci 900 MHz. Oba
wyjécia majaq swoje wady: (1) wykorzystanie 900 MHz
wigzatoby sie z wytgczeniem ustug gtosowych 2G, na co
bedzie za wczesnie w 2019 r.; (2) rozbudowa LTE na 1800
MHz postawi Grupe w mniej konkurencyjnej pozycji vs. inni
operatorzy.

Co dalej ze Sferig?

Pomimo ze Cyfrowy Polsat zapowiedziat, ze wspédtpraca ze
zwyciezcami kosztowej aukcji LTE bylaby nieopfacalna,
ryzyko poniesienia kosztéw przedtuzenia czestotliwosci Sferii
nie zostato zmitygowane. Po potencjalnym przejeciu Midasa,
Cyfrowy bedzie kontrolowa¢ Sferie (Aero 2, spétka z grupy
Midas przejeta pakiet wiekszosciowy w Sferii w grudniu) i
dopiero pod koniec 2017 r. zadecyduje o potencjalnym
przedtuzeniu czestotliwosci.

Ostabienie sie pozycji konkurencyjnej przez brak
nogi stacjonarnej

Brak nogi stacjonarnej w przypadku Cyfrowego Polsatu rodzi
ryzyko pogorszenia sie rentownosci sprzedazy ustug B2B ze
wzgledu na konkurencje ze strony Orange Polska, T-Mobile
oraz Netii startujacej do przetargéw z P4 lub T-Mobile. W
czesci B2C w duzych miastach konkurentem bedzie Orange
Polska, ktéra bedzie oferowacé najszerszy na rynku wachlarz
ustug mobilnych i stacjonarnych (czesciowo na superszybkim
FTTX).

Dywidenda jeszcze nie w 2017 r.

Cyfrowy Polsat informowat przy przejeciu Polkomtela, ze
zamierza obnizy¢ poziom dtugu netto/EBITDA do <2,5x do
2016 r. i zweryfikowac¢ polityke dywidendowa. Na koniec
2016 roku estymujemy ten wskaznik na poziomie 2,7x. Moze
on by¢ dodatkowo pogorszony przejeciem Midasa, ktérego EV
wynosi obecnie 1,5 mid PLN (tj. > 0,4 x EBITDA'15
Cyfrowego Polsatu).

Premia vs. Orange Polska

Orange Polska i Cyfrowy Polsat rdznig sie kompozycjg
przychoddéw: 43% obrotéw Orange Polska generuje segment
stacjonarny, oparty w znacznej czesci na przestarzatej
technologii miedzianej, co byto przyczyng dyskonta w
wycenie. Z kolei w Cyfrowym Polsacie 33% przychodow
generuje ,stary Cyfrowy Polsat”, tj. cze$¢ telewizyjna i
dostawca telewizji satelitarnej. Zgadzamy sie, ze rdznica w
dekompozycji przychoddéw jest podstawa przyktadania do
Cyfrowego Polsatu premii wzgledem Orange Polska, jednak
uwazamy, ze wielko$¢ premii na EV/EBITDA'16, tj. 49% (w
przypadku OPL PW wiaczamy efekty aukcji do dtugu netto)
jest zbyt duza patrzac na: (1) skale wzrostu EBITDA,
(2) wielkos¢ FCF Yield i DYield oraz (3) wielko$¢ zadtuzenia.
Przyktadamy do podanych wskaznikdw najwyzszg wage, gdyz
bezposrednio rzutujg one na wielkos¢ zwrotu dla
akcjonariuszy. Wzrosty zaréwno w przypadku Cyfrowego
Polsatu, jak i Orange Polska sg ograniczone w kolejnych
latach, pomimo wejscia na rynek technologii LTE, co moze
by¢ naszym zdaniem uzasadnieniem dyskonta do telekomdw
europejskich. Jednak poréwnujgc wzrosty Cyfrowego Polsatu
i Orange Polska dochodzimy do wniosku, ze spdtki powinny
wykazywac¢ stagnacje od 2017 r., co wynika z duzej
konkurencji na polskim rynku telekomunikacyjnym, ktory
jest jednym z najbardziej konkurencyjnych rynkéw na
Swiecie. Cyfrowy Polsat nie wykazuje ponadprzecietnego
wzrostu: dosprzedaz ustug odbywa sie gtownie w ramach
wiasnej bazy kosztem mocno obnizonych cen ustug, istotne
wzrosty widzimy tylko w ramach nadawania i produkcji
telewizyjnej, jednak cze$¢ ta generuje zaledwie 10% catego
obrotu.
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Wirtualna Polska Kupuj

) . Cena biezaca: 38,45 PLN o L

Analityk: Pawet Szpigiel Data ostatniej aktualizacji: 2016-01-28
Cena docelowa: 50,00 PLN

(min PLN) 2013 2014 zmiana 2015P zmiana 2016P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 38,3 248,3 547,9% 315,0 26,9% 420,9 33,6% Liczba akcji (mlIn) 29,8
EBITDA 4,8 51,0 953,8% 95,5 87,1% 129,8 36,0% MC (cena biezaca) 1144,9
marza EBITDA 12,6% 20,5% 30,3% 30,8% EV (cena biezaca) 1 346,6
EBIT 1,6 22,7 1299,0% 65,9 190,6% 93,2 41,3% Free float 33,6%
Zysk netto 1,6 -0,3 12,1 82,0 580,4%
P/E 179,7 95,0 14,0 Zmiana ceny: 1m -3,6%
P/CE 60,1 40,8 27,5 9,6 Zmiana ceny: 6m 2,3%
P/BV 3,4 2,0 3,0 2,5 Zmiana ceny: 12m 20,2%
EV/EBITDA 59,4 25,5 14,1 9,8 Min (52 tyg.) 32,0
Dyield (%) 0,0 1,2 0,0 5,7 Max (52 tyg.) 41,2

Wirtualna Polska w ciagu 9M’15 zanotowata wzrost
skorygowanego zysku EBITDA o ponad 26% R/R,
utrzymata dobra pozycje wsréd portali horyzontalnych
oraz przeprowadzita, zgodnie z zapowiedziami z IPO,
cztery akwizycje spoétek internetowych. Rok 2016 r.
zapowiada sie dobrze dzieki ozywieniu na rynku
reklamy internetowej (+7-18% R/R wg domoéw
mediowych). Wzrost rynku bedzie stymulowany przez
zmiany proponowane przez Rzad. Nadanie misyjnego
charakteru publicznym stacjom TV przy ograniczeniu
czasu reklamowego przyniesie popyt na reklame w
innych mediach, a dodatkowo wzrost ceny reklamy
telewizyjnej powinien zacheci¢ do zwiekszenia alokacji
budzetéw na rynku online. Spodziewamy sie, ze WPH
wygeneruje organicznie 123 min PLN zysku EBITDA
(+16% R/R). Dodatkowo, dzieki grudniowemu
przejeciu Enovatis, wiasciciela portali wakacje.pl i
easygo.pl, WPH skonsoliduje dodatkowo ponad
9 min PLN, co implikuje wielko§¢ EBITDA na poziomie
132 min PLN i wskaznik EV/EBITDA’'16 na poziomie
9,8x, blisko 24% ponizej sredniej niz dla spoétek
porownywalnych. Podtrzymujemy nasze zalecenie
inwestycyjne kupuj z cena docelowa 50,00 PLN.

Zapowiedzi z IPO zrealizowane

Wirtualna Polska w kwietniu 2015 r. pozyskata 100 min PLN z
emisji akcji, ktére zamierzata przeznaczy¢ na akwizycje
spotek internetowych oraz sptate kredytow. Cele IPO zostaty
w petni zrealizowane: (1) Wirtualna Polska przeprowadzita
refinansowanie i ograniczyta swoj diug o 20 min PLN, w
trakcie roku przeprowadzita przejecia na kwote 120 min PLN.
Grupa zaskoczyta nas takze wynikami: po IPO
spodziewaliSmy sie 101 min PLN skorygowanego zysku
EBITDA na 2015 r. i 112 mIn PLN rok pdzniej. Nasza obecna
prognoza to 106 min PLN na 2015 r. i 123 min PLN na 2016,
co implikuje podwyzszenie prognoz o odpowiednio 5 i 11%.
Szacujemy, ze przejety w grudniu Enovatis bedzie mie¢
istotny wptyw na skale wynikow WPH w kolejnych latach.
Podmiot generuje blisko 9 min PLN wyniku EBITDA i dziata na
rynku agencji  turystycznych online, ktérego wzrost
estymowany jest na 15-17%. Implikuje to wynik EBITDA w
catym 2016 r. na poziomie 132 min PLN.

Niskie zadtuzenie i potencjat dywidendowy
Wirtualna Polska pomimo fali przeje¢ zanotuje wskaznik
diugu netto/EBITDA skorygowanej na poziomie 1,6x na
koniec 2015 r. Rok pozniej wskaznik ten spadnie do poziomu
0,8x. Grupa bedzie naszym zdaniem przygotowana do
ptatnosci dywidendy w kolejnych latach. W naszym modelu
finansowym zaktadamy wyptate 2,19 PLN na akcje w 2017 r.,
tj. 70% zysku netto grupy, co implikuje w latach 2017-18
DYield na poziomie odpowiednio 6,2% oraz 7,0%. Pomimo
relatywnie duzego poziomu wyptaty dywidendy
(utrzymujemy go w scenariuszu bazowym na poziomie 70%
w kolejnych latach), grupa obniza zadtuzenie netto do zera
do 2020 r. Zwracamy takze uwage na ponadprzecietne ROE
grupy, tj. >11%.

Wzrost rynku reklamy online w formie

Wedtug domu mediowego SMG rynek reklamy bedzie rosna¢
w tempie 3,7-3,9% R/R. Podobne prognozy zaktada Universal
McCann (tj. +3,7% R/R) i ZenithOptimedia (tj. +3,2% R/R).
Najszybciej rozwijajacym sie medium bedzie Internet.
Universal McCann szacuje przyszioroczny wzrost wydatkéw
na reklame w sieci na 8,1%, SMG - na nawet ponad 10%,
MediaCom - na 7%, a ZOG - na 10,6%. IAB ma trzy
scenariusze wzrostu: od 6,9 do 18,7%. Ze wzgledu na
wypetnienie powierzchni reklamowej obserwowany bedzie
wzrost cen. Wideo i mobile beda najszybciej rosnacymi
kanatami reklamy online. W 2016 r. odnotujemy wzrost
popytu zwtaszcza na reklame efektywnosciowg, ktéra stanowi
w przychodach WPH ok. 25%.

Zmiany w mediach korzystne dla polskiego
online

W grudniu wprowadzono tzw. ,matg ustawe medialng”, ktéra
m.in. nadaje Ministrowi Skarbu Panstwa odpowiedzialnos¢ za
powotywanie i odwotywanie zarzadéw oraz rad nadzorczych
publicznych mediéw. Dodatkowo znika zapis, ze zmiana
statutu spotek medialnych wymaga zgody KRRIT oraz znika
zapis o kadencyjnosci zarzadoéw i rad nadzorczych, a z dniem
wejscia w zycie ustawy wygasty mandaty dotychczasowych
cztonkdw zarzadow i ran nadzorczych "Telewizja Polska
Spotka Akcyjna" i "Polskie Radio Spotka Akcyjna". Rzad
zamierza wprowadzi¢ kolejne zmiany w pot. 2016 r., ktoére
zwiekszg charakter misyjny mediéw. Pod uwage brana jest
takze zmiana modelu finansowania medidw publicznych,
ktéora ograniczytaby ich uzaleznienie od reklamy.
Proponowane zmiany s pozytywne dla nadawcéw
komercyjnych TV, ktérzy odczujq wzrost popytu na czas
antenowy, co nastepnie doprowadzi do wzrostu cen (rynek
jest zbilansowany przy wyprzedanym czasie w prime time na
gtéwnych kanatach komercyjnych). To z kolei stymulowaé
bedzie popyt na inne media, w tym na Internet. WPH bedzie
beneficjentem tych zmian.
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Asseco Poland Kupuj

-
|

) . Cena biezaca: 56,50 PLN o L

Analityk: Pawet Szpigiel Data ostatniej aktualizacji: 2016-02-02
Cena docelowa: 65,90 PLN

(min PLN) 2013 2014 zmiana 2015P zmiana 2016P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 5898,1 6 231,9 5,7% 7 061,7 13,3% 7 258,8 2,8% Liczba akcji (mlIn) 83,0
EBITDA 875,0 905,1 3,4% 1033,1 14,1% 1 066,3 3,2% MC (cena biezaca) 4 689,5
marza EBITDA 14,8% 14,5% 14,6% 14,7% EV (cena biezaca) 7 273,9
EBIT 610,5 636,7 4,3% 750,0 17,8% 775,1 3,4% Free float 68,0%
Zysk netto 393,9 358,4 -9,0% 356,6 -0,5% 367,6 3,1%
P/E 11,9 13,1 13,2 12,8 Zmiana ceny: 1m -0,5%
P/CE 7,1 7,5 7,3 7,1 Zmiana ceny: 6m -2,0%
P/BV 0,6 0,6 0,6 0,6 Zmiana ceny: 12m 2,3%
EV/EBITDA 7,8 8,0 7,0 6,7 Min (52 tyg.) 51,8
Dyield (%) 4,3 4,6 5,1 53 Max (52 tyg.) 61,9

Ze wzgledu na gorsze perspektywy w segmencie
Finansowe i Bankowo$¢ w zwigzku z wprowadzonym
przez Rzad podatkiem bankowym oraz przedituzajace
sie rozdanie kontaktéw z dofinansowaniem unijnym,
korygujemy nasze prognozy wynikoéw dla grupy Asseco
(zysk netto 2016 = 368 min PLN vs. 386 min PLN
nasza poprzednia prognoza z listopadowego raportu).
Niemniej jednak, Grupa ma ponadprzecietny potencjat
dywidendowy (oferuje DYield = 5,3%), co biorac pod
uwage niskie ryzyko inwestycyjne (Beta = 0,4x), dobra
sytuacje bilansowa i dywersyfikacje zagraniczna, czyni
ja atrakcyjna pod katem inwestycyjnym. Ponadto,
spotki corki z grupy Asseco notuja rekordowe wyniki, a
w przypadku Formula Systems dodatkowo pomaga
aprecjacja USD vs. PLN R/R. Podtrzymujemy nasze
zalecenie inwestycyjne kupuj, z nowa cena docelowg
na poziomie 65,90 PLN.

Przejecia nie zmniejszajq potencjatu
dywidendowego

Aktywnos$¢ Asseco Poland w zakresie dziatan M&A wzrosta w
2015 r., co przetozylo sie na niepokoj inwestoréw odnosnie
dywidendy. W 2015 r. Asseco dokonato przeje¢ dwoch
spotek: Infovide Matrix za kwote ok. 75 min PLN oraz
portugalskiej spétki Exictos za kwote ok. 91 min PLN.
W 2015 r. Asseco Poland zbyto tez dwa podmioty: niemiecka
spotke Matrix42 za sume ponad 46,3 min EUR (tj. 195 min
PLN zaktadajac EURPLN = 4,20, z czego 91 min PLN zostanie
optacone w gotdéwce) oraz polska spétke specjalizujaca sie w
ubezpieczeniach - Insseco za 34 min PLN. Do przejec
podchodzimy sceptycznie, cho¢ pozytywny wptyw Exictosa na
wyniki rynku zachodnioeuropejskiego jest widoczny w 3Q’15,
a przejety w Rosji R-Style pozytywnie zaskoczyt umowami
podpisanymi z wielkimi bankami. Niemniej jednak sadzimy,
ze grupa Asseco jest juz bardzo rozlegta, co sprawia
trudnosci w jej prowadzeniu w skali miedzynarodowej i

potencjatu dywidendowego. W 2015 r. cze$¢ dywidendy
ptacona przez spotke matke (catkowita dywidenda -
dywidendy otrzymane od spdtek zaleznych) w stosunku do
zysku spotki matki oczyszczonego o dywidendy od spoétek
zaleznych wyniosta 74%. Wskaznik ten ulegt wzrostowi ze
wzgledu na pogorszenie sie zyskownosci spotki matki.
Sadzimy jednak, ze Asseco Poland moze w kolejnych latach
wyptaca¢ wiekszg R/R dywidende i utrzymywaé poziom
dywidendy ptaconej przez spoétke matke w relacji do zysku
spotki matki oczyszczonego o dywidendy ze spotek zaleznych
na poziomie ok. 80% w okresie do 2020 r., nawet kiedy
dywidendy rostyby w tempie 4%. Zwracamy takze uwage, ze
w przypadku Asseco Poland istotng cze$¢ akcjonariatu
stanowig fundusze emerytalne stad sadzimy, ze beda one
zainteresowane wieksza R/R dywidenda z Asseco.

Dobre wyniki za 3Q’15 i perspektywy wzrostu w

4Q’'15...

Asseco zaraportowato dobre wyniki za 3Q’15. Spotka matka
poprawita rentownos¢ brutto ze sprzedazy do poziomu 31,9%
vs. 31,4% w wyniku redukcji zatrudnienia. Rynek
wschodnioeuropejski zanotowat poprawe wyniku (EBIT =
15,3 min PLN vs. 7,2 min PLN) pomimo 30% deprecjacji
rubla R/R, co wigze sie z podpisaniem przez rosyjski R-Style
SoftLab waznych kontraktdw na rozwigzania e-banking.
Pozostate rynki wykazaty istotng poprawe wynikéw. Okres
4Q’'1l5 zapowiada sie dobrze. Estymujemy, ze Grupa
wygeneruje 2,0 mld PLN przychodéw i EBIT na poziomie
215 mIn PLN (4+31% R/R). Oprocz poprawy wynikow spotek z
Grupy Asseco Poland, wzmocnionej dodatkowo aprecjacjq
USD vs. PLN R/R, widoczna bedzie poprawa na rynku
polskim. Spodziewamy sie, ze zysk netto spétki matki
powinien w 4Q’15 wynies¢ 59,5 min PLN vs. 35,7 min PLN
rok wczesniej, dzieki czemu zysk dla akcjonariuszy jednostki
dominujacej catej Grupy Asseco Poland powinien zanotowac
26% dynamike wzrostu.

uzyskiwaniu synergii pomiedzy poszczegdlnymi spoétkami.
Naszym zdaniem Asseco powinno nastawi¢ sie na ...ale obnizenie prognoz na 2016 r.
upraszczanie Grupy i wykorzystywanie jej potencjatu Obnizamy prognozy wyniku grupy Asseco na 2016 r. ze

sprzedazowego w miejsce kolejnych przeje¢. Niemniej jednak
kwota wydana na przejecia w 2015 r. bedzie o ok.
40 min PLN nizsza w porownaniu z wysokoscig s$rodkow
otrzymanych jeszcze w 2015 r. jako wynagrodzenie za
zbycia, stad naszym zdaniem przejecia nie zmniejszajq
potencjatu dywidendowego Asseco.

Stabilizacja w matce przekiada sie na duzy
potencjat dywidendowy

Dywidenda w Asseco Poland wzrastata w ciggu ostatnich 5 lat
w $redniorocznym 15% tempie. Podstawg dywidendy jest
spotka matka, ktoéra kontrybuuje do dywidendy ok. 60%,
zatem wyniki spotki matki sg kluczowe do utrzymania

wzgledu na stabszg perspektywe dla spotki matki. W
segmencie Finansowe i Bankowo$¢ spotka moze odczué
spadek wydatkéw sektora na IT w zwigzku z wprowadzonym
podatkiem bankowym. Z kolei wynik Administracji Publicznej
powinien by¢ dotkniety zakonczeniem wspoipracy przy
projekcie P1, na ktérg w grudniu 2015 r. zdecydowato sie
Ministerstwo Zdrowia. Przetargi dofinansowywane unijnie sg
duzg szansa dla segmentu, jednak ich istotny wplyw na
wyniki nie pojawi sie wczesniej niz w 4Q'16. Zwracamy takze
uwage na ryzyko utraty kontraktu dla ZUS (nie
skorygowaliémy naszych prognoz o utrate kontaktu, jednak
wptyw kontaktu na wyniki segmentu jest duzy).
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CD Projekt Kupuj

Cena biezaca: 23,09 PLN
Analityk: Piotr Bogusz Data ostatniej aktualizacji: 2016-02-02
Cena docelowa: 26,50 PLN
(min PLN) 2013 2014 zmiana 2015P zmiana 2016P FALED E] Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 142,2 96,2 -32,3% 805,4 737,3% 293,5 -63,6% Liczba akcji (mlIn) 96,9
EBITDA 17,5 9,3 -46,9% 438,1  4604,5% 140,3 -68,0% MC (cena biezaca) 2 236,3
marza EBITDA 12,3% 9,7% 54,4% 47,8% EV (cena biezaca) 1.899,6
EBIT 14,4 6,2 -57,3% 432,4  6930,3% 133,7 -69,1% Free float 47,5%
Zysk netto 14,5 52 -64,1% 357,8 6764,2% 114,6 -68,0%
P/E 151,0 420,6 6,3 19,5 Zmiana ceny: 1m
P/CE 124,2 261,8 6,2 18,4 Zmiana ceny: 6m
P/BV 13,2 13,0 4,3 3,5 Zmiana ceny: 12m
EV/EBITDA 122,8 231,7 4,3 12,3 Min (52 tyg.)
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Max (52 tyg.)
Zdobycie przez WiedZmina: Dziki Gon (W:DG) zapowiedzianym przez spotke projektem bedzie Cyberpunk

pierwszego miejsca w rankingu gier o najwiekszej
iloéci nagréd GOTY (Game of the Year), potwierdza
jakosc¢ i innowacyjno$¢ najnowszej produkcji polskiego
studia. Wydany na poczatku pazdziernika 2015 r.
dodatek WiedZmin: Serca z Kamienia bardzo
pozytywnie zostal odebrany przez srodowisko graczy
osiagajac ocene 89/100 (dane: Metacritic). Jednym z
najwazniejszych wydarzen w 2016 roku bedzie
prezentacja strategii spotki na kolejne lata, w ktorej
powinien znalez¢ sie cel finansowy na kolejne lata oraz
ramowy plan kolejnych produkcji. Ze wzgledu na
nizszg jednostkowa cene sprzedazy kopii, rewidujemy
nasze zalozenia zysku netto do 357,8 min PLN
(podtrzymujemy zalozenie sprzedazy na poziomie
9 min sztuk). Wyniki spétki w 2016 roku powinny by¢
wspierane przez wydanie drugiego dodatku oraz edycji
specjalnej W:DG. Srodki pozyskane z W:DG sa miedzy
innymi inwestowane rozwéj studia (docelowo
powstana 4 zespoly deweloperskie), co powinno
przetozy¢ sie na tworzenie dodatkowych projektow w
kolejnych latach (oprécz zapowiedzianego Cyberpunk
2077). Majac na uwadze coraz lepsza reputacje studia
na $wiecie oraz atrakcyjne perspektywy rozwoju
rekomendujemy kupowanie akcji CD Projekt z cena
docelowa 26,50 PLN na akcje.

Rewizja zatozen dotyczacych wynikéw w 2015
roku

Rewidujemy nasze zatozenia dotyczace poziomu przychodow
do 805,4 mIn PLN (vs. poprzednie szacunki na poziomie
864,8 min PLN), co wynika z obnizenia szacunkéw
dotyczacych jednostkowej ceny gry. Ponadto oczekujemy, ze
czes$¢ przychoddw wygenerowanych na sprzedazy pakietu
dwéch dodatkéw zostanie rozpoznana w 2016 roku.
W efekcie szacujemy, ze zysk netto spotki wyniesie
357,8 min PLN w 2015 roku. Oczekujemy, ze kontynuacja
sprzedazy podstawowej wersji gry oraz drugiego dodatku
Wiedzmin: Krew i Wino, oferujgcego znacznie wiecej atrakcji
od Wiedzmin: Serca z Kamienia, pozwoli spétce wypracowac
114,6 min PLN zysku netto w 2016.

Strategia na kolejne lata zostanie opublikowana
w marcu 2016

Zarzad CD Projekt zapowiedziat prezentacje strategii na
kolejne lata przy okazji publikacji wynikéw za 2015 rok.
Oczekujemy, ze Zarzad przekaze informacje dotyczace planu
motywacyjnego dla Grupy na kolejne lata oraz ramowy
harmonogram  kolejnych  produkcji. Kolejnym  duzym

2077 (szacowana przez nas data premiery to 2018 rok).
Oczekujemy, ze zwiekszenie liczby zespotdw deweloperskich
docelowo do czterech powinno zaowocowaé stworzeniem
kolejnej produkcji przez premierg C2077, ktéra stanowitaby
dodatkowy argument do wzrostu wyceny.

Ostabienie PLN sprzyja wynikom spoétki

Stany Zjednoczone sa najwiekszym rynkiem gier wideo na
Swiecie i z tego tytulu USA jest najwazniejszym kierunkiem
sprzedazy dla CD Projekt. Umocnienie USDPLN o 8,8% R/R
do 4,09 PLN na koniec stycznia powinno pozytywnie wptywac
na wysoko$¢ wyniku spotki denominowanego w PLN w
ramach segmentu produkcji gier. W dziatalnosci prowadzonej
w ramach GOG.com wiekszos$¢ przychodow denominowana
jest w USD (cze$¢ w EUR).

Zdobyte nagrody potwierdzaja coraz mocniejsza
pozycje studia na swiecie

Zgodnie z danymi zebranymi przez portal
gotypicks.blogspot.com, jako$¢ gry Wiedzmin: Dziki Gon
zostata potwierdzona przez zdobycie przez produkcje 228
tytutdw Gry Roku (w tym 155 nagréd nadanych przez
recenzentow oraz 73 nagrody nadane przez graczy). Drugi w
zestawieniu byt Fallout 4 z 50 nagrodami (35 od recenzentdéw
oraz 15 od graczy). Tak wysoki wynik odzwierciedla uznanie
dla produkcji studia CD Projekt RED oraz zwiastuje, ze
kolejne produkcje moga spotkaé sie z jeszcze wiekszym
zainteresowaniem ze strony mediéw branzowych oraz graczy.
Oprocz nagrod dla najlepszej Gry Roku, spotka zdobyta na
The Game Awards nagrode dla Dewelopera Roku 2015.

GOG.com stabilnym zréditem dochodu

Dalsze powiekszanie portfolio gier przez platforme, istotna
modernizacja klienta GOG Galaxy oraz wspieranie projektéw
realizowanych przez studia indie powinny w dalszym ciggu
wspiera¢  sprzedaz. GOG.com prowadzi rozmowy z
najwiekszymi twdércami gier w celu pozyskania ich
najnowszych produkcji bez ucigzliwych zabezpieczen DRM, co
w przypadku sukcesu stwarzatoby potencjat do kilkukrotnego
wzrostu  wynikéw platformy. W naszych prognozach
zaktadamy organiczny wzrost GOG.com (bez uwzglednienia
pozytywnego efektu sprzedazy wiasnych produkcji CD
Projekt RED) w tempie 29,7% CAGR 2015-18P. W 2015 roku
oczekujemy, ze segment wygeneruje 1254 min PLN
przychoddéw oraz 38,9 min PLN EBIT.
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Gornictwo i metale

KGHM Trzymaj

Analityk: Michat Marczak Cena biezaca: 56,26 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2016-02-02
Cena docelowa: 63,00 PLN
(min PLN) 2013 2014 zmiana 2015P zmiana 2016P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 24 110,0 20 492,0 -15,0% 19 080,0 -6,9% 18 138,0 -4,9% Liczba akcji (mlIn) 200,0
EBITDA 5952,0 5311,0 -10,8% 4723,7 -11,1% 3911,4 -17,2% MC (cena biezaca) 11 252,0
marza EBITDA 24,7% 25,9% 24,8% 21,6% EV (cena biezaca) 16 197,5
EBIT 4372,0 3676,0 -15,9% 2 826,7 -23,1% 1908,3 -32,5% Free float 68,2%
Zysk netto 3033,0 2 450,0 -19,2% 1142,3 -53,4% 111,9 -90,2%
P/E 3,7 4,6 9,9 100,6 Zmiana ceny: 1m -11,4%
P/CE 2,4 2,8 3,7 5,3 Zmiana ceny: 6m -40,8%
P/BV 0,5 0,4 0,4 0,4 Zmiana ceny: 12m -49,7%
EV/EBITDA 2,2 2,9 3,4 4,6 Min (52 tyg.) 52,3
Dyield (%) 17,4 8,9 8,0 3,6 Max (52 tyg.) 131,0
Wznawiamy rekomendacje dla akcji spoétki od Nowa strategia wkroétce

zalecenia trzymaj, z cena docelowa na poziomie
63 PLN. Uwazamy, ze w perspektywie najblizszych
11 miesiecy ceny surowcow, w tym metali
przemystowych i szlachetnych, zaczna rosnaé¢ (miedz
na koniec roku 4 800 USD/t). Zanim jednak to nastapi
w sektorze nastapi fala obnizek ratingow i bankructw
(ograniczajacych podaz). Bedzie to dobry moment do
zajecia pozycji w dlugim terminie. W przypadku KGHM
w  najblizszych tygodniach mozna oczekiwad
wykrystalizowania sie nowej strategii (bardziej
skoncentrowanej na lokalnych inwestycjach), co moze
oznacza¢ dodatkowe dyskonto w wycenie z
perspektywy inwestorow zagranicznych. Raport roczny
Zz 2015 r. moze zaskoczy¢ wysokimi odpisami.

Ceny miedzi

Ceny miedzi, ktére w ostatnich miesigcach wykazywaty
wieksza korelacje z cenami ropy niz jakimikolwiek danymi
makro, oscylujg na poziomie 4 400 USD/t, tj. najnizszym od
potowy 2009 roku (analogicznie ceny srebra). Z punktu
widzenia wynikdw KGHM jest jednak zasadnicza rdznica, bo
w potowie 2009 roku kurs PLN/USD wynosit 2,75, a obecnie
jest to 4,1. Oznacza to, ze ztotdwkowe ceny miedzi i srebra
sq nadal o 50% wyzsze niz ponad 6 lat temu. Z punktu
widzenia wyceny negatywnie na takie pordwnanie wptywa
jednak dodatkowy podatek od wydobycia miedzi w Polsce
oraz pozycje bilansowe (w 2009 r. KGHM posiadat jeszcze
pakiet w Polkomtelu oraz blisko 2 mld PLN gotéwki, a obecnie
ponad 5 mld dlugu i aktywa przy niskich cenach surowcéw
przynoszace ujemne wyniki). W naszej tegorocznej prognozie
zaktadamy, ze do konca roku ceny metalu wzrosng do
4 800 USD/t, a w kolejnym do 5 200 USD/t (przy umocnieniu
PLN w relacji do USD do poziomu 3,9).

Rynek miedzi
Zgodnie z oczekiwaniami roczny bilans miedzi zamknat sie
nadwyzka podazy, jednakze wszystko wskazuje, ze byta ona

mniejsza niz poziomy prognozowane na poczatku roku.
Pomimo globalnego spowolnienia gospodarczego, ze
szczeg6lnym uwzglednieniem Chin, popyt na miedz

pozostawat stabilny (ok. 0% r/r), a w ostatnich miesigcach
wrecz zaskakiwat pozytywnie (Chiny). Rynkowi pomogty
planowane i nieplanowane wytgczenia mocy wytwodrczych, ze
szczeg6lnym uwzglednieniem kopalni Grasberg, ktéra nadal
nie ma pozwolenia na eksport koncentratu. W efekcie podaz
surowca wzrosta mniej niz pierwotnie oczekiwano (wg ICSG
po 10M +3,5% r/r). Zapasy metalu na gietdach w ujeciu
rocznym wzrosty o 114 tys. ton (do 517 tys. na koniec
stycznia), tj. o 28% r/r i obecnie stanowig 3,2x tygodnia
Swiatowej konsumpcji (historycznie relatywnie niski poziom).

3 lutego RN, wymieniona po wyborach, zdecyduje o
zmianach w zarzadzie. Mozna zaktada¢, ze dojdzie do
wymiany wszystkich jego czlonkéw poza przedstawicielami
zwigzkdw zawodowych. Przyszia strategia spotki zostanie
dopiero okreslona. Z wypowiedzi przedstawicieli Rzadu
wynika, ze KGHM skoncentruje sie na inwestycjach w Polsce.
Docelowo przynajmniej czes¢ inwestycji zagranicznych
najprawdopodobniej zostanie sprzedana, mamy tu na mysli
zarowno kopalnie (Ameryka Pin.), jak rdéwniez jeszcze
niezagospodarowane ztoza. W percepcji inwestoréw
zagranicznych bedzie to zta informacja. KGHM z gracza
aspirujacego do roli globalnego, ze zdywersyfikowanym
portfelem aktywow, ponownie stanie sie lokalnym duzym
producentem, realizujacym polityczne projekty.

Odpisy wartosci aktywoéw, nowy zarzad bedzie
~czyscit”

Spétka informowata juz, ze na koniec 2016 roku dokona
aktualizacji wartosci inwestycji, ktére wraz ze spadkiem cen
metali powinny zostal przecenione w ksiegach spofki.
Z punktu widzenia wyceny spotki oraz cash flow nie ma to
znaczenia (tym bardziej, ze praktycznie wszystkie koncerny
wydobywcze informowaty juz o kilkumiliardowych odpisach),
bo inwestorzy juz dawno zdyskontowali taki scenariusz
(P/BV=0,45x). Wielko$¢ odpisu moze jednak wptywac na
sentyment inwestorow. Nowy zarzad w spdtce moze chcieé
maksymalnie ,wyczys$ci¢” inwestycje zagraniczne wskazujac
na btedy poprzedniej ekipy (politycznie wpisuje sie to w
0golny obraz). Na poziomie jednostkowym wartos¢ bilansowa
akcji i udziatdbw w jednostkach zaleznych to kwota
11,7 mld PLN. Biorac pod uwage wyniki kopalh dawnej
Quadry i stabsze wyniki produkcyjne oraz ekonomiczne
(spadek cen molibdenu) odpis na poziomie 50% tej kwoty nie
jest niemozliwy.

Zmniejszenie podatku od wydobycia

Elementem nowej strategii spotki bedq zapewne inwestycje w
kraju zarébwno w obszarze goérniczym, jak rowniez
energetyce. Jezeli opieralyby sie one na przestankach
ekonomicznych to oczywiscie z zalozenia nie mogq byc¢
uznane za zte. Jest jednak duze prawdopodobienstwo, ze
motywem przewodnim bedzie realizowanie celéw polityczno-
spotecznych, ktérych realizacja moze odbywac sie kosztem
akcjonariuszy mniejszosciowych. Zrddtem ich finansowania
mogg by¢ wspomniane dezinwestycje oraz zmniejszenie
obcigzen z tytutu podatku od wydobycia (naszym zdaniem z
70% prawdopodobiefstwem). W tym ostatnim przypadku
inwestorzy nie maja co liczy¢ na zwiekszenie dywidendy, tym
niemniej z punktu widzenia wyceny jest to lepsze rozwigzanie
niz odprowadzanie srodkéw do budzetu. Na chwile obecng
trudno zakfada¢ tu jednak jakiekolwiek wartosci.
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LW Bogdanka Trzymaj

Cena biezaca: 31,33 PLN
Analityk: Michat Marczak Data ostatniej aktualizacji: 2016-02-02
Cena docelowa: 33,00 PLN
(min PLN) 2013 2014 FALTEDLE] 2015P FALTELE] 2016P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 1899,8 2 013,6 6,0% 1860,8 -7,6% 1893,3 1,7% Liczba akcji (mlIn) 34,0
EBITDA 754,9 750,0 -0,7% 632,9 -15,6% 588,2 -7,1% MC (cena biezaca) 1 065,2
marza EBITDA 39,7% 37,2% 34,0% 31,1% EV (cena biezaca) 1 605,5
EBIT 424,8 362,3 -14,7% 245,3 -32,3% 194,8 -20,6% Free float 100,0%
Zysk netto 329,7 272,4 -17,4% 184,7 -32,2% 147,2 -20,3%
P/E 3,2 3,9 5,8 7,2 Zmiana ceny: 1m -5,7%
P/CE 1,6 1,6 1,9 2,0 Zmiana ceny: 6m -40,1%
P/BV 0,4 0,4 0,4 0,4 Zmiana ceny: 12m -67,6%
EV/EBITDA 2,0 2,3 2,5 2,7 Min (52 tyg.) 30,4
Dyield (%) 18,5 18,5 11,2 0,0 Max (52 tyg.) 99,7

Sytuacja w kopalniach slaskich nadal nie wyjasnita sie,
chociaz ostatnie dziatania Rzadu wskazuja, ze moze
dojs¢ do eskalacji konfliktu ze zwigzkami
zawodowymi. Naszym zdaniem PiS ma polityczny czas
na przeprowadzenie reformy (zamkniecie
nierentownych kopaln, dopasowanie systemu ptac do
rynkowych realiow), co finalnie byloby dobre dla
Bogdanki. Ceny wegla na rynkach s$wiatowych
pozostaja na bardzo niskich poziomach i nic nie
wskazuje, zeby w najblizszych miesiqcach miaty
wspieraé¢ kurs akcji spoétki (nawet jesli cena ropy
wzrosnie, na rynku wegla utrzymuje sie duza
nadpodaz wynikajaca ze zmian strukturalnych w
Chinach). Na rynku lokalnym, jezeli Rzad faktycznie
zamierza zrestrukturyzowaé goérnictwo to uwazamy, ze
nie jest rozsadnym podnoszenie dzi§ cen surowca w
spos6b administracyjny (poprzez kontrolowane
zaklady energetyczne). Pomimo okresu zimowego w
ostatnich tygodniach zapasy wegla pozostaja na
niezmienionym poziomie, co réwniez nie pomaga
kopalniom. Wznawiamy wydawanie rekomendacji dla
akcji spotki od zalecenia trzymaj z cena docelowa w
perspektywie 9 miesiecy na poziomie 33 PLN.

Polskie gornictwo jednak do gtebszej
restrukturyzaciji

Najnowsza koncepcja dotyczaca restrukturyzacji polskiego
gornictwa zaktada utworzenie Polskiej Grupy Goérniczej, do
ktorej zostanie wniesionych 11 kopalh z KW. W ramach
realizacji projektu pod koniec stycznia zarzad KW zerwat
porozumienie ze zwigzkami zawodowymi z lipca 2015
(gwarancja, ze w nowej spotce do czasu zawarcia nowego
zbiorowego ukfadu pracy beda miaty zastosowanie

porozumienia zbiorowe). Wyglada na to, ze zarzad przy
poparciu politycznym zamierza doprowadzi¢ do zamkniecia
czterech najbardziej nierentownych kopaln i uelastycznienia
(dopasowania do realiéw) wynagrodzen. Z pewnoscig wywota
to fale protestow, ale majac w perspektywie kolejne 3,5 roku
rzadéw PiS obecnie nie musi sie tym przejmowac.
Optymalizacja poziomu wydobycia, tj. dokapitalizowanie
najlepszych kopal i zamkniecie trwale nierentownych jest
uzasadnione ekonomicznie i powinno prowadzi¢ do
zbilansowania rynku wegla w Polsce.

Ceny wegla na rynkach swiatowych, redukcja
wydobycia, ale rowniez popytu

Ceny wegla energetycznego w $lad za ceng ropy w kolejnych
tygodniach ustanawiaty wieloletnie minima. Cena surowca w
portach ARA wynosi obecnie 45,8 USD/t, a w australijskim
porcie Newcastle jest to 48,8 USD/t. Chiny (75% zuzycia
wegla na s$wiecie) ograniczajg udziat wegla w wytwarzaniu
energii (64%), co zwigzane jest z silnym zanieczyszczeniem
Srodowiska w duzych miastach, powodujacy wrecz ich paraliz
(Pekin w grudniu 2015). Z drugiej strony, rzad zamierza
zamykaé¢ kopalnie i ograniczy¢ wydobycie surowca o
ok. 60 miIn ton tylko w br., jak réwniez zawiesi¢ na kolejne
trzy lata wydawanie nowych koncesji wydobywczych.
Podobne dziatania prowadzi ostatnio administracji B. Obamy,
ktory za cel stawia zmniejszenie produkcji energii z wegla
- ograniczajg dostep do nowych zt6z w USA, przy czym
gornictwo samo z siebie nie jest w stanie finansowacé nowych
inwestycji (nawet duzi producenci jak Alpha Resources maja
prowadzone postepowania upadiosciowe). Bez wyraznego
ozywienia $wiatowej koniunktury, ktére prowadzitoby do
niedoboru energetycznego (konieczne wiaczenie
jakichkolwiek  mocy wydobywczych), trudno znalezé
argumenty za wzrostem cen w perspektywie dwoch lat.
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Przemyst

Oczekujemy, ze taczne skumulowane przychody ze
sprzedazy 48 obserwowanych przez nas spotek
przemystowych wzrosng w 2016 r. o 3,5% r/r (+3,3%
r/r w 2015, +1,4% r/r 2014). Oczekujemy wzrostowych
wolumendw sprzedazy w rezultacie spodziewanej pozytywnej
dynamiki wzrostu konsumpcji prywatnej (efekt nizszych
cen paliw, nowych programoéw prospotecznych) oraz
rosnacych inwestycji (nowa perspektywa wydatkéw z UE).
W 2016 r. eksporterzy do UE w jeszcze wiekszym stopniu
powinni korzysta¢ ze stabego kursu PLN/EUR (najwieksi
beneficjenci AMC, AML, EGS, FTE, UNW, ZKA). Nadal
niesprzyjajace warunki powinni odnotowywac¢ eksporterzy
na Wschéd (Rosja i Ukraina), co dodatkowo potegowane
jest przez staby kurs RUB i UAH (najwigkszg ekspozycje bez-
i posrednig majg AMC, CNG, MCR, RLP, RPC, SEL).

Po stronie kosztowej na wyniki spotek przemystowych
pozytywny wptyw powinny mie¢ nizsze ceny medidéw, a
szczegdlnie gazu ziemnego (taryfa PGNIG -15% r/r) -
najwieksi beneficjenci: ATT, AML, UNW. Wedtug naszych
obliczen ceny energii powinny by¢ o 1-2% r/r nizsze. Czes¢
z producentéw bedzie korzysta¢ ze zwrotu czesci akcyzy
zaptaconej przez zaktady energochtonne od wykorzystywanej
przez nie energii elektrycznej (pozytywne dla AML, COG).
W 2016 roku naszym zdaniem zaktadom przemystowym
bedzie coraz trudniej utrzymywac koszty pracy na stabilnym
poziomie. Wedtug nas zapoczatkowany w 2H’15 trend
wzmocni sie w 2016 roku, co powodowaé bedzie presje
ptacowa po stronie pracownikéw (scenariusz bazowy
pensje +4-5% r/r). Podobnie jak w 2015 roku w $rodowisku
deflacyjnym producentom trudno bedzie podwyzszaé
ceny produktéow koncowych (skumulowana marza EBITDA
spotek przemystowych 10,1% w 2016 r. vs. 9,7% w 2015).

Niska wartoé¢ PLN do USD nadal naszym zdaniem bedzie
szkodzita importerom. Drogiego dolara negatywnie
odczujg APT (import podzespotow za okoto 30 min PLN w
USD) oraz FRO (import potproduktéw z Chin). Drogi dolar
to z kolei dobra informacja dla URS, ktory eksportuje
ciggniki do krajow afrykanskich w USD.

Oczekujemy, ze skumulowana wartos¢ EBITDA
obserwowanych przez nas spotek przemystowych wzrosnie
w 2016 r. 0 7,4% r/r (-3,9% r/r w 2015 r.; spadek to
gownie efekt pogorszenia wynikéw w ALC, APT, BRS, COG,
DUD, FMF, KPX, KSW, RDL, ZMT). Najwiekszego wzrostu
wyniku EBITDA w 2016 roku oczekiwalibyémy w AMC
(efekt przejecia), APT (efekt przejecia i nizszej starty w
Rector), COG (wzrost spreaddéw ztom/stal, zwrot akcyzy za
energie), EMT (efekt przeje¢), EGS (mniejsze zmiany cen
surowcow), FEE (wysoki backlog), FTE (wzrost na rynkach
eksportowych, nowe inwestycje), MCR (efekt przejecia), RDL
(efekty restrukturyzacji), URS (wysoki backlog) i ZKA (efekt
przejecia). Skumulowana wartos¢ wyniku netto
wzrosnie w 2016 r. 0 13,4% r/r po 10,4% r/r spadku
w 2015 r. Oczekujemy, ze marza skumulowanego wyniku
netto w 2016 r. wzrosnie do 4,4% vs. 4,0% w 2015 r. i 4,6%
w 2014 r.

Patrzac na dynamike poprawy wynikéw w poszczegdlnych
kwartatach oczekujemy, ze po stabym 3Q’15 (41% spodtek
poprawito wyniki r/r; 49% pogorszyto wyniki r/r) 4Q'15
powinien pokazac¢ lepsza tendencje poprawy wynikow
(47% spétek poprawi wyniki r/r; 33% pogorszy wyniki r/r).
Naszym zdaniem tempo poprawy wynikow powinno
przyspieszy¢ w 2Q’'16 (61% spotek poprawi wyniki r/r;
8% pogorszy wyniki r/r). Biorac pod uwage tempo poprawy
wynikow w okresie 4Q’'15-2Q’'16 najlepiej (poprawa
wynikow w okresie) pod tym wzgledem wypadajg AML, EMT,
FEE, FTE, KTY, OPN, POZ, ZKA, a najgorzej (pogorszenie
wynikéw) DUD, FSG, KSW, KPX, PAT.

Wedtug naszych prognoz obserwowane przez nas spofki
przemystowe zakonczg 2016 rok z zadluzeniem netto do
EBITDA na poziomie 1,49x (warto$¢ skumulowanego
dtugu netto do EBITDA) wobec 1,66x na koniec 2015 r. Po
wysypie akwizycji w 2015 r. sadzimy, ze apetyt spotek moze
sie zmniejszy¢ w 2016 r. Wsérod wytypowanych w ubiegtym
roku spoétek z najwyzszym prawdopodobienstwem dokonania
przejecia  wszystkie zrealizowaty plany akwizycyjne.
Obiektem przejecia moga naszym zdaniem byc¢ takie spofki
jak BRG, ESS, KSW, OBL, OPN, POZ i WDX.

Prognozujemy, ze skumulowana warto$¢ dywidend
Sledzonych przez nas spotek przemystowych w 2016 roku
(wyptata w 2016 roku) wzrosnie o 5,2% r/r, po 36,7%
r/r spadku w 2015 roku (spadek w 2015 roku wynikat z
braku jednorazowych dywidend, jakie miaty miejsce w 2014:
Famur 404,5 min PLN, Ferro 21,2 min PLN, Mercor
145,0 min PLN). Zaktadajac biezace wyceny, skumulowany
DYield’'16 wyniesie 5,2% (mediana 2,8%) wobec 5,0%
w 2015 roku (mediana 1,8%). Najwiekszej wyptaty
dywidendy oczekujemy w MCR 10,2%, FRO 9,7%, ACG
8,2%, HDR 7,2%, ESS 7,1%, RLP 6,5%, SNS 6,3%,
LEN 6,2%, EGS 5,7%, BRG 5,4%, KSW 5,4%, UNW
5,2% oraz FSG 5,1%.

Indeks cenowy $ledzonych przez nas spotek przemystowych
spadt od poczatku 2015 roku o 13%, podczas gdy w tym
samym czasie indeks MSCI Industrials dla Europy wzrdst o
0,7%, a dla swiata spadt o 11,9%. Spotki przemystowe
radzity sobie w tym czasie znacznie lepiej niz indeks
najwiekszych spoétek (WIG20 -22%) oraz indeks szerokiego
rynku (WIG -14%).

Analizowane przez nas spotki przemystowe sa obecnie
wyceniane z 24-32% dyskontem na wskazniku P/E’16
(10,2x) oraz EV/EBITDA’16 (6,6x) do spdtek z indeksu
MSCI Industrials dla Swiata i Europy.

Wsréd najbardziej preferowanych spétek wymienilibysmy
Alumetal (utrzymujace sie dobre otoczenie w sektorze
Automotive, wzrost wolumenéw z nowego zakfadu na
Wegrzech w 2H’16, dynamiczna poprawa wynikow r/r w
4Q'15 oraz 1Q'16, spdtka korzystajgca na spadku cen energii
i gazu +2-3 mIn PLN w 2016 r., eksporter netto korzystajacy
na ostabieniu PLN do EUR), Amica (konsolidacja przejetej
spotki w Wielkiej Brytanii, niska wycena na tle sektora,
eksporter netto korzystajacy na ostabieniu PLN do EUR,
dynamiczny wzrost wolumendéw w Europie Zachodniej),
Elemental (konsolidacja spdtek =z sektora, oczekiwana
konsolidacja przejetych podmiotéw w 2016 r., zakonczenie
inwestycji w linie samplingowe w 2H’16, dynamiczna
poprawa wynikéw r/r w 4Q'l5 oraz 1Q’16), Kernel
(dynamiczny wzrost wyniku netto w 2016 roku, spotka
korzystajaca na ostabieniu UAH/USD, ograniczenie dtugu
netto zapowiada wysoka dywidende lub powrdt na Sciezke
wzrostu przez przejecia) i UNIWHEELS (dynamiczna
poprawa wynikdw r/r w 4Q’15 oraz 1Q’16, spotka
korzystajaca na spadku cen gazu +1,5 min EUR w 2016 r.,
niska wycena na tle spdtek pordéwnywalnych, najwiekszy
beneficjent ostabienia PLN do EUR - 10% spadku wartosci
PLN wptywa pozytywnie na wynik o 3 min EUR).

Najmniej preferujemy akcje spoétek: Alchemia (wysoka
wycena, stabe wyniki finansowe, konkurencja tanich rur z
Rosji i Biatorusi, spadek popytu na produkty z uwagi na
ostabienie koniunktury na rynku wydobycia ropy i gazu),
Boryszew (spotka wyraznie drozsza od europejskich
poddostawcow Automotive, brak efektdw w restrukturyzacji
niemieckich aktywow, wyprzedaz spétek z grupy), Patentus
(spotka zadtuzona z duzym udziatem sprzedazy do kopalni na
Gérnym Slasku) oraz Polska Grupa Odlewnicza (droga
spotka na tle branzy).
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Prognozy i proponowane pozycjonowanie mniejszych spotek przemystowych w ramach portfela

AC Auto Gaz
Alchemia
Alumetal
Amica

Apator
Berling
Boryszew
BSC Drukarnia
Ceramika NG
Cognor

Duda
Elemental Holding
Ergis Eurofilms
ES System
Famur

Fasing
Feerum

Ferro

Forte
Grajewo
Hydrotor
Impexmetal
Izostal

Kernel

Kety

Koelner
Kopex
Kruszwica
Lena Lighting
Libet

Mercor
Oponeo

Orzet Biaty
Patentus

PG Odlew
Pozbud
Radpol

Relpol

Seco Warwick
Selena FM
Synthos
Tarczynski
Uniwheels
Ursus

Vistal Gdynia
Zamet Industry
Zetkama

ZM Kania

ZM Ropczyce

EV/EBITDA
Portfel

'14 '15 '16
Réwnowaz 30,50 11,2 104 104 74 69 6,8
Niedowazaj 5,04 65,7 = - 18,1 41,2 33,4
Przewazaj 49,90 12,9 9,7 9,2 10,3 8,0 7,5
Przewazaj 166,50 16,5 14,0 109 8,1 38,7 7,5
Réwnowaz 27,04 11,3 14,7 119 8,1 95 7,4
Przewazaj 4,60 11,6 9,2 9,6 57 46 45
Niedowazaj 4,24 93 251 181 7,7 98 8,9
Réwnowaz 33,60 153 10,7 12,1 89 7,0 6,6
Rownowaz 1,19 24,9 594,7 988 64 6,6 5,7
Réwnowaz 0,65 7,6 - 49,7 51 8,6 53
Rownowaz 525 65 178 124 54 7,5 7,0
Przewazaj 3,88 19,7 14,5 12,3 156 11,8 9,3
Przewazaj 3,94 8,3 = 6,6 54 53 4,38
Rownowaz 280 19,3 12,3 13,7 64 53 52
Przewazaj 1,75 84 16,3 17,3 3,2 4,5 3,7
Réwnowaz 16,85 6,3 4,3 3,7 28 29 2,7
Rownowaz 17,48 24,0 13,9 9,2 153 9,1 55
Réwnowaz 9,45 8,3 8,3 76 76 79 7,3
Réwnowaz 48,90 15,5 14,0 13,7 10,9 10,7 9,7
Przewazaj 23,50 14,6 42,7 156 53 54 49
Réwnowaz 36,00 12,0 104 10,2 6,2 55 4,8
Réwnowaz 2,04 3,6 5,2 51 50 57 51
Rownowaz 4,40 29,3 20,7 10,9 18,0 13,2 7,8
Przewazaj 44,00 = 8,2 49 7,0 31 3,7
Rownowaz 281,75 156 14,0 14,2 9,1 9,2 8,5
Rownowaz 7,50 17,5 12,4 122 94 7,1 6,6
Rownowaz 3,53 2,6 = - 22 51 56
Réwnowaz 48,99 94 11,1 116 53 6,0 5,9
Przewazaj 3,90 9,7 9,6 8,5 6,7 6,4 6,1
Réwnowaz 1,68 9,5 11,8 11,9 4,6 4,7 4,5
Rownowaz 7,50 16,5 12,9 82 90 83 71
Réwnowaz 25,77 89,1 42,5 351 31,3 23,2 20,8
Rownowaz 5,75 225,3 279 23,1 16,2 7,3 7,4
Niedowazaj 0,59 7,9 - - 46 6,5 8,8
Niedowazaj 580 31,5 17,7 254 17,0 14,5 13,1
Przewazaj 4,39 8,9 8,1 6,8 6,8 57 5,5
Réwnowaz 6,54 17,6 42,2 253 9,2 12,5 10,8
Przewazaj 7,25 13,6 9,2 9,0 58 49 49
Roéwnowaz 15,00 = 9,0 76 94 41 44
Roéwnowaz 12,99 14,2 10,8 9,1 46 54 54
Rownowaz 3,96 14,7 146 144 94 9,7 9,7
Réwnowaz 13,00 12,6 8,4 84 69 57 54
Przewazaj 120,70 13,0 9,4 89 82 66 6,7
Przewazaj 2,24 6,7 21,4 6,9 6,8 8,6 5,5
Przewazaj 8,00 9,3 7,2 6,1 66 75 6,7
Réwnowaz 1,78 6,6 8,5 89 48 57 58
Réwnowaz 86,85 14,4 129 11,7 98 8,3 7,9
Rownowaz 1,90 7,5 6,8 71 72 6,1 6,8
Réwnowaz 20,40 9,3 6,5 76 63 57 5,6

7,5%
0,0%
2,8%
2,1%
4,1%
6,6%
0,0%

1,5%
6,7%
0,0%
0,0%
0,0%
2,5%
1,8%
48,0%
4,2%
0,0%
10,6%
3,1%
0,0%
5,6%
0,0%
2,7%
0,0%
3,5%
4,4%
0,0%
4,8%
7,7%
2,9%
123,5%
0,3%
0,0%
0,0%
0,0%
3,0%
4,3%
3,4%
0,0%
2,2%
7,8%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
3,2%

7,5%
0,0%
3,9%
1,8%
3,5%
4,4%
2,4%
1,8%
8,4%
0,0%
0,0%
0,0%
3,8%
12,5%
0,0%
4,7%
1,2%
10,6%
4,1%
0,0%
5,6%
0,0%
1,6%
2,3%
5,1%
4,4%
0,0%
5,4%
7,7%
0,0%
13,6%
0,2%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
4,3%
5,2%
0,0%
2,2%
6,3%
0,0%
2,9%
0,0%
3,8%
0,0%
0,0%
0,0%
3,2%

8,2%
0,0%
5,2%
2,1%
2,7%
5,4%
1,4%
3,3%
4,2%
0,0%
0,0%
0,0%
5,7%
7,1%
0,0%
5,1%
1,8%
9,7%
1,8%
4,5%
7,2%
0,0%
2,4%
2,3%
4,6%
4,8%
0,0%
5,4%
6,2%
2,5%
10,2%
0,7%
0,0%
0,0%
1,4%
4,3%
1,9%
6,5%
4,4%
2,8%
6,3%
4,8%
5,2%
0,0%
3,5%
0,0%
1,9%
0,0%
4,6%

P/(BV-goodwill) Diug
netto'l5/

'14 '15 '16 EBITDA'1S
29 2,7 26 -0,3
1,6 1,7 1,7 1,8
23 20 1,8 1,0
29 29 1,9 1,2
3,2 2,9 26 1,0
1,0 1,0 0,9 -2,9
1,2 1,3 1,2 3,6
1,7 1,5 1,4 -0,6
03 03 0,3 2,8
03 03 03 7,9
05 05 0,5 3,9
39 34 26 1,1
1,0 09 0,8 2,5
08 08 0,8 -0,9
1,4 1,3 1,2 0,3
0,4 04 0,4 1,2
1,7 1,6 1,4 1,1
25 2,4 22 2,5
28 25 22 0,7
1,3 1,0 1,0 2,6
1,1 1,0 1,0 0,0
04 04 03 2,4
09 09 08 3,0
1,0 1,2 1,0 0,8
22 2,1 20 0,9
0,7 0,7 0,7 3,4
0,2 02 0.2 3,2
1,6 1,5 1,4 -1,0
1,1 1,0 1,0 0,2
0,4 04 0,4 2,6
1,2 1,5 1,7 3,0
60 53 4,8 -2,1
0,4 04 0,4 1,1
02 02 0,2 4,8
28 2,3 20 1,3
0,7 0,7 06 1,0
1,9 1,9 1,9 3,8
1,0 0,9 0,9 0,2
09 08 0,8 0,4
0,7 0,7 0,7 1,7
2,4 23 23 1,3
1,2 1,0 1,0 2,9
35 1,8 1,6 0,6
1,2 09 0,8 3,0
06 06 05 4,9
1,4 1,2 1,1 0,7
23 1,9 22 0,0
1,4 1,2 1,0 2,7
0,4 04 0,4 2,6

Zrédto: Dom Maklerski mBanku
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Elemental Kupuj

) Cena biezaca: 3,88 PLN o L

Analityk: Jakub Szkopek Data ostatniej aktualizacji: 2016-01-08
Cena docelowa: 4,80 PLN

(min PLN) 2013 2014 zmiana 2015P zmiana 2016P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 859,6 772,3 -10,1% 906,1 17,3% 1151,1 27,0% Liczba akcji (mlIn) 170,5
EBITDA 28,6 41,2 43,9% 61,6 49,4% 86,3 40,0% MC (cena biezaca) 661,4
marza EBITDA 3,3% 5,3% 6,8% 7,5% EV (cena biezaca) 729,5
EBIT 25,7 34,9 35,6% 50,9 45,7% 70,9 39,3% Free float 37,5%
Zysk netto 24,4 31,1 27,4% 45,5 46,2% 53,8 18,3%
P/E 24,6 19,7 14,5 12,3 Zmiana ceny: 1m -9,8%
P/CE 22,0 16,4 11,8 9,5 Zmiana ceny: 6m -7,2%
P/BV 2,3 2,2 2,1 1,8 Zmiana ceny: 12m 13,5%
EV/EBITDA 22,8 15,6 11,8 9,3 Min (52 tyg.) 3,4
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 4,7

Naszym zdaniem Elemental kolejny rok z rzedu bedzie
pozytywnie wyroznial sie na tle sektora pod wzgledem
dynamiki wzrostu rezultatéw. W efekcie przejecia
Gorenje Surovina oraz PGM Group EBITDA Grupy
Elemental w 2016 roku wzrosnie o 40% r/r, a wynik
netto o 18% r/r. Dzieki zwiekszeniu wolumenu obrotu
surowcami wtornymi spétka ma mozliwos¢ wydtuzenia
tancucha wartosci dodanej. Na koniec 2016 roku
gotowe powinny by¢ linie samplingowe do
przetwarzania plytek nadrukowanych (PCB) oraz
katalizatoro6w samochodowych (CAC). W efekcie skroci
sie termin egzekucji naleznosci od klientéw oraz
zwiekszy marza na dotychczasowym strumieniu
odpadow. W koncowce 2016 zarzad spétki moze
podjac decyzje o inwestycji w piece plazmowe, ktore
umozliwilyby uzyskanie konkretnej masy pierwiastkow
z odpadﬁw. Taka inwestycja bylaby pierwsza w
Europie Srodkowo-Wschodniej i realizowana bylaby we
wspotudziale docelowych klientéw Elemental Holding.
Pozostawiamy bez zmian nasza cene docelowa na
poziomie 4,80 PLN oraz podtrzymujemy rekomendacje
kupuj.

Inwestycje w linie samplingowe gotowe pod
koniec roku

Elemental rozpoczat budowe instalacji (linie samplingowe) do
badania zawartosci metali kolorowych i szlachetnych w
odpadach. W przypadku linii do uktadéw scalonych (PCB)
instalacja na 18-20 tys. ton to koszt okoto 5 min EUR,
natomiast CAC (katalizatory) na 3 tys. ton, to koszt okoto 1
min EUR dla 5 instalacji. Okres zwrotu inwestycji przy
petnym ich wykorzystaniu moze wynie$¢ 1 rok. Linia do PCB
powinna by¢ oddana do konica 2016 roku, a SAC planowana
jest na 1Q'16. Elemental w celu finansowania tych instalacji
bedzie sie starat o pozyskanie $rodkéw z funduszu UE. Linie
samplingowe ponadto pozwolityby na skrocenie terminu
regulacji naleznosci przez klientéw azjatyckich (do tej pory
klienci ptacili po rozpoznaniu zawartosci frakcji, co wydtuzyto
terminy pfatnosci; obecnie po certyfikacji pfatnosc
odbywataby sie w momencie wysytki towaru).

Mozliwe ogloszenie inwestycji w piece plazmowe
w koncoéwce 2016 roku

Konsekwencjq realizowanych inwestycji w linie samplingowe
jest budowa pieca plazmowego dla CAC i PCB. W przypadku
CAC warto$¢ nakfadow to okoto 5 min EUR, co daje przy
obtozeniu petnych mocy okoto 1,35 min EUR wigcej EBITDA.
Piec plazmowy do CAC pozwoli na oddzielenie wybranej
grupy metali bez koniecznosci transportu catych
katalizatorow do klientéow koncowych. Piec do pyrolizy PCB
moze kosztowaé nawet 14 min EUR i generuje okoto 5 min
EUR EBITDA dla Grupy przy peilnym obtozeniu. Payback
period pierwszej instalacji przy petnym wykorzystaniu to
okoto 3,7 lat, a drugiej 2,8 lat. Ze wzgledu na znaczaco
wyzsze wydatki inwestycyjne zwigzane z budowg piecow
Elemental chciatby pozyskaé partnera zewnetrznego do
wspoffinansowania. Ustawienie takich piecow w regionie
Europy Srodkowo-Wschodniej zamknetoby prawdopodobnie
drzwi do kolejnych takich inwestycji ze wzgledu na
ograniczony zasob odpadu.

Nizsze oczekiwane zyski akcjonariuszy
mniejszosciowych

W porozumieniu z audytorem Elemental Holding w 2015 roku
zawigzal rezerwe na zobowigzania z tytutu opcji przysztego
wykupu akcjonariuszy mniejszosciowych EMP Recycling oraz
Evciler. W obu podmiotach Elemetal posiada 51% udziatéw, a
pozostali akcjonariusze majq opcje wykupu pozostatych
udziatow w 2019 i 2020 roku. Rezerwa na poczet opcji jest
na biezaco aktualizowana po stronie bilansowej, a po stronie
rachunku zyskow i strat Elemental konsoliduje 100%
wynikéw podmiotéw EMP Recycling oraz Evciler. W efekcie
zysk akcjonariuszy mniejszosciowych tych podmiotow nie
bedzie ksiegowany w skonsolidowanych wynikach Grupy.
Zmiana sposobu konsolidacji obydwu podmiotow zaleznych
wplywa pozytywnie na nasze szacunki wyniku netto w 2015 i
2016 roku o odpowiednio 7,8 min PLN oraz 6,1 min PLN.

Po przejeciu lider branzy katalizatorow w Polsce
W 4Q’15 Elemental Holding poinformowat o nabyciu 51%
akcji w PGM Group, spétki bedacej wiodagcym podmiotem w
branzy recyclingu zuzytych katalizatoréw samochodowych w
Polsce. Wolumen obrotu nabywanego podmiotu w 2015 roku
wyniesie okoto 250 ton katalizatorow. W prognozach
szacujemy, ze Elemental Holding nabyt 51% akcji PGM Group
na wskazniku 8,0 EV/EBITDA’15. Po konsolidacji Elemental
Holding bedzie liderem zbidrki katalizatoréow w Polsce, a
wolumen obrotu Grupy w tym asortymencie siegnie 1,0 tys.
ton rocznie.
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) Cena biezaca: 1,75 PLN o L

Analityk: Jakub Szkopek Data ostatniej aktualizacji: 2016-02-02
Cena docelowa: 2,20 PLN

(min PLN) 2013 2014 zmiana 2015P zmiana 2016P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 1176,4 708,8 -39,8% 775,0 9,3% 753,0 -2,8% Liczba akcji (mlIn) 481,5
EBITDA 384,7 275,9 -28,3% 197,9 -28,3% 203,9 3,0% MC (cena biezaca) 842,6
marza EBITDA 32,7% 38,9% 25,5% 27,1% EV (cena biezaca) 900,1
EBIT 224,6 121,9 -45,7% 48,4 -60,3% 61,2 26,4% Free float 13,6%
Zysk netto 207,6 100,3 -51,7% 51,8 -48,4% 48,6 -6,1%
P/E 4,1 8,4 16,3 17,3 Zmiana ceny: 1m 7,4%
P/CE 2,3 3,3 4,2 4,4 Zmiana ceny: 6m 6,7%
P/BV 0,7 1,0 1,0 0,9 Zmiana ceny: 12m -47,0%
EV/EBITDA 1,8 3,2 4,5 3,7 Min (52 tyg.) 1,4
Dyield (%) 0,0 48,0 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 3,4

W 9M’15 sprzedaz wegla kamiennego na GOrnym
Slasku wyniosta 52,0 min ton (+5,7% r/r) i byta o
2,9% wyzsza niz jego wydobycie. Wyzsza sprzedaz
wplyneta na redukcje zapaséw zgromadzonych na
przykopalnianych zwatowiskach (5,8 min ton -32% r/r
- najnizej od VI'12), ale przelozyla sie rowniez na
spadek cen (-5,9% w 9M’15) i powiekszenie straty
netto sektora (1,7 mid PLN vs. -0,5 mid PLN rok
wczesniej). W efekcie wartos¢ inwestycji spadta do 1,1
mid PLN (-38% r/r), czyli do pozioméw kwartalnie
najnizszych od 2009 i 2010 roku. Famur wedilug
naszych szacunkéw na poczatku 2016 roku bedzie
posiadat niskie zadluzenie netto (54 min PLN;
0,3xEBITDA’15) oraz portfel zamoéwien na rynki
zagraniczne na poziomie 110-120 min PLN (+12-23%
r/r). Niskie zadluzenie oraz konkurencyjne koszty
wytworzenia czynia naszym zdaniem Famur znacznie
bezpieczniejsza inwestycja niz Kopex. Wedlug nas
Famur moze by¢ ciekawa inwestycja dla inwestorow o
diugim horyzoncie inwestycyjnym. Obnizamy nasza
cene docelowa dla Famur z Obnizamy nasza cene
docelowa z 3,00 PLN do 2,20 PLN oraz podtrzymujemy
rekomendacje kupuj.

Umowy eksportowe szansa na wyzsza
rentownos¢

Grupa Famur w 2H’15 podpisata umowe z kontrahentem
rosyjskim OAO Kopalni Kyrgajska w Rosji na dostawe
kompleksu $cianowego za facznie 18,7 min EUR (79,9 min
PLN). Dostawa sprzetu ma nastgpi¢ w I pdtroczu 2016 roku.
Dodatkowo Famur poinformowat o podjeciu negocjacji z
kontrahentemm mongolskim Shivee-Ovoo JSC na temat
potencjalnej dostawy maszyn i urzadzen do kopalni
odkrywkowej o szacowanej wartosci 20,0 min EUR. Przy
obecnej niesprzyjajacej koniunkturze na lokalnym rynku
wydobycia wegla umowy krajowe sg dla producentéow z
zaplecza gdérniczego podpisywane na granicy rentownosci.
WyZszg rentownos¢ dajg jedynie umowy eksportowe.

Duzy program emisji obligacji, jak na razie brak
celow

Famur w 4Q’15 poinformowat o uruchomieniu programu
emisji obligacji do tacznej kwoty 500 min PLN. Pierwsza
transza obligacji ma wynosi¢ 108 mIn PLN i zostanie sptacona
w 4 lata. Cel emisji nie zostat okreslony.

Ekspozycja na KW i KHW

W koncédwce 2015 roku szacujemy, ze ekspozycja naleznosci
Famuru od KHW opiewata na kwote 20-40 min PLN, a od
Kompani Weglowej na okoto 20-30 min PLN. W przypadku
koniecznosci odpisania ww. naleznosci, spotka w 2016 roku
zanotowataby strate na poziomie netto.

Koniunktura na wegiel na Gérnym Slasku

W 2014 roku wydobycie wegla kamiennego w Polsce wyniosto
70,5 min ton (-5,8% r/r) i byto o okoto 10% wyzsze niz w
tym samym czasie wynosita jego sprzedaz. W przypadku
wegla energetycznego wydobycie wyniosto 58,2 min ton i
byto o okoto 12% wyzsze niz w tym samym czasie siegneta
sprzedaz. W 1-9Q’'15 wydobycie wegla dalej spadato (-3,0%
r/r), ale jego sprzedaz wzrosta o 5,7% r/r — niestety gtéwnie
w rezultacie wyprzedazy zapasow po niskich cenach z
Kompanii Weglowej. Wydobycie wegla energetycznego w
1-9Q’15 byto o 5,6% r/r nizsze, a sprzedaz wzrosta o 4,6%
r/r. W efekcie nadwyzka sprzedazy nad wydobyciem w
1-9Q’15 wyniosta 1,5 miIn ton (3,7% wegla wydobywanego w
tym okresie).

Na koniec IX'15 zapasy wegla kamiennego w kopalniach
wyniosty 5,8 min ton i bylty o 32% r/r nizsze (najnizej od
czerwca 2012 roku). Spadek zapaséw wegla na
przykopalnianych  zwatowiskach, to efekt wyprzedazy
zapasoOw z Kompani Weglowej oraz prawdopodobnie
wigkszych zakup6éw ze strony energetyki, ktéra pomaga
kopalniom w czasie dekoniunktury. Srednia cena sprzedazy
wegla kamiennego w Polsce w 9M’15 byta $rednio o0 5,9% r/r
nizsza, a cena wegla energetycznego byta $rednio o 7,2% r/r
nizsza. Jedoczesnie, co jest bardzo negatywne, $rednia cena
sprzedazy wegla kamiennego byta o 22,0% nizsza niz $redni
koszt jego wydobycia (ponownie efekt sprzedazy
dumpingowej zapasow przez Kompanie Weglowa).

Sprzedaz wegla po cenach nizszych niz koszty jego
wydobycia spowodowata, ze wynik netto sektora w 9M’15
spadt do -1,7 mid PLN z -0,5 mld PLN w analogicznym
okresie rok wczesniej. W 2015 roku po wyraznym wzroscie w
trzech ostatnich latach roéznicy miedzy zobowigzaniami i
naleznosciami kopalni warto$¢ ustabilizowata sie na poziomie
11,5 mld PLN. Caty czas wartos¢ ta byta na historycznie
rekordowym poziomie. Staba kondycja finansowa kopalni
zmusita je do dalszych cie¢ wydatkow na inwestycje gornicze
(inwestycje ogétem w 9M’15 spadty do 1,1 mid PLN o 38%
r/r, a naktady na maszyny i urzadzenia spadty do 0,4 mid
PLN o 33% r/r). W 9M’'15 wyraznie spadly nakiady na
wyrobiska goérnicze, ktdre dotychczas byty bardziej odporne
na zatamania koniunktury (517,6 min PLN -39,7% r/r).

W 2016 roku polski sektor goérniczy bedzie sie musiat
zmierzy¢ z utrzymujacg sie presjg na ceny wegla na rynku
krajowym. Z jednej strony wptyw na to majq spadajace ceny
ropy naftowej i utrzymujace sie na rynkach sSwiatowych
niskie ceny wegla. Naszym zdaniem inwestycje kopalni
krajowych pozostanga na niskich poziomach, o ile lokalny
Rzad nie podejmie sie prac nad programem w celu
dofinansowania krajowego sektora gdrniczego.
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Kernel Akumuluj

Cena biezaca: 44,00 PLN
Analityk: Jakub Szkopek Data ostatniej aktualizacji: 2016-01-26
Cena docelowa: 49,00 PLN
(min USD) 2012/13 2013/14 zmiana 2014/15 zmiana 15/16P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 2796,8 2 393,3 -14,4% 2 329,5 -2,7% 2293,1 -1,6% Liczba akcji (mlin) 79,7
EBITDA 290,7 223,0 -23,3% 396,6 77,8% 320,0 -19,3% MC (cena biezaca) 3 506,1
marza EBITDA 10,4% 9,3% 17,0% 14,0% EV (cena biezaca) 3843,4
EBIT 200,9 128,7 -35,9% 328,3 155,0% 253,2 -22,9% Free float 59,8%
Zysk netto 111,3 -98,3 106,9 179,6 67,9%
P/E 7,8 8,1 4,8 Zmiana ceny: 1m -8,5%
P/CE 4,3 5,0 3,5 Zmiana ceny: 6m 0,5%
P/BV 0,7 0,8 1,0 0,8 Zmiana ceny: 12m 46,7%
EV/EBITDA 3,6 4,6 2,4 2,9 Min (52 tyg.) 29,4
Dyield (%) 0,0 0,0 2,3 2,3 Max (52 tyg.) 55,2
Mimo 19% r/r spadku wyniku EBITDA w roku 2014/15 gotdwki przy niskim zadtuzeniu (0,9x EBITDA) naszym

oczekujemy, ze w efekcie zmniejszenia zadluzenia
Grupy (-180 miIn USD vs. nasze prognozy) i spadku
amortyzacji wynik netto spoétki wzrosnie o 68% r/r.
Kernel wedlug naszych prognoz na koniec 2015/16
roku bedzie posiadat zadluzenie ponizej 1,0xEBITDA,
co naszym zdaniem pozwoli na zwiekszenie wielkosci
wyptacanej dywidendy Ilub potencjalng akwizycje
(wzrost wynikéw w przysziosci). W roku 2015/2016
Kernel korzysta¢ bedzie z wyzszych wolumendéw
tloczenia stonecznika (+3,1% r/r), wilasnej produkcji
zb6z (+4,3% r/r) oraz z przywrdcenia zwrotu VAT dla
eksporterow zb6z (pozytywny wplyw na marze
handlowe w IIH'16). Negatywnie wptywac¢ bedzie
wieksza konkurencja o ziarno stonecznika i spadek r/r
marzy na ttoczeniu oleju. Pozostawiamy naszg wycene
dla Grupy Kernel bez zmian (49,00 PLN) oraz
rekomendacje akumuluj.

Przywrocenie zwrotu VAT dla eksporterow

W koncéwce grudnia 2015 roku Parlament Ukrainy
przegtosowat projekt budzetu na 2016 rok uwzgledniajacy
zwrot nadptaconego podatku VAT zaréwno dla eksporteréw,
jak i producentow zbdz. Wczesniejszy rezim prawny zaktadat
zwrot nadptaconego podatku VAT jedynie dla producentow
zbdz. Przywrocenie zwrotu nadptaconego podatku VAT dla
handlarzy zbozem spowoduje zwiekszenie marzy
realizowanej na obrocie ptodami rolnymi w IH16.

Zbiory zb6z w 2014 /2015 roku nizsze r/r, nizszy
eksport, ale wyzsza produkcja stonecznika

W sezonie 2014/2015 zbiory zbdz na Ukrainie wyniosty 59,7
min ton i byly o 6,5% r/r nizsze. Szacowany eksport w
sezonie 2015/2016 wyniesie okoto 33,2 miIn ton (-5,5% r/r).
Zbiory stonecznika na Ukrainie w 2015 roku wyniosty 11,0
min ton i byty o 8,5% r/r wyzsze. Mimo niesprzyjajacych
warunkéw pogodowych w Europie w sierpniu 2015 roku
(wysokie temperatury) $redni uzysk stonecznika z hektara
wynidst 2,22 t/ha vs. 1,93 t/ha rok wczesniej. Jednoczesnie
zbiory stonecznika z hektara mimo bardzo suchych warunkéw
pogodowych w sezonie 2014/2015 byly najwyzsze od
poczatku 2000 roku. W sezonie 2015/2016 oczekujemy, ze
zasiew stonecznika wzrosnie do 5,2 min ha (+4% r/r), co
wynika z oczekiwanego mniejszego zasiewu upraw ozimych
(warunki podczas prac polowych na jesieni na Ukrainie byty
trudne) i prawdopodobnego ponownego wysiania roslin
jarych na wiosne 2016 roku. W efekcie szacujemy, ze zbiory
stonecznika w sezonie 2015/2016 wyniosg 11,2 min ton i
beda 0 1,5% r/r wyzsze.

Dwucyfrowy Dyield w przysztosci lub przejecie

Wedtug naszych prognoz w 2015/16 roku wskaznik FCF/
EBITDA wyniesie 0,4x, by wzrosng¢ w dwdch kolejnych
latach do 0,6x. Wysoka zdolno$¢ Grupy do generowania

zdaniem pozwoli na wyptate dywidendy w przysztosci o
dwucyfrowej stopie zwrotu. W drugim scenariuszu Grupa
mogfaby sie zdecydowa¢ w 2016 roku na przejecie, co
zwiekszytoby oczekiwanie inwestoréw na powrdt do
dynamicznego wzrostu wynikédw w przysziosci (wzrostowy
profil spétki).

Ostabienie UAH obniza amortyzacje, zwieksza
wynik netto

Spadek inwestycji oraz wyrazna deprecjacja UAH do USD
spowodowata spadek amortyzacji Grupy Kernel w sezonie
2014/2015 do 68 min USD (o 28% r/r). Ostabienie waluty
lokalnej spowodowato spadek wartosci aktywdéw trwatych
oraz wartosci niematerialnych w USD o 20% r/r. Szacujemy,
ze w roku 2015/2016 warto$¢ amortyzacji Grupy Kernel
spadnie o kolejne 2% r/r, co réwniez bedzie miato pozytywny
wptyw na wielko$¢ generowanego wyniku netto.

Odwrocenie negatywnych tendencji na wynikach
Na bazie przedstawionych przez Kernel wolumendw
sprzedazy szacujemy, ze przychody w 2Q’16 (4Q’15) wyniosa
639,9 min USD (-1,9% r/r), EBITDA 112,0 min USD (-21,4%
r/r), a wynik netto 74,4 min USD (+35,7% r/r). O ile w IH'16
(2H'15) spadek EBITDA siegnat 25% r/r, to w 3Q'16 (1Q’16)
szacujemy spadek na poziomie 18% r/r, a w 4Q’'16 (2Q’16)
wzrost +20% r/r. Oczekujemy réwniez, ze w 3Q'16 (1Q’16)
wszystkie segmenty operacyjne Kernel zaprezentujg wzrost
wolumendw sprzedazy w ujeciu r/r.

Trudna sytuacja Ukrainy, ale jest swiatetko
nadziei

W 2015 roku PKB Ukrainy prawdopodobnie spadnie okoto
10% r/r, jednak na przetomie 1Q'16 oraz 2Q’'16 baza
porédwnawcza znaczgco sie obniza. W 2H’15 dynamika
spadku produkcji przemystowej obnizyta sie do -5% r/r, a
sprzedazy detalicznej -15% r/r. Obie wartosci sg daleko
powyzej skrajnych danych z przetomu 1Q’15 i 2Q’15
(odpowiednio -20% r/r oraz -30% r/r). Inflacja z kolei na
koniec 2015 roku spadnie prawdopodobnie do okoto 15%, z
61% zanotowanych w VI. Koniec 2016 roku ze wzgledu na
niskq baze moze przynies¢ pozytywne zaskoczenie w
publikowanych danych odnos$nie PKB (dynamika spadku
powinna zmierza¢ do 0). Dobrg informacjg dla Ukrainy jest
wyrazny spadek deficytu po stronie bilansu ptatniczego (w
2015 roku okoto 1 mld USD - najnizszy deficyt od okoto
dekady; duzy wplyw ostabienia lokalnej waluty). W 2016
roku prawdopodobnie deficyt wzrosnie (efekt dalszego
spadku eksportu do Rosji) do okoto 2-3 mld USD (3-4%
PKB). Rezerwy walutowe na koniec 2015 roku wyniosa nieco
ponad 13 mid USD, by spas¢ do okoto 10-11 mld USD na
koniec 2016 roku.
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Kety Trzymaj

) Cena biezaca: 281,75 PLN o L

Analityk: Jakub Szkopek Data ostatniej aktualizacji: 2016-02-02
Cena docelowa: 277,80 PLN

(min PLN) 2013 2014 zmiana 2015P zmiana 2016P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 1593,8 1819,6 14,2% 1969,7 8,3% 2 048,2 4,0% Liczba akcji (mlIn) 9,4
EBITDA 225,9 309,3 36,9% 320,0 3,5% 346,7 8,3% MC (cena biezaca) 2 660,3
marza EBITDA 14,2% 17,0% 16,2% 16,9% EV (cena biezaca) 2 940,4
EBIT 144,9 224,6 55,0% 228,8 1,9% 244,1 6,7% Free float 82,0%
Zysk netto 153,5 169,0 10,1% 190,2 12,5% 186,8 -1,8%
P/E 17,0 15,6 14,0 14,2 Zmiana ceny: 1m -10,0%
P/CE 11,2 10,4 9,5 9,2 Zmiana ceny: 6m -7,3%
P/BV 2,3 2,2 2,1 2,0 Zmiana ceny: 12m 1,0%
EV/EBITDA 12,5 9,1 9,2 8,5 Min (52 tyg.) 265,0
Dyield (%) 2,1 3,5 5,1 4,6 Max (52 tyg.) 330,0

Grupa Kety w 2016 roku w dalszym ciagu odczuwacé dziatajacych zakfaddéw. Oczekujemy, ze ze wzgledu na nowg
bedzie wyrazny wzrost mocy produkcyjnych w podaz Grupie Kety mimo spadku cen aluminium i premii
zakresie profili aluminiowych na rynku lokalnym. wlewkowej nie uda sie znaczaco poprawi¢ rentownosci
Wedlug naszych szacunkéw w samym 2015 roku na EBITDA segmentu wyrobdw wyciskanych w 2016 roku.
rynku polskim pojawitlo sie okoto 27 tys. ton nowych Oczekujemy, ze w najblizszych latach marza EBITDA
mocy (okoto 40% potencjatu produkcyjnego Grupy segmentu utrzymywacé sie bedzie ponizej swojej piecioletniej
Kety). Nowa podaz powodowac¢ bedzie, ze rentownos¢ $redniej (12,5%).

EBITDA segmentu wyrobéw wyciskanych znajdzie sie

w najblizszych latach ponizej swojej piecioletniej Program inwestycyjny moze mie¢ wplyw na
historycznej sredniej. Pozytywnie w 2016 roku na dywidende

poziomie EBITDA zaskoczy wedlug nas segment \y opublikowanej przez Grupe Kety strategii na lata 2015-
systeméw aluminiowych, ktéry korzystaé¢ bedzie z 2020 Zarzad zakfadat, ze =zadiuzenie Grupy Kapitatowej
nizszych cen aluminium, stanowiacych okolo 30%  \yzroénie do poziomu 570 min PLN w roku 2017 (ok. 470 min
kosztéw segmentu (w 4Q’15 cena aluminium + premia  p|N netto) i 370 min PLN w roku 2020 (ok. 130 min PLN
w PLN byta o 17% nizsza niz w 9M’15). Najwiekszym  netto). Kulminacja wydatkéw inwestycyjnych przed 2017
ryzykiem na 2016 rok dla notowan spétki sa roku moze mie¢ wptyw na polityke dywidendowga w tym
potencjalne zmiany w OFE. Na koniec 2015 roku  okresie. Aktualny (ze strategii) wskaznik wyptaty dywidendy
70,6% akcji Grupy Kety bylo w posiadaniu OFE i byta  ostat okreslony na 60% skonsolidowanego zysku netto, z
to druga na gieldzie spéotka o tak duzym  (zego w 2015 roku wyptacono dywidende na poziomie 80%
zaangazowaniu tego typu inwestoréw. Podwyzszamy  yniku netto za 2014 rok. W naszych prognozach zaktadamy
nasza cene docelowa dla Grupy Kety z  \skaznik wyptaty dywidendy za 2015 rok na poziomie 65%.
275,60 PLN do 277,80 PLN oraz pozostawiamy

rekomendacje trzymaj. Duza koncentracja OFE w akcjonariacie

, ) ) Na koniec 2015 roku udziat OFE w akcjonariacie Grupy Kety
Wyrazny wzrost mocy produkcyjnych w zakresie wyniost 70,6% i byt nieznacznie nizszy niz na koniec 2014

profili w 2015 roku roku (71,1%). Grupa Kety byta jednoczesnie druga pod
Szacujemy, ze moce produkcyjne w zakresie produkcji profili wzgledem zaangazowania OFE spdtkag na warszawskiej
aluminiowych w 2015 roku wzrosty o okoto 27 tys. ton  gieldzie. Wszelkie zapowiedzi zmian w funkcjonowaniu
(Aliplast Extrusion 12 tys. ton; Extral Aluminium 8-8,5 tys. systemu emerytalnego moga negatywnie przektadaé sie na

ton, Albatros Aluminium 6-7 tys. ton). Nowe moce  sentyment wokdt spétek o duzym zaangazowaniu OFE w
produkcyjne (okoto 40% potencjatu produkcyjnego Grupy  akcjonariacie. Inwestorzy prawdopodobnie beda z ryzykiem
Kety) powstaty na terenie Specjalnych Stref Ekonomicznych  patrzeé na przyszto$¢ spétki pod posrednim zarzadzaniem
co powoduje, ze beda bardzo konkurencyjne do juz Skarbu Panstwa oraz potencjalny nawis podazowy akcji.
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Ko pex Trzymaj

Cena biezaca: 3,53 PLN
Analityk: Jakub Szkopek Data ostatniej aktualizacji: 2016-02-02
Cena docelowa: 3,70 PLN
(min PLN) 2013 2014 zmiana 2015P zmiana 2016P FALTEDLE] Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 1395,1 1433,9 2,8% 1093,7 -23,7% 953,2 -12,8% Liczba akcji (mlIn) 74,3
EBITDA 241,4 287,4 19,1% 140,6 -51,1% 130,1 -7,5% MC (cena biezaca) 262,4
marza EBITDA 17,3% 20,0% 12,9% 13,6% EV (cena biezaca) 717,8
EBIT 91,2 135,6 48,6% 4,8 -96,5% 10,0 110,9% Free float 25,9%
Zysk netto 67,6 101,3 49,9% -4,3 -11,9
P/E 3,9 2,6 Zmiana ceny: 1m -5,9%
P/CE 1,2 1,0 2,0 2,4 Zmiana ceny: 6m -51,0%
P/BV 0,1 0,1 0,1 0,1 Zmiana ceny: 12m -67,4%
EV/EBITDA 2,7 2,2 5,1 5,6 Min (52 tyg.) 3,1
Dyield (%) 1,7 0,0 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 11,8

W 9M’15 sprzedaz wegla kamiennego na GOrnym
Slasku wyniosta 52,0 min ton (+5,7% r/r) i byta o
2,9% wyzsza niz jego wydobycie. Wyzsza sprzedaz
wplyneta na redukcje zapaséw zgromadzonych na
przykopalnianych zwatowiskach (5,8 min ton -32% r/r
- najnizej od VI'12), ale przelozyla sie rowniez na
spadek cen (-5,9% w 9M’15) i powiekszenie straty
netto sektora (1,7 mid PLN vs. -0,5 mid PLN rok
wczesniej). Na koniec 3Q’15 backolg Grupy Kopex
wyniost 1,0 mid PLN i byt o 29% r/r nizszy (najnizej
od poczatku 2011 roku). Szacujemy, ze zadluzenie
netto Grupy na koniec 2015 roku siegnie 450 min PLN
(3,5x EBITDA) i ze wzgledu na stabe rezultaty bedzie
utrzymywac sie na poziomie ponad 3,0x EBITDA przez
nastepne dwa lata. Oczekujemy, ze w 2016 roku Kopex
pogtebi strate na poziomie netto, a wynik EBITDA
spadnie o 7,5% r/r. Wséréd najwiekszych ryzyk dla
Kopex na 2016 rok widzimy mozliwe rozpoczecie
kosztownego (1,5 mid PLN) projektu budowy kopalni
oraz mozliwa podaz akcji ze strony TDJ (akcjonariusz
Famur posiadajacy 7,4 min akcji). Obnizamy nasza
cene docelowa z 8,10 PLN do 3,70 PLN oraz
pozostawiamy rekomendacje trzymaj.

Backlog znaczaco nizszy z kwartatu na kwartat
Na koniec 3Q’15 backolg Grupy Kopex wyniost 1,0 mid PLN i
byt 0 29% r/r nizszy (najnizej od poczatku 2011 roku).
Najwieksze spadki wartosci portfela zamowien miaty miejsce
w segmentach gérnictwa podziemnego (-44% r/r; 0,2 mld
PLN - najnizej od kiedy spodtka prezentuje dane), urzadzen
elektrycznych i elektronicznych (-23% r/r) oraz ustug
gorniczych (-16% r/r; 0,7 mld PLN - najnizej od poczatku
2013 roku). W kazdym kwartale 2015 roku portfel zamoéwien
Kopex notowat spadek wartosci w ujeciu r/r.

Mozliwa podaz od akcjonariusza Famur

Po informacji Famur o rezygnacji z kupna akcji Kopex
zwiekszylo sie ryzyko podazy akcji od gtdwnego
akcjonariusza Famur (TDJ). Potencjalna wielko$¢ podazy jest
na poziomie 7,4 min akcji Kopex (23 min PLN).

Ekspozycja na KW i KHW

Wedtug naszych szacunkéw wielko$¢ naleznosci od KHW
wynosita okoto 20 min PLN, a od Kompani Weglowej okoto 50
mlin PLN. Gdyby Rzad zdecydowat sie na scenariusz upadtosci
Kompanii Weglowej (naszym, zdaniem scenariusz mato
prawdopodobny w roku wyborczym), to potencjalny odpis
mogtby siegna¢ nawet 90% wyniku netto. W przypadku
koniecznosci odpisania ww. naleznosci, wéwczas nasz Spoétka
w 2016 roku zanotowataby strate na poziomie netto.

Koniunktura na wegiel na Gérnym Slasku

W 2014 roku wydobycie wegla kamiennego w Polsce wyniosto
70,5 min ton (-5,8% r/r) i byto o okoto 10% wyzsze niz w
tym samym czasie wynosita jego sprzedaz. W przypadku
wegla energetycznego wydobycie wyniosto 58,2 min ton i
byto o okoto 12% wyzsze niz w tym samym czasie siegneta
sprzedaz. W 1-9Q’'15 wydobycie wegla dalej spadato (-3,0%
r/r), ale jego sprzedaz wzrosta o 5,7% r/r — niestety gtéwnie
w rezultacie wyprzedazy zapasow po niskich cenach z
Kompanii Weglowej. Wydobycie wegla energetycznego w
1-9Q’15 byto o 5,6% r/r nizsze, a sprzedaz wzrosta o 4,6%
r/r. W efekcie nadwyzka sprzedazy nad wydobyciem w
1-9Q’15 wyniosta 1,5 miIn ton (3,7% wegla wydobywanego w
tym okresie).

Na koniec IX'15 zapasy wegla kamiennego w kopalniach
wyniosty 5,8 min ton i bylty o 32% r/r nizsze (najnizej od
czerwca 2012 roku). Spadek zapaséw wegla na
przykopalnianych  zwatowiskach, to efekt wyprzedazy
zapasoOw z Kompani Weglowej oraz prawdopodobnie
wigkszych zakup6éw ze strony energetyki, ktéra pomaga
kopalniom w czasie dekoniunktury. Srednia cena sprzedazy
wegla kamiennego w Polsce w 9M’15 byta $rednio o0 5,9% r/r
nizsza, a cena wegla energetycznego byta $rednio o 7,2% r/r
nizsza. Jedoczesnie, co jest bardzo negatywne, $rednia cena
sprzedazy wegla kamiennego byta o 22,0% nizsza niz $redni
koszt jego wydobycia (ponownie efekt sprzedazy
dumpingowej zapasow przez Kompanie Weglowa).

Sprzedaz wegla po cenach wyzszych niz koszty jego
wydobycia spowodowata, ze wynik netto sektora w 9M’15
spadt do -1,7 mid PLN z -0,5 mld PLN w analogicznym
okresie rok wczesniej. W 2015 roku po wyraznym wzroscie w
trzech ostatnich latach roéznicy miedzy zobowigzaniami i
naleznosciami kopalni warto$¢ ustabilizowata sie na poziomie
11,5 mld PLN. Caty czas wartos¢ ta byta na historycznie
rekordowym poziomie. Staba kondycja finansowa kopalni
zmusita je do dalszych cie¢ wydatkow na inwestycje gornicze
(inwestycje ogétem w 9M’15 spadty do 1,1 mid PLN o 38%
r/r, a naktady na maszyny i urzadzenia spadty do 0,4 mid
PLN o 33% r/r). W 9M’'15 wyraznie spadly nakiady na
wyrobiska goérnicze, ktdre dotychczas byty bardziej odporne
na zatamania koniunktury (517,6 min PLN -39,7% r/r).

W 2016 roku polski sektor goérniczy bedzie sie musiat
zmierzy¢ z utrzymujacg sie presjg na ceny wegla na rynku
krajowym. Z jednej strony wptyw na to majq spadajace ceny
ropy naftowej i utrzymujace sie na rynkach sSwiatowych
niskie ceny wegla. Naszym zdaniem inwestycje kopalni
krajowych pozostanga na niskich poziomach, o ile lokalny
Rzad nie podejmie sie prac nad programem w celu
dofinansowania krajowego sektora gdrniczego.

60 |



mDomMaklerski.pl

Cena biezaca: 120,70 PLN
Analityk: Jakub Szkopek Data ostatniej aktualizacji: 2016-01-12
Cena docelowa: 142,90 PLN
(min EUR) 2013 2014 zmiana 2015P zmiana 2016P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 337,2 362,6 7,5% 434,3 19,8% 460,1 5,9% Liczba akcji (min) 12,5
EBITDA 38,3 46,3 20,9% 57,3 23,8% 60,8 6,2% MC (cena biezaca) 1 506,3
marza EBITDA 11,3% 12,8% 13,2% 13,2% EV (cena biezaca) 1 655,4
EBIT 23,6 32,1 36,0% 42,5 32,5% 42,1 -1,0% Free float 38,7%
Zysk netto 13,2 22,2 67,5% 37,0 66,7% 40,4 9,1%
P/E 20,7 12,4 9,3 8,5 Zmiana ceny: 1m -4,1%
P/CE 9,8 7,5 6,6 5,8 Zmiana ceny: 6m 2,2%
P/BV 3,2 3,3 1,8 1,5 Zmiana ceny: 12m 15,0%
EV/EBITDA 9,2 7,9 6,6 6,4 Min (52 tyg.) 105,0
Dyield (%) 2,6 0,0 2,9 5,4 Max (52 tyg.) 129,0

Nowe moce, dzieki uruchomieniu trzeciego zakiadu w
Stalowej Woli zwieksza potencjat produkcji Grupy
UNIWHEELS o 24%, co naszym zdaniem pozwoli na
wzrost sprzedazy w 2016 roku o +7,6% r/r. Spoéice
sprzyja¢ beda nizsze s$rednie ceny aluminium (o 3%
r/r) oraz nizsze ceny gazu ziemnego (o 15% r/r).
Dodatkowo oczekujemy oszczednosci po stronie
kosztéw zarzadu (w IH’15 koszty zwiazane z IPO
obnizyty wynik o 2,4 min EUR) oraz kosztow obstugi
zadluzenia (o 3,8 min EUR w efekcie spadku kosztu
kredytu konsorcjalnego o 45p.b. oraz konwersji
pozyczki od akcjonariusza na kapitat wiasny). Wedlug
naszych prognoz w 2016 roku wynik EBITDA Grupy
wzrosnie 0 6,2% r/r (do 60,8 min EUR), a wynik netto
0 9,1% r/r (do 40,4 min EUR). Dodatkowym atutem
wynikajacym z posiadania akcji UNIWHEELS jest
aktualna rekomendacja Zarzadu odnos$nie dywidendy
na poziomie 50% wyniku netto za 2015 rok. To przy
biezacej cenie dawaloby Dyield’16 na poziomie 5%.
Pozostawiamy nasza cene docelowa dla akcji Grupy
UNIWHEELS na poziomie 142,90 PLN oraz
pozostawiamy rekomendacje kupuj.

Wysoka sprzedaz samochodow w 2015 roku, w
2016 szansa na jednocyfrowy wzrost r/r

Sprzedaz samochoddéw osobowych w Europie w 2015 roku
siegneta 13,0 min sztuk i byta o 9,2% r/r wyzsza. Wsrdd
gtownych klientow UNIWHEELS najwiekszy wzrost sprzedazy
zaliczyly takie koncerny jak Jaguar Land Rover (+25,2% r/r),
Daimler (+17,7% r/r), BMW (+12,3% r/r), Volvo (+11,7%
r/r), Ford (+8,6% r/r), PSA (+6,0% r/r) oraz VW (+6,2%
r/r). Najdynamiczniej sprzedaz rosta w panstwach potudnia
Europy, jak Hiszpania (+20,9% r/r) czy Witochy (+15,8%
r/r). Najwieksze rynki sprzedazowe odnotowaty jednocyfrowy
wzrost sprzedazy samochodéw osobowych - Francja (+6,8%
r/r), Wielka Brytania (6,3% r/r) i Niemcy (+5,6% r/r).
Naszym zdaniem s$rodowisko niskich stop procentowych i
mozliwe dalsze stymulowanie europejskiej gospodarki
przetozy sie na wzrost wolumendw sprzedazy samochoddéw
osobowych rowniez w 2016 roku. Naszym zdaniem mozliwy
do utrzymania jest jednocyfrowy wzrost sprzedazy w 2016
roku, po niemal dwucyfrowej dynamice w 2015 roku.

Spadajaca ekspozycja na VW

W 1-3Q’15 zmniejszyta sie wyraznie koncentracja sprzedazy
do VW (facznie z Audi 36% vs. 40% w 2014 roku), natomiast
wzrosta sprzedaz do koncerndw Jaguar, Mercedes Daimler i
BMW (najdynamiczniej rosngce sprzedazowo marki w I-XI'15
na rynku europejskim). W 1-3Q'15 wielko$¢ sprzedazy
UNIWHEELS do Grupy VW przy uwzglednieniu segmentu
Aftermarket wynosi 30,1%. Naszym zdaniem w 2016 roku w
dalszym ciggu bedziemy obserwowaé dywersyfikacje Grupy
UNIWHEELS wzgledem odbiorcéow, co prowadzi¢ bedzie do
spadku udziatu koncernu VW w przychodach spofki.

Zmniejszenie wagi auta motorem aluminium w
samochodach

Naszym zdaniem afera wokdt emisyjnosci silnikéw
samochodéw produkowanych przez koncern VW zwiekszy
wysitki branzy samochodowej na polepszenie efektywnosci
spalania silnikow w nowych samochodach.
Najprawdopodobniej trend dalszego zmniejszania wagi
samochodu zostanie wzmocniony, co przetozy sie na wieksze
uzycie aluminium i materiatdw lekkich w samochodach.
Korzysta¢c bedq na tym réwniez producenci felg
aluminiowych, ktérzy juz w 2015 roku pracowali na bliskich
catkowitego wykorzystania mocach produkcyjnych.
Producentom felg sprzyja réwniez obserwowany Sredni
wzrost rozmiaru kota (wiecej samochodow SUV,
elektrycznych, lepszy wyglad auta), co przektada sie na
zmniejszenie dostepnych mocy produkcyjnych (wieksze kota
wymagajg wiecej obrobki, co ogranicza mozliwy wolumen
sprzedazy). Dodatkowo nowe trendy wymuszajg uzycie
nowoczesnych technik produkcji, co zwieksza mozliwosé
podniesienia marzy na nowym asortymencie (lightforming,
wiecej koloréw, diamentowe ciecie itp).

Wysoka dywidenda z zysku za 2015 rok

Po 3Q’15 Zarzad UNIWHEELS zaktadajac harmonogram
inwestycji w nowy zaktad w Stalowej Woli oraz oczekiwane
przeptywy gotowki z dziatalnosci operacyjnej zapowiedziat
rekomendacje Walnemu Zgromadzeniu Akcjonariuszy
dywidendy z zysku za 2015 rok na poziomie 50%
skonsolidowanego wyniku netto spétki. To przy naszych
zatozeniach wyniku netto za 2015 rok dawatoby wielko$¢
dywidendy na akcje w 2016 roku na poziomie 1,49 EUR oraz
Dyield na poziomie 5%. Naszym zdaniem mimo wyptaty
takiej dywidendy wskaznik dtugu netto do EBITDA w 2016 i
2017 roku nie przekroczy poziomu 1,0x.
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Cena biezaca: 8,00 PLN
Analityk: Jakub Szkopek Data ostatniej aktualizacji: 2016-02-02
Cena docelowa: 15,80 PLN
(min PLN) 2013 2014 zmiana 2015P FALTELE] 2016P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 283,4 322,4 13,8% 395,2 22,6% 456,8 15,6% Liczba akcji (mlIn) 14,2
EBITDA 34,2 44,7 30,4% 44,7 0,1% 49,8 11,5% MC (cena biezaca) 113,7
marza EBITDA 12,1% 13,9% 11,3% 10,9% EV (cena biezaca) 334,7
EBIT 23,5 27,1 15,3% 29,6 9,1% 34,2 15,6% Free float 29,6%
Zysk netto 20,4 12,3 -39,7% 15,9 29,1% 18,7 17,9%
P/E 5,6 9,3 7,2 6,1 Zmiana ceny: 1m -17,2%
P/CE 3,7 3,8 3,7 3,3 Zmiana ceny: 6m -38,5%
P/BV 0,8 0,6 0,6 0,5 Zmiana ceny: 12m -21,2%
EV/EBITDA 6,8 6,6 7,5 6,7 Min (52 tyg.) 8,0
Dyield (%) 0,0 0,0 3,8 3,5 Max (52 tyg.) 13,9

Wedtug naszych prognoz Grupa Vistal w 2016 rok
wejdzie z portfelem zaméwien na poziomie 290 min
PLN (+17,9% r/r), w skiad ktorego wchodzi duza
umowa na rynek Offshore za 75,5 min PLN oraz 71,6
min PLN na budowe fragmentu drogi S7 (z Budimex).
Wediug naszych prognoz wysoki podpisany portfel
umozliwi wypracowanie obrotow na poziomie 456,8
min PLN (+15,6% r/r), EBITDA 49,8 min PLN (+11,5%
r/r) oraz wyniku netto 18,7 min PLN (+17,9% r/r).
Mimo niskich cen ropy oraz dekoniunktury na rynku
inwestycji w wydobycie ropy i gazu portfel zaméwien
Vistal w segmencie Offshore na koniec 2015 roku
wyniesie 84 min PLN i bedzie o 62% r/r wyzszy.
Spétka w 2016 roku powinna korzysta¢ z
podpisywanych nowych umoéw zwiazanych z realizacja
nowej perspektywy wydatkow z UE (zamoéwienia
drogowe i kolejowe). Obnizamy nasza cene docelowa
dla spétki Vistal z 16,40 PLN do 15,80 PLN oraz
podtrzymujemy nasza rekomendacje kupuj.

Duza umowa Offshore w portfelu mimo stabego
otoczenia w wydobyciu ropy

Pomimo spadkoéw cen ropy oraz ograniczen w wydatkach
koncernéw naftowych na nowe inwestycje Vistal Gdynia w
2015 roku zawart umowe z norweska firmg Aibel na
wykonanie elementéw platformy wiertniczej zlokalizowanej
na polu Johan Sverdrup za fqczng kwote 75,5 min PLN. Prace
przygotowawcze kontraktu rozpoczety sie w 4Q’1l5, a
realizacja potrwa do konca 3Q’16. Dodatkowo Vistal Gdynia
poinformowat w 4Q’1l5 o podpisaniu ramowej umowy z tym
samym kontrahentem na wytwarzanie konstrukcji stalowych
dla branzy Offshore do konca wrzesnia 2018 roku. Druga
cze$¢ umowy szacowana jest na 15 min PLN netto. Wedtug
naszych szacunkéow portfel zamoéwien Vistal w segmencie
Offshore na koniec 2015 roku wyniesie 84 min PLN i bedzie o
62% r/r wyzszy. Mimo dekoniunktury na rynku ropy wysoki
portfel zamowien pozwoli Vistal na wysokie wykorzystanie
mocy produkcyjnych w 2016 roku.

Wysoki portfel zamoéowien w infrastrukturze

W segmencie infrastruktury Vistal w 2015 roku podpisat dwie
duze umowy. Pierwsza, krajowa dotyczy wykonania nosnego
obiektu w ramach budowy drogi ekspresowej S7 na odcinku
Mitomtyn - Olsztynek oraz budowy obwodnicy Ostrody za
faczng kwote 71,6 min PLN brutto. Zlecajgcym podmiotem
jest Budimex S.A. Druga umowa zostata podpisana z
HOCHTIEF na wykonanie i montaz konstrukcji stalowej
obiektow mostowych w Sztokholmie. Wartos¢ umowy opiewa
na 25,6 min PLN. kacznie portfel zamdéwien Vistal Gdynia w
segmencie infrastruktury wedtug naszych szacunkéw na
koniec 2015 roku wynosi 144,7 min PLN i jest na
porownywalnym r/r poziomie (-1,9% r/r).

Rosnace znaczenie segmentu budownictwo
Wedtug naszych szacunkow portfel zamowien Vistal w
segmencie budownictwa wyniést na koniec 2015 roku 48,2
min PLN i jest o 50,6% r/r wyzszy. Warto$¢ podpisanego
Backlogu w segmencie budownictwa odpowiada juz za ponad
15% wartosci catego portfela zamoéwien (rosngce znaczenie
segmentu). W sklad zamoéwien segmentu wchodzg miedzy
innymi umowy na eksport modutéw stalowych do budowy
hoteli na rynkach zagranicznych (np. Londyn).

Wartos¢ rozpoczynanych prac mostowych w
2016 roku +61,2% r/r

Wedtug naszych szacunkdéw wartos¢ rozpoczynanych w 2016
roku prac zwigzanych ze wznoszeniem mostdw wyniesie
1 149,2 mIn PLN i bedzie o 61,2% r/r wyzsza. Najwieksze
projekty rozpoczynane w 2016 roku to Aleja Wielkiej Wyspy
we Wroctawiu (350 min PLN), DW985 most na Wistoce (140
min PLN), Obwodnica Miegkini (100 min PLN), wiadukt
Biskupia Goérka (80 miIn PLN), trasa mostowa wschodnia w
Toruniu (70 min PLN), wiadukt nad ul. Towarowg w
Warszawie (70 min PLN).
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Budownictwo

Prognozy i proponowane pozycjonowanie mniejszych spoétek budowlanych w ramach portfela

. Cena Dtug Przychody Zysk netto EBITDA P/E EV/EBITDA
Spotka Portfel MCap
(PLN) netto 2015 2016 2015 2016 2015 2016 2015 2016 2015 2016
Elektrotim Przewazaj 16,97 169 -25 145 326 316 17 17 24 24 9,7 9,9 5,8 5,6
Herkules Przewazaj 4,02 175 94 268 160 179 19 20 49 49 9,2 8,9 5,5 5,4
Ulma Niedowazaj 74,00 389 -26 363 185 210 4 15 60 70 106,5 26,7 5,7 5,2
Torpol Réwnowaz 10,50 241 0 241 1182 770 37 19 61 42 6,4 12,9 3,9 5,5
Trakcja Rownowaz 12,80 658 38 696 1284 1452 52 51 93 94 12,7 13,0 78 7,6
ZUE Rownowaz 10,00 230 5 236 525 567 12 13 24 25 19,3 17,2 8,4 8,0

Zrédto: Dom Maklerski mBanku, Spotki

Elektrotim

Elektrotim jest jedng z trzech monitorowanych spétek, ktére
zarowno w 2014 r., jak i w 2015 r. zachowywaty sie lepiej niz
indeks WIG-Budownictwo (pozostate to Herkules i Budimex) i
zarazem jedyna, ktora na przestrzeni ostatnich dwoch lat
wzrosta ponad 100%. Na przestrzeni 2015 r. spotka
dowiodta, ze skokowy wzrost portfela zamodwien nie byt
zjawiskiem tymczasowym. Na koniec 2015 r. nastapit
sezonowy spadek wartosci portfela, lecz powinien by¢ wcigz
on wystarczajgco wysoki (ok. 220-250 min PLN) by zatozy¢
utrzymanie tegorocznych przychodow spdtki na poziomie
ok. 300 mIn PLN oraz zysk netto w okolicach 17 min PLN.
Najwiekszymi zaletami Elektrotimu sg: (1) atrakcyjne
wskazniki  wyceny (EV/EBITDA’16=5,6x, P/E'16=9,9x),
(2) gotowka netto w wysokosci okoto 15-20% kapitalizacji
spofki, (3) wysoka i stabilna dywidenda (DPS’16=1,00 PLN,

spotki w 2015 r. W minionych kwartatach poprawa wynikow
wynikata w duzej mierze z dziatan restrukturyzacyjnych i
oszczednosciowych. Mozliwosci dalszej poprawy w tym
zakresie sa bardzo ograniczone. Podtrzymujemy
+NIEDOWAZENIE” akcji Ulmy.

Torpol

Torpol jest sposrod monitorowanych przez nas spotek
najbardziej uzalezniony od PKP PLK. Kluczowe kontrakty
- k6dZ Fabryczna oraz Rail Baltica - koncza sie odpowiednio
w sierpniu i listopadzie br. Poza powyzszymi zleceniami w
portfelu zamowien spoétki znajdujg sie pojedyncze niewielkie
kontrakty, ktére w wiekszosci zostang rozliczone w pierwszej
potowie roku. Zaktadajac brak nieoczekiwanych zdarzen,
posiadany portfel powinien zapewni¢ spétce bardzo dobre
wyniki az do 3Q’16. Dobre wyniki, silny cash flow oraz wysoki

DYield’'16=5,9%). Podtrzymujemy ,PRZEWAZENIE” akcji DYield’'16=7,6% bedzie stabilizowat kurs Torpolu. Jesli worek
Elektrotimu. z nowymi kontraktami nie rozwigze sie do konca pierwszego

potrocza, nasza prognoza wynikow 2016 r. bedzie istotnie
Herkules zagrozona. W prognozie nie uwzgledniamy potencjalnego

Na poczatku 2015 r. mato kto spodziewat sie, ze Herkules
jest w stanie trzeci rok z rzedu podwoi¢ zysk netto. Po
wynikach za 9M’15 taki scenariusz wydaje sie bardzo
prawdopodobny. Sadzimy, ze 2016 r. powinien przyniesc¢
kolejny rekordowy wynik pomimo mniejszej liczby zamdwien
z energetyki wiatrowej. Spadek zysku w Viatronie powinien
by¢ skompensowany pierwszymi zyskami z wynajmu
dzwigdéw Budopolu, ktory ostatecznie zostat przejety przez
spotke na przetomie 2015 i 2016 r. Zdecydowane umocnienie
sie Herkulesa na pozycji lidera wynajmu zurawi wiezowych w
Polsce (po akwizycji spotka posiada prawie 300 zurawi),
powinno pozwoli¢ na podniesienie marz. W 2016 r. wiecej do
wyniku powinien dofozy¢ segment produkcji elementow
zelbetowych, ktéry juz w trakcie 2015 r. istotnie zwiekszyt
obroty i marze. Spétka walczy o wieloletni kontrakt na kolei o
wartosci ok. 500 min PLN. Odraczanym latami czynnikiem
ryzyka pozostaje przewartosciowana dziatka w Krynicy.
Spoétka pracuje nad projektem, ktory pozwolitby na wyjscie z
tej inwestycji bez strat. Potencjalny zysk moze natomiast
przynie$¢ sprzedaz nieruchomosci po przejetym Budopolu.
Podnosimy nasze prognozy na 2016 r. o 10% na EBITDA do
49 min PLN oraz o 23% na zysku netto do 20 min PLN.
Herkules, notowany na EV/EBITDA’16=5,4x oraz
P/E‘'16=8,9x, pozostaje jedng z najtanszych spodtek w
sektorze budowlanym. Podtrzymujemy ,PRZEWAZENIE” akcji
Herkulesa.

Ulma

Nadpodaz szalunkéw na rynku oraz wojna cenowa byty
przyczyng stabych wynikéw Ulmy w 2015 r. Wyniki spotki w
Polsce ulegng stopniowej poprawie w 2016 r. w zwigzku z
ozywieniem na rynku infrastruktury drogowej. Nie
zakfadalibysmy jednak osiagniecia przez Ulme wynikow
atrakcyjnych dla akcjonariuszy i wspierajacych obecny
poziom kursu akcji. W 2016 r. trudno bedzie podtrzymac
zyski z dziatalnosci w Kazachstanie, ktére ratowaty wyniki

aneksu na kontrakcie £6dz Fabryczna, ktdéry moze zwiekszy¢
wynik spotki o okoto 20 miIn PLN. Podtrzymujemy
+ROWNOWAZENIE" akcji Torpolu.

Trakcja

Portfel zamoéwien grupy na biezacy rok (ok. 1,2 mld PLN) w
okoto 80% wypetnia nasze prognozy przychodéw 2016 r.
Ponadto, spdtka posiada w backlogu okoto 450 min PLN na
2017 rok. Istotne znacznie dla skonsolidowanych wynikéw
Trakcji ma litewska spétka z Grupy, ktéra generuje okoto 1/3
przychodéw grupy przy wysokich marzach. Uwazamy, ze
przychody z Litwy oraz z pozyskanych kontraktéw drogowych
pozwolg Trakcji przynajmniej utrzymacé poziom wynikow z
2015 r. nawet w przypadku opdznien w przetargach od
PKP PLK. Jest to jednak zatozone w konsensusie prognoz,
ktoéry wzrdst na przestrzeni ostatnich 2,5 miesigca o ok. 70%
na 2016 r. i o okoto 50% na 2017 r. Obecnie konsensus
ZN'16 jest zblizony do naszych prognoz, a konsensus na
ZN’17 o ponad 10% wyzszy. Uwazamy, ze na tak wczesnym
etapie rozstrzygnie¢ w przetargach kolejowych (pierwszych
otwaré¢ ofert w kontraktach z nowej perspektywy
spodziewamy sie w marcu) prognozowanie na 2017 r. jest
obarczone duzym ryzykiem. W dtugim okresie spodziewamy
sie utrzymania dominujacej pozycji Trakcji na rynku
budownictwa kolejowego. W perspektywie 1-2 kwartatdw
rozstrzygnigcia w przetargach moga wcigz by¢ rzadkim
zjawiskiem. Podtrzymujemy ,RONOWAZENIE” akcji Trakcji.

ZUE

Sadzac po dobrym zachowaniu kursu ZUE na poczatku roku,
rynek moze liczy¢ na bardzo dobre wyniki spotki w 4Q’15.
Sadzimy, ze wyniki powinny by¢ dobre, a sam cash flow
bardzo dobry. Portfel zamoéwien spétki po 3Q’15
(ok. 700 min PLN w tym kontrakt dla PSE za ponad
400 min PLN) nie daje jednak poczucia komfortu na 2016 r.
Zalecamy ,ROWNOWAZENIE" akcji ZUE.
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Budimex Akumuluj

) . Cena biezaca: 196,95 PLN o L

Analityk: Piotr Zybata Data ostatniej aktualizacji: 2015-11-04
Cena docelowa: 225,10 PLN

(min PLN) 2013 2014 zmiana 2015P zmiana 2016P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 4749,5 4.949,9 4,2% 5 085,1 2,7% 5934,9 16,7% Liczba akcji (mlIn) 25,5
EBITDA 362,2 270,3 -25,4% 298,4 10,4% 370,9 24,3% MC (cena biezaca) 5028,2
marza EBITDA 7,6% 5,5% 5,9% 6,2% EV (cena biezaca) 3 064,6
EBIT 333,3 247,3 -25,8% 277,1 12,0% 349,9 26,3% Free float 30,9%
Zysk netto 300,5 192,0 -36,1% 226,7 18,1% 288,0 27,0%
P/E 16,7 26,2 22,2 17,5 Zmiana ceny: 1m 1,5%
P/CE 15,3 23,4 20,3 16,3 Zmiana ceny: 6m 6,1%
P/BV 8,0 9,7 8,5 7,7 Zmiana ceny: 12m 25,4%
EV/EBITDA 9,5 12,1 10,3 9,4 Min (52 tyg.) 155,5
Dyield (%) 2,2 6,0 3,1 4,5 Max (52 tyg.) 218,0

Budimex potwierdza dominujaca role w budownictwie
drogowym, ro$nie w budownictwie kubaturowym oraz
szykuje sie do mocniejszego wejscia na rynki
budownictwa energetycznego oraz kolejowego.
Szacujemy, ze w minionym roku warto$é¢ zawartych
kontraktéw przekroczylta w Budimeksie 7,0 mid PLN,
co jest najlepszym wynikiem w historii spotki (drugim
z rzedu, po rekordowym 2014 r., w ktérym pozyskano
kontrakty za 6,3 mid PLN). Szacujemy, ze Budimex
wszedl w 2016 r. z portfelem zaméwien w wysokosci
wyraznie przekraczajacej 8,5 mild PLN, osiagajac
rekordowy backlog w historii. Szacujemy, ze GDDKIiA
rozstrzygneta przetargi na 40% budzetu na lata 2014-
2020, a PKP PLK sa na samym poczatku tego procesu.
W 2016 r. Budimex bedzie kontynuowat rozbudowe
portfela zaméwien. W zwiazku ze sprzyjajacymi
warunkami pogodowymi w ostatnich miesigcach
2015 r., spodziewamy sie bardzo dobrych wynikéw
Budimeksu za 4Q’15. Podnosimy nasza prognoze zysku
netto Budimeksu w 2015 r. o 6% do 227 min PLN.
Jednoczesnie obnizamy nasza prognoze zysku netto w
2016 r. o 5% do 288 min PLN (efekt przesuniecia
czesci robot na 2015 i 2017 r.). Podtrzymujemy
rekomendacje akumuluj i cene docelowa na poziomie
225,10 PLN.

Program Budowy Drég Krajowych na razie bez
korekt

Rozszerzony w potowie 2015 r. Programu Budowy Drdég
Krajowych na lata 2014-2020 (PBDK) ma wartosc
107 mld PLN netto i zakfada realizacje 4 783 km nowych
drég. Do listopada ur. GDDKIA rozstrzygneta przetargi o
wartosci 36 mld PLN (34% budzetu) na 1 186 km drég (25%
planowanych inwestycji). Nowy rzad zwraca uwage, ze srodki
przeznaczone na realizacje rozszerzonego PBDK sg
niewystarczajace. Jak dotad ze strony rzadu nie padty
konkretne deklaracje, odnosnie ewentualnego zwiekszenia
budzetu programu, cho¢ pierwsze komentarze o koniecznosci
takich dziatan juz sie pojawity. Wypowiedzi ministréw nowego
rzadu sugerujg raczej che¢ poszukiwania dodatkowych zrodet
finansowania inwestycji niz ograniczenia zakresu inwestycji
do mozliwoséci budzetu. Ze wzgledu na ograniczone
mozliwosci budzetu panstwa, nie zakfadalibySmy, ze
ewentualne zmiany w PBDK bedg dotyczyly zwiekszenia
budzetu.

Kolejny rok wysokiej skutecznosci Budimeksu

Szacujemy, ze w latach 2014-2015 Budimex ztozyt
najkorzystniejsze oferty w 26 przetargach drogowych o
facznej wartosci ponad 8,5 mld PLN (4,2 mild PLN w 2014 r.
oraz 4,3 mld PLN w 2015 r.). Oznacza to okoto 25% udziat w

rynku i pozycje lidera na rynku infrastruktury drogowej.
Szacujemy, ze pozyskane dotychczas kontrakty z GDDKIA
prawie w catosci wypetniajg nasze prognozy przychoddw z
dziatalnosci drogowej w latach 2016-2017 r. oraz w okoto
50% na 2018 r.

W najwiekszych kontraktach ceny bliskie
budzetu inwestora

W 2015 r. mozna bylo dostrzec ostrozne podejscie
Budimeksu przy sktadaniu ofert na niektére znaczace
przetargi drogowe (np. Potudniowa Obwodnica Warszawy).
Nie przeszkodzito to spétce w zdobyciu kilku wiekszych
zlecen. Cztery najwieksze zlecenia Budimeksu (S7 Koszwaty-
Elblag, Obwodnica Ostrédy, Obwodnica Olsztyna, S3 Nowa
Sél-Legnica), stanowigce facznie ponad 40% wartosci
kontraktow zdobytych w latach 2014-2015 od GGDKIA,
zostaty pozyskane przy umiarkowanej konkurencji ($rednio
6,5 oferty) oraz przy cenie o $rednio 4% nizszej niz budzet
inwestora. W kontraktach na S3 i S7 oferta Budimeksu byta
zaledwie o 1-2% nizsza od drugiej oferty. W przypadku
obwodnicy Ostrédy i obwodnicy Olsztyna Budimex wygrat z
odpowiednio trzeciego i czwartego miejsca po wykluczeniu
ofert konkurencji.

Kolej i energetyka - rynki strategiczne

Budimex zamierza znacznie zwiekszy¢ zaangazowanie w
budownictwo kolejowe i przemystowe (w tym energetyka).
Szacujemy, ze przychody Budimeksu z powyzszych gatezi
budownictwa wyniosg w 2016 r. tacznie ok. 500-
550 min PLN. Spodziewamy sie wzrostu skali przychodow z
obu branz do okoto 1,5 mld PLN w perspektywie najblizszych
pieciu lat.

Czotowy deweloper w Polsce

Budimex Nieruchomosci zakonczyt 2015 r. na IV miejscu w
sprzedazy mieszkan wsrod deweloperéw z GPW. W minionym
roku spétka zwiekszyta wolumen sprzedazy o 14% do
1 918 szt. Deweloperskie ramie Budimeksu to: 4,2 tys.
mieszkan w budowie (na 30.09.2015), grunty na kolejne
6,3 tys. lokali i najsilniejsza w branzy pozycja gotowkowa.
Szacujemy, ze zysk operacyjny segmentu podwoi sie w ciqgu
2 lat. W 2015 r. spodtka rozliczyta w wyniku 900 mieszkan.
Prognozujemy, ze w 2016 r. liczba ta wzrosnie do ok.
1 200 szt., a w 2017 r. do okoto 2 300 szt.

Prognozy vs. konsensus

Uwazamy, ze konsensus prognoz na Budimex jest za niski i
bedzie sie podnosit. Nasze prognozy sg o 8-9% wyzsze od
konsensusu na lata 2015-2016 oraz o ok. 20% wyzsze od
konsensusu na 2017 r.
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Elektrobudowa Kupuj

) . Cena biezaca: 114,00 PLN o L

Analityk: Piotr Zybata Data ostatniej aktualizacji: 2015-12-03
Cena docelowa: 170,50 PLN

(min PLN) 2013 2014 zmiana 2015P zmiana 2016P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 905,6 1108,3 22,4% 1194,1 7,7% 1052,3 -11,9% Liczba akcji (mlIn) 4,7
EBITDA 38,8 49,3 27,0% 85,6 73,6% 86,4 1,0% MC (cena biezaca) 541,2
marza EBITDA 4,3% 4,4% 7,2% 8,2% EV (cena biezaca) 554,9
EBIT 24,7 35,7 44,7% 71,3 99,5% 72,8 2,1% Free float 43,5%
Zysk netto 17,2 27,3 58,7% 53,8 96,8% 55,1 2,5%
P/E 31,4 19,8 10,1 9,8 Zmiana ceny: 1m -12,3%
P/CE 17,3 13,2 7,9 7,9 Zmiana ceny: 6m -16,2%
P/BV 1,7 1,6 1,4 1,3 Zmiana ceny: 12m 31,7%
EV/EBITDA 12,1 11,8 6,5 5,6 Min (52 tyg.) 83,0
Dyield (%) 1,8 1,8 0,0 6,0 Max (52 tyg.) 158,5

Mniej wiecej od wynikow za 3Q’15 (16.11.2015) kurs
akcji Elektrobudowy znajduje sie w silnej korekcie. Za
staboscia kursu spotki moze sie kry¢ kilka przyczyn. Po
pierwsze, niemal 30% korekte, poprzedzit ponad
110% wzrost kursu trwajacy od poczatku 2015 r.
Pomimo korekty w ostatnich miesigcach, na
przestrzeni catego 2015 r. Elektrobudowa okazata sie
jedna z najbardziej dochodowych inwestycji na GPW
(+76%). Po drugie, generalnie dobrym wynikom za
3Q'15 towarzyszyt stabszy cash flow z dziatalnosci
operacyjnej, na co rynek jest w szczegélnosci
wyczulony w przypadku Elektrobudowy. Po trzecie,
portfel zamoéwien spétki spadt na koniec 3Q’'15 o
15% r/r, a sam trzeci kwartat byt relatywnie staby pod
wzgledem nowych zaméwien, co mogto wzbudzié¢
obawy o wyniki spétki w 2016 r. Po czwarte,
sentyment do spotki ucierpial w wyniku informacji na
temat kar umownych w kwocie 12 min PLN na jednym
z kontraktow dla PSE oraz plotek, na temat odejscia
Prezesa Faltynowicza (plotek, ktére okazaly sie
faktem). Rynek calkowicie zignorowal informacje na
temat podniesienia prognozy zarzadu na 2015 r.
(59,6 min PLN, +17% wzgledem konsensusu). Nie
wida¢ réwniez reakcji na szybko opublikowana
prognoze nowego zarzadu na 2016 r. (50,9 min PLN).
Jest ona wprawdzie o 8% nizsza od naszych prognoz i
konsensusu, lecz w obliczu kryzysu zaufania do spo6tki,
powinna wedlug nas dziata¢ pozytywnie na sentyment.
Podtrzymujemy nasze prognozy, cene docelowa oraz
rekomendacje kupuj dla akcji Elektrobudowy.

Zmiana na stanowisku prezesa zarzadu

Wieloletni  prezes Elektrobudowy Jacek Faltynowicz
zrezygnowat ze stanowiska. Rada nadzorcza powotata na jego
miejsce  z dniem 1 stycznia Janusza Juszczyka,
dotychczasowego wiceprezesa spotki. Rada nadzorcza
powotafa tez Piotra Janczyka na stanowisko cztonka zarzadu.
Uwazamy, ze zmiana w zarzadzie nie powinna wigzac sie w z
rewolucyjnymi zmianami w strategii spotki, ktéra obecny
prezes miat okazje wspottworzy¢. Prezes Juszczyk pracuje w
Elektrobudowie od 1985 r., a od 2011 r. byt czionkiem
zarzadu odpowiedzialnym za segment Rynek Wytwarzania
Energii.

Publikacja prognozy zarzadu na 2016 r.

Elektrobudowa prognozuje, ze w 2016 roku wypracuje na
poziomie catej grupy kapitatowej 1,122 mld PLN przychoddéw
oraz 50,9 min PLN zysku netto. Zarzad prognozuje ponadto
wartos¢ nowych zamoéwien w 2016r. na poziomie
773,5 min PLN. Prognoza zarzadu na 2016 r. zostata
opublikowana zaskakujaco wczesnie, co sugerowatoby ze

nowy Prezes nie widzi az tak wielu ryzyk dla prowadzenia
dziatalnosci spotki jak to miato miejsce w minionym roku.
Przypominamy, ze I prognoza na 2015r. zostata
opublikowana 25 lutego i zaktadata 45 min PLN
skonsolidowanego zysku netto, nastepnie zostata podniesiona
16 listopada do 59,5 min PLN i w takiej kwocie obowigzuje do
dzi$. Prognoza na 2016 r. jest o 6% nizsza od prognozy na
2015 r. na poziomie skonsolidowanych przychodéw oraz o
15% nizsza na poziomie zysku netto. Jest zarazem o 8%
nizsza od naszej prognozy skonsolidowanego zysku netto na
2016 r. Szybka publikacja prognozy, w niespetna miesiac po
zmianie na stanowisku prezesa, moze w naszej ocenie
poprawi¢ postrzeganie spoftki, sugerujac, ze nowy CEO jest
dobrze zorientowany w sytuacji spotki (w co nie watpilismy)
oraz ze spotka nie kryje ,trupdw w szafie”, co mogto byc¢
przedmiotem obaw inwestordw po zmianie prezesa. Biorgc
pod uwage specyfike dziatalnosci prowadzonej przez
Elektrobudowe, uwazamy, ze réznica miedzy nasza prognoza,
a prognozg zarzadu nie jest znaczaca. Sadzimy, ze nasze
szacunki majq spore szanse na realizacje, zaktadajac, ze
spotka utrzyma skutecznos¢ w pozyskiwaniu nowych zlecen.
Prognoza zarzadu, dotyczgca nowych zamdéwien na 2016 r.
jest  zaskakujaco niska. Zamodwienia na  poziomie
773 min PLN oznaczatyby najgorszy rok pod tym wzgledem
od 5 lat. Sadzimy, ze rynek budownictwa energetycznego
oferuje wiecej mozliwosci niz wynika to z oczekiwan zarzadu
odnosnie zaméwien, tym bardziej ze nowy rzad stawia sobie
za cel utrzymanie wysokiego poziomu inwestycji w
energetyce.

Wysokie kwoty nalezne - problem jednego
kontraktu

Kwoty nalezne od odbiorcow z tytutu kontraktéw
dtugoterminowych wyniosty na koniec wrzesnia 2015 r.
238 min PLN (140 min PLN netto, -43% r/r),
z czego 133 miIn PLN dotyczy Stacji Byczyna, gdzie pierwszej
faktury spodziewamy sie w 2Q’16. Mimo zamrozenia
znacznych $rodkoéw pienieznych w powyzszym kontrakcie,
spotka miata na koniec czerwca 21 min PLN gotéwki netto.
Odzyskanie s$rodkéw zamrozonych w kontrakcie Stacja
Byczyna powinno zdecydowanie poprawi¢ sentyment do
spotki. Na te informacje przyjdzie nam zapewne jeszcze
poczekac kilka miesiecy.

Powroét dywidendy

Uwazamy, ze Elektrobudowe sta¢ na wyptate znaczacej
dywidendy w 2016 r. na poziomie 60% zysku netto za
2015 r., co oznacza DPS réowny 6,80 PLN (DYield = 6,0%).
FCFPS w kolejnych latach szacujemy na 12-13 PLN, co przy
braku zadtuzenia stanowi solidng baze do wzrostu
dywidendy.
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Cena biezaca: 25,95 PLN
Analityk: Piotr Zybata Data ostatniej aktualizacji: 2016-02-02
Cena docelowa: 36,00 PLN
(min PLN) 2013 2014 FALTEDLE] 2015P FALTELE] 2016P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 1225,1 1693,8 38,3% 1755,5 3,6% 1620,5 -7,7% Liczba akcji (mlin) 12,8
EBITDA 40,1 52,7 31,3% 66,1 25,5% 66,3 0,4% MC (cena biezaca) 331,2
marza EBITDA 3,3% 3,1% 3,8% 4,1% EV (cena biezaca) 330,1
EBIT 32,4 43,8 35,0% 56,2 28,4% 55,3 -1,7% Free float
Zysk netto 17,5 27,2 55,5% 34,4 26,7% 35,6 3,4%
P/E 18,9 12,2 9,6 9,3 Zmiana ceny: 1m -6,2%
P/CE 13,1 9,2 7,5 7,1 Zmiana ceny: 6m -18,7%
P/BV 1,3 1,2 1,1 1,0 Zmiana ceny: 12m -6,3%
EV/EBITDA 7,6 4,8 5,0 4,5 Min (52 tyg.) 22,2
Dyield (%) 0,0 2,8 2,0 4,2 Max (52 tyg.) 34,8

Na fali ogdlnej wyprzedazy na rynku w ostatnich
miesigcach 2015 r., kurs Erbudu spadt ponad 20% do
poziomu z przetlomu 2014 i 2015 r. Impulsem do
wyprzedazy akcji (opréocz ogélnej dekoniunktury na
rynku) mogt by¢ rozczarowujacy portfel zaméwien
Erbudu, ktéory na koniec wrzesnia wyniost
1,23 mid PLN (-20% r/r). Rynek natomiast catkowicie
zignorowat fakt 17% wzrostu przychodéw spoétki, 56%
wzrostu EBITDA oraz 74% wzrostu zysku netto w
okresie 9M’15. Uwazamy, ze spadek przychodow spotki
w 2016 r. bedzie nizszy niz wskazywalby na to obecny
portfel zaméwien. Spodziewamy sie dalszego wzrostu
rentownosci w zwiazku z (1) poprawa efektywnosci
segmentu budownictwa energetycznego oraz
(2) brakiem w wynikach zdarzen jednorazowych, ktore
w 2015 r. per saldo obnizyly wyniki spétki. Podnosimy
nasza prognoze zysku netto spétki o 23% w 2015 r.
oraz o 10% w 2016 r. Rekomendujemy kupno akcji
Erbudu, wyznaczajac cene docelowa na poziomie
36,00 PLN (poprzednia 34,50 PLN).

Negatywny wplyw zdarzen jednorazowych

Od czterech kwartatéw Erbud regularnie rozpoznaje w
wynikach zysk z wyceny do wartosci godziwej projektu
Deptak. W okresie 9M’15 zysk z tego tytutu wynidst
6,2 min PLN. W 3Q’15 spdtka zawigzata rezerwy na jednym z
kontraktow na kwote okoto 6 mIn PLN. Ponadto, w zwigzku
ze zmiang siedziby oraz obchodzonym jubileuszem 25-lecia
istnienia spétki koszty zarzadu byly w 2015 r. zawyzone
wzgledem naturalnego poziomu. W minionym roku Erbud
ponosit koszty restrukturyzacji szybko rosngacego segmentu
budownictwa energetycznego. Trudno precyzyjnie okresli¢
ostateczny wptyw zdarzen o jednorazowym charakterze,
ktore wptynety na wyniki Erbudu. Szacujemy, ze byla to
kwota w okolicach -5 mIn PLN. W 2016 r. widzimy szanse na
rozwigzanie przynajmniej czesci rezerwy zawigzanej w
2015 r. w kwocie 6,2 min PLN. Spoétka moze réwniez
otrzymac kolejne kilka milionéw ztotych ptatnosci z projektu
Deptak w przypadku udanej komercjalizacji obiektu.
W prognozach 2016 r. nie zaktadamy zadnych zdarzen o
charakterze jednorazowym.

Uchwalenie polityki w zakresie dywidend

Pod koniec stycznia spétka ogtosita przyjecie polityki
w zakresie dywidendy. Zarzad Erbudu bedzie rekomendowat
wypftate dywidendy na poziomie od 30 do 50 proc. wyniku
netto uzyskanego w poprzednim roku obrotowym.
W przypadku wyjatkowo dobrej oceny sytuacji finansowej,
zarzad moze zarekomendowal wyptate wyzszej dywidendy.
Uwazamy, ze przyjecie spdjnej i przewidywalnej polityki
dywidendowej w dtugim terminie korzystnie wptynie na kurs
spofki. Przy naszych prognozach na 2015 r. i uchwalonej
polityce, stopa dywidendy zawiera sie w przedziale 3,1-5,2%.

Oczekiwany wzrost wynikéw w energetyce

W 2015 r. Erbud kontynuowat akwizycje w segmencie
budownictwa energetycznego. Segment ten osiagnat w
Erbudzie znaczaca skale i powinien dynamicznie rosnac
rowniez w 2016 r. Mimo, ze portfel zamoéwien segmentu
utrzymuje sie od diuzszego czasu na stabilnym poziomie
ok. 150 min PLN, przychody segmentu wzrosty w okresie
9M’15 o 120% r/r. Wzrost ten odbywa sie jak na razie
kosztem nizszej rentownosci. Zaktadamy, ze w przysziosci
ulegnie ona poprawie wraz z zakonczeniem procesu
konsolidacji i restrukturyzacji segmentu.

Istotny wzrost rentownosci

W okresie 9M’15 doszto do zdecydowanej poprawy marz we
wszystkich segmentach oprécz energetycznego. Szacujemy,
ze w 2015 r. marza zysku na sprzedazy wzrosta do 3,7% z
2,2% w 2014 r. Powyzszy wzrost rentownosci stanowit
najwieksze zaskoczenie wzgledem naszych prognoz sprzed
roku. Marze z 2015 r. wyraznie przekraczajq $redni poziom z
minionych lat. W prognozach na 2016 r. zaktadamy
utrzymanie nieco nizszego poziomu rentownosci (3,4%).
Wsparciem dla marz w 2016 r. wcigz beda niskie ceny
surowcow na swiatowych gietdach.

Niski konsensus prognoz

Niski konsensus zysku netto na 2015 r. (27,9 min PLN)
wskazuje, ze analitycy jeszcze nie zaktualizowali prognoz na
Erbud po wynikach za 3Q’15. Uwazamy, ze konsensus
prognoz na 2016 r. rowniez powinien stopniowo sie podnosic.
Nasza prognoza ZN’16 (35,6 min PLN) jest o 22% wyzsza, a
prognoza EBITDA’16 (66,3 min PLN) o 15% wyzsza od
konsensusu.
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Cena biezaca: 9,89 PLN
Analityk: Piotr Zybata Data ostatniej aktualizacji: 2016-02-02
Cena docelowa: 12,10 PLN
(min PLN) 2013 2014 zmiana 2015P zmiana 2016P FALED E] Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 920,5 1079,7 17,3% 1210,3 12,1% 1398,3 15,5% Liczba akcji (mlIn) 35,1
EBITDA 34,0 32,1 -5,7% 36,1 12,6% 51,6 42,7% MC (cena biezaca) 346,8
marza EBITDA 3,7% 3,0% 3,0% 3,7% EV (cena biezaca) 306,4
EBIT 28,1 25,1 -10,5% 28,5 13,5% 43,6 52,7% Free float 27,8%
Zysk netto 13,6 19,8 45,1% 22,9 15,5% 33,3 45,8%
P/E 25,0 17,5 15,2 10,4 Zmiana ceny: 1m -8,4%
P/CE 17,4 13,0 11,4 8,4 Zmiana ceny: 6m -20,2%
P/BV 1,9 1,7 1,6 1,4 Zmiana ceny: 12m 14,9%
EV/EBITDA 9,5 9,0 8,5 6,5 Min (52 tyg.) 8,6
Dyield (%) 1,2 1,2 1,5 2,0 Max (52 tyg.) 13,5
Mimo strat z rynku niemieckiego, wyniki osiagniete Segment drogowy

przez Unibep w 2015 r. nie powinny istotnie odbiegac
od naszych prognoz sprzed roku, gdyz lepszy od
oczekiwan okazal sie segment kubaturowy w Polsce
oraz, przede wszystkim, segment domow modutowych
na rynek norweski. Perspektywy 2016 r. wygladaja
optymistycznie. Spoétka zbudowata najwyzszy w
historii portfel zamoéwien w kwocie ok. 1,5 mid PLN
(1,1 mild PLN na 2016 r.), ktéory w ponad 80%
wypetlnia nasza prognoze przychodéw na biezacy rok.
W portfelu brak jest kontraktow z rynku niemieckiego i
rosyjskiego, ktore z powodzeniem zostaly zastgpione
zleceniami z Polski i z dobrze znanego spétce rynku
biatoruskiego. Szybko rosnacym obszarem dziatalnosci
Unibepu jest wysokomarzowa sprzedaz mieszkan.
Rozpoczynane w tym roku projekty deweloperskie
pozwola na dalszy skokowy wzrost wynikow spotki w
2017 r., czego jeszcze nie dyskontuje konsensus
rynkowy. Podnosimy nasza prognoze zysku netto o 7%
na 2016 r. oraz 28% na 2017 r. Rekomendujemy
kupno akcji Unibepu, wyznaczajac cene docelowa na
poziomie 12,10 PLN (poprzednia: 10,40 PLN).

Segment kubaturowy

Portfel zamdéwien na 2016 r. w segmencie kubaturowym
wynosi okoto 650 min PLN (sprzedaz zewnetrzna) na rynku
polskim i okoto 180 miIn PLN za granica (gtdéwnie Biatorus).
Wypetnia on w ponad 85% nasza prognoze tegorocznych
przychodéw segmentu, wynoszacg 960 min PLN, +14% r/r

W 2016 r. nastgpi skokowy wzrost przychoddéw segmentu
(prognoza: 180 min PLN, +47% r/r). W minionym roku
Unibep zawart z Astaldi umowe podwykonawstwa na S8 na
69 min PLN oraz w konsorcjum z Porr ztozyt najtansza oferte
w przetargu na inny odcinek S8 (udziat Unibepu szacujemy
na ok. 100 min PLN). Unibep kupit ponadto za 7,8 min PLN
spotke Budrex-Kobi, zajmujacq sie budowg mostéw,
przepustéw i urzadzen bezpieczenstwa ruchu drogowego, co
zwieksza potencjat przychodéw segmentu o kilkadziesiat
milionéw ztotych.

Segment modutow

Produkcja i montaz doméw modutowych na rynek norweski
bardzo silnie wsparta zyski Unibepu w 2015 r. Przefamanie w
wynikach miato miejsce juz 2014 r., kiedy marza brutto ze
sprzedazy segmentu wzrosta do ponad 8% z wczesniejszego
poziomu okoto 2%. Po 9M’15 marza segmentu wyniosta
6,9%. Po skorygowaniu o zyski z instrumentéw
zabezpieczajacych walute, marze szacujemy na okoto 12%.
Unibep zbudowat silng pozycje na rynku norweskim. W
2016 r. szacujemy wzrost przychoddéw segmentu o 16% do
160 min PLN przy marzy brutto ze sprzedazy 8%. Zarzad
planuje rozbudowe zaktadu produkujacego moduty, by
zwiekszy¢ potencjat przychodowy segmentu do okoto
200 min PLN rok.

Segment deweloperski
W prognozach z poczatku 2015 r. liczyliSmy, ze sprzedaz

(bez prac na rzecz Unidevelopment). Unibep utrzymuje — mieszkah bedzie gtéwnym motorem wzrostu wynikéw
bardzo silng pozycje na warszawskim rynku budownictwa  ynibepu w 2016 r. Obecnie widaé, ze inne segmenty
mieszkaniowego. W 2H’15 sposrod 8 znaczacych kontraktéw dziatalnoséci  spotki  przejely te role, a dziatalnoé¢

w segmencie kubaturowym w Polsce, 5 dotyczyto projektow
mieszkaniowych. Spoétka pozyskuje wiele kontraktéw od
deweloperéw, z ktérymi juz w minionych latach zbudowata
dobre relacje biznesowe. Spodziewamy sie, ze w 2016 r.
aktywnos$¢ deweloperow na warszawskim rynku
mieszkaniowym utrzyma sie przynajmniej na tym samym
poziomie, co w ubiegtym roku, co bedzie sprzyjac¢ utrzymaniu
wysokiego portfela zamdéwien. Na 2016 r. przypada gtdowna
czes$¢ prac budowlanych przy realizacji Galerii Pétnocnej dla
GTC. Jest to obecnie najwiekszy realizowany przez spoétke
kontrakt (ok. 360 min PLN). W 2016 r. rozpocznie sig
realizacja dwoch biatoruskich kontraktéw: centrum handlowe
w Grodnie na ok. 260 min PLN oraz centrum tenisowe w
Minsku na ok. 120 min PLN. Sg to jedne z wiekszych
kontraktow spotki. Realizacja inwestycji w obu przypadkach
jest uzalezniona od pozyskania finansowania przez
zamawiajacych, co stanowi pewien czynnik ryzyka dla
naszych prognoz.

deweloperska boryka sie z opdznieniami w rozpoczynaniu
projektow. Spodziewamy sie, ze 2016 r. przyniesie tylko
umiarkowany wzrost wynikéw segmentu deweloperskiego, a
na wyzsze dynamiki mozemy liczy¢ dopiero w 2017 r. W
grudniu 2015 r. Unibep sfinalizowat wazny zakup dziatki przy
ul. Bitwy Warszawskiej za 22 mIn PLN, na ktérej ma powstac
inwestycja na okoto 350 mieszkan. Podobng skale ma projekt
przy al. Prymasa Tysiaclecia, ktérego budowa rowniez
powinna zakonczy¢ sie do konca 2017 r.

Niski konsensus na 2017 r.

Unibep posiada obecnie portfel zaméwien o wartosci ok.
430 mIn PLN na 2017 r., nie liczac przychodéw z dziatalnosci
deweloperskiej, ktére mogg wynies¢ 150-200 min PLN.
Uwazamy, ze spdtke sta¢ na przekroczenie 40 min PLN zysku
netto w 2017 r., podczas gdy konsensus prognoz wynosi
32 min PLN. Nasze prognozy zysku netto sg wyzsze od
konsensusu 0 7% na 2016 r. i 28% na 2017 r.
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Deweloperzy

Prognozy i proponowane pozycjonowanie mniejszych spotek deweloperskich w ramach portfela

. Cena Dtug Przychody Zysk netto  Kapital wiasny P/E P/BV

Spotka Portfel MCap

(PLN) netto 2015 2016 2015 2016 2015 2016 2015 2016 2015 2016
BBI Dev. Przewazaj 0,81 85 152 237 4 77 -5 7 240 247 - 11,5 0,35 0,34
JwcC Przewazaj 4,06 361 383 744 200 463 -1 68 625 693 - 53 0,58 0,52
LC Corp Przewazaj 1,73 774 705 1479 437 471 89 100 1344 1444 8,7 7,7 0,58 0,52
P.A. Nova Przewazaj 19,99 200 339 539 129 166 25 35 313 337 7,9 58 0,64 0,59
Polnord Rownowaz 12,37 404 397 801 253 229 -5 14 1062 1076 - 296 0,38 0,38
Ronson Rownowaz 1,32 360 191 550 274 375 18 40 457 483 19,8 9,0 0,79 0,74

Zrédto: Dom Maklerski mBanku, Spotki

BBI Development

Zdecydowanie najnizsza wycena na P/BV (0,35x) wsrdd
monitorowanych deweloperéw wskazuje, ze mamy do
czynienia ze spotkg oferujacq potencjalnie bardzo wysoki
zysk za cene réwnie wysokiego ryzyka. W ciggu ostatnich
kilku miesiecy pojawito sie kilka argumentéw istotnie
zmniejszajacych to ryzyko: (1) umowy z wykonawcami czesci
centralnej Konesera i Ztotej 44, (2) sprzedaz czesci gruntu w
Koneserze, (3) wniesienie wkladow do Roma Tower.
Podtrzymujemy ,PRZEWAZENIE” akcji BBI Development.

JWC

Po pieciu latach fatalnych wynikéw finansowych i walki z
nadmiernym zadtuzeniem, JWC wkracza w okres wysokich
zyskow i zrownowazonej struktury kapitatu. Statystyki
sprzedazy mieszkan za 2015 r. wskazuja, ze projekt Bliska
Wola powinien by¢ dla spotki wielkim sukcesem. JWC dopiero
rozpoczyna przekazania w tym projekcie, ktérego potencjat
wynosi ponad 3 tys. lokali, a oczekiwane marze przekraczajq
30%. W 2015 r. spotka wprowadzita do oferty ponad 900
lokali z tej inwestycji. Szacujemy, ze niewiele mniej musiato
w ubieglym roku znalez¢ nabywce. Nastgpito rdwniez
przetamanie w uruchamianiu innych projektéw spoétki. Nie
liczac inwestycji na Woli, w 2015 r. JWC wprowadzito do
oferty ok. 700 lokali z innych projektéw (o potowe wiecej niz
przez 3 wczesniejsze lata). Projekt na Woli pozwala spotce
nie martwi¢ sie o wyniki przynajmniej do konca 2018 r. Jest
to wystarczajaco dtugi okres, by zarzad JWC zadbat o oferte
na kolejne lata. Zalecamy ,PRZEWAZENIE” akcji JWC.

LC Corp
W 2015 r. kurs akcji LC Corp negatywnie odstawat od
zachowania innych spétek z branzy (-5% vs. WIG-DEV

+13%), co trudno uzasadni¢ wzgledami fundamentalnymi.
Deweloper ma za sobg niezwykle udany rok, w ktérym: (1)
zwiekszyt sprzedaz mieszkan o 70% do ponad 2000 lokali,
(2) zwiekszyt wyniki segmentu mieszkaniowego szacunkowo
0 41% oraz segmentu wynajmu o 7%. Proghozujemy, ze
oczyszczony o rewaluacje wynik finansowy za 2015 r. bedzie
najlepszy w historii (89 min PLN), lecz wcigz zdecydowanie
nizszy od potencjatu spoétki odzwierciedlonego w biezacej
sprzedazy mieszkan. Potencjat ten ujrzymy w wynikach
2017 r., w ktérym prognozujemy osiggniecie 155 min PLN
oczyszczonego zysku netto (P/E: 5,0x). Organizacyjnie i
finansowo LC Corp jest dobrze przygotowany do dalszego
wzrostu po 2017 r. To jednak nie kwestie fundamentalne,
lecz obawy o dziatania gtéwnego akcjonariusza decydowaty o
zachowaniu kursu akcji dewelopera w 2015 r. Jesli te obawy
ostabng w 2016 r. (czego nie jesteSmy w stanie przewidziec)
oczekiwalibysmy znacznej aprecjacji kursu akcji LC Corp.
Podtrzymujemy ,,PRZEWAZENIE” akcji LC Corp.

P.A. Nova

W 2015 r. kurs akcji P.A. Novej wzrést najsilniej sposrod
deweloperéw komercyjnych. Po styczniowej realizacji zyskow
spotka dysponuje argumentami by powréci¢ do trendu

wzrostowego. Prognozowany wzrost zysku netto o 36% w
2016 r., DYield'16=5,0% i wycena na poziomie P/E'16=5,8x,
P/BV'16=0,59x czynig spétke jednym z atrakcyjniejszych
pomystow inwestycyjnych na 2016 r. Zalecamy
+PRZEWAZENIE" akcji P.A. Novej.

Polnord

Kurs akcji Polnordu wzrést w 2015 r. o 132%, osiggajac
najwyzszg dynamike ws$rdéd deweloperéw notowanych na
GPW. Rynek stusznie przestat obawia¢ sie o sytuacje
finansowg dewelopera, ktéra na przestrzeni ostatnich trzech
lat ulegta znacznej poprawie. Restrukturyzacja dtugu i
redukcja kosztéw administracyjnych pozwolita zmniejszy¢
koszty stale o ponad 50% i sprawita, ze Polnord zaczat
generowaé¢ gotowke z podstawowej dziatalnosci.
Spektakularny wzrost kursu akcji Polnordu nie bytby jednak
mozliwy bez efektu niskiej bazy. Przy obecnej kapitalizacji
(ok. 400 miIn PLN) trudno juz moéwi¢ o skandalicznie niskim
kursie i uzasadni¢ jego dalszy wzrost bez istotnej poprawy
strony przychodowej dewelopera. W 2015 r. w Polnordzie nie
nastgpity zadne przelomowe wydarzenia w kwestii sprzedazy
nieoperacyjnych aktywéw oraz roszczen w stosunku do m. st.
Warszawy i MPWiK. Ponadto, cze$¢ planowanych projektow
deweloperskich rozpocznie sie p6zniej niz planowano, a bank
ziemi nie zostat istotnie wzmocniony. Przed nowym
Zarzadem stoi trudne zadanie istotnego zwigkszenia
rentownosci. Sadzimy jednak, ze w pierwszej kolejnosci nowe
kierownictwo bedzie dazyto do urealnienia wycen bilansowych
nieruchomosci, co moze wigza¢ sie z istotng ujemng
rewaluacjag aktywdéw. Podtrzymujemy ,ROWNOWAZENIE”
akcji Polnordu w portfelu inwestycyjnym.

Ronson

Z punktu widzenia akcjonariuszy Ronsona miniony rok nie
nalezat do najbardziej udanych. Kurs dewelopera spadt w
2015 r. o 8%, co jest najgorszym wynikiem wsrdd
analizowanych przez nas deweloperéw mieszkaniowych. Do
inwestowania w akcje Ronsona nie zachecata zapowiedz
sprzedazy pakietu kontrolnego (80% akcji) przez gtéwnych
akcjonariuszy. W listopadzie ubiegtego roku U.Dori oraz GCH
zrezygnowali ze sprzedazy akcji, a spotka wyptacita
dywidende zapowiadajac mozliwos¢ jej zwiekszenia w
przysztoéci, co w naszej ocenie tworzy znacznie lepszy klimat
wokot spotki. Wizerunek Ronsona powinien sie réwniez
poprawi¢ za sprawg rekordowych wynikéw finansowych w
2016 r. (40 min PLN, P/E=9,0x). Mimo szerokiego banku
ziemi szacujemy, ze spoétka nie utrzyma juz tak wysokiego
zysku w 2017 r. (33 mIn PLN, P/E=10,5x). Podsumowujac,
Ronson jest tani na wskaznikach, lecz nie az tak tani jak
LC Corp czy JWC. Jest réwniez spdtkg dywidendowq, ale
oferuje o potowe nizszy DYield niz Dom Development czy
Robyg. Jesli dotozy¢ do tego bardzo niski free float (12%) i
ptynnos¢ obrotu oraz w przysztosci ryzyko powrotu gtdwnych
akcjonariuszy do pomystu sprzedazy akcji, dostrzegamy
ciekawsze pomysty inwestycyjne niz Ronson. Podtrzymujemy
,ROWNOWAZENIE” akcji Ronsona w portfelu inwestycyjnym.
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Capital Park Akumuluj

Cena biezaca: 5,73 PLN
Analityk: Piotr Zybata

Cena docelowa: 6,50 PLN
(min PLN) 2013 2014 zmiana 2015P
Przychody 38,7 54,8 41,6% 75,4
EBITDA 43,4 -34,8 13,8
marza EBITDA 112,0% -63,4% 18,3%
EBIT 43,0 -35,2 13,4
Zysk netto 25,6 -61,5 -32,1
P/E 23,5
P/CE 23,2
P/BV 0,6 0,7 0,7
EV/EBITDA 26,3 119,1
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0

FALTELE]
37,5%

-47,8%

Data ostatniej aktualizacji: 2015-10-02
2016P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
124,5 65,1% Liczba akcji (min) 105,3
60,2 336,4% MC (cena biezaca) 603,6
48,4% EV (cena biezaca) 1644,7
59,8 346,5% Free float
14,1
43,7 Zmiana ceny: 1m -1,2%
42,5 Zmiana ceny: 6m 12,4%
0,7 Zmiana ceny: 12m 43,3%
29,8 Min (52 tyg.) 3,6
0,0 Max (52 tyg.) 6,1

Kurs akcji Capital Park wzrést w 2015 r. o 45%, co
czyni spotke jedna z lepszych inwestycji ubiegtego
roku w branzy deweloperskiej. Obecnie Capital Park
jest wyceniany na ok. 0,7xNAV, co jest wedlug nas
poziomem bliskim wartosci fundamentalnej akcji,
biorac pod uwage spodziewane niskie ROE w
najblizszych latach. Wciaz czekamy na dwa zdarzenia,
majace kluczowe znaczenie dla rozwoju spokki:
(1) rozpoczecie budowy inwestycji Art Norblin,
(2) sprzedaz kompleksu biurowego Eurocentrum.
Mimo konkurencyjnego rynku biurowego w Warszawie,
uwazamy, ze spétka powinna sie uporaé¢ z powyzszymi
zadaniami w trakcie 2016 r., na co rynek powinien
zareagowacé¢ pozytywnie. Podtrzymujemy
rekomendacje akumuluj dla akcji Capital Park oraz
cene docelowa na poziomie 6,50 PLN.

Podniesienie prognozy na 2015 r.

Kurs EUR/PLN wyniést 4,26, co jest poziomem wyzszym od
zatozonego przez nas w ostatnim raporcie. Wyzszy kurs
pozytywnie wptywa na nasze zatozenia, odnosnie rewaluacji
nieruchomosci komercyjnych spoétki. Podnosimy prognoze
zysku netto na 2015 r. z -47 mIn PLN do -32 mIn PLN.

Sprzedaz Eurocentrum w 2016 r.

Zaktadalibysmy, ze sprzedaz kompleksu biurowego
Eurocentrum (84,6 tys. m? GLA) nastapi w drugiej potowie
2016 r., w zwigzku z wcigz trwajacq komercjalizacjg obiektu.
Obecnie budynek Alfa jest wynajety w 83%, Beta-Gamma w
77%, a Delta, ktérego budowa wtasnie sie konczy, 26%. Na
koniec wrzesnia 2015 r. NAV kompleksu wyniést 345 min PLN
(3,27 PLN/akcje), co stanowi rownowarto$¢ 57% kapitalizacji
spotki. W naszej ocenie wartosci bilansowe budynkow
wchodzacych w sktad kompleksu nie odbiegajg od realiow
rynkowych. Starszy budynek Alfa jest wyceniony na ok.
1 650 EUR/m?, natomiast ukonczona w 2014 r. faza Beta-
Gamma okoto 2 300 EUR/m?.

Royal Wilanéw potencjalnie na sprzedaz
Priorytetem spotki jest sprzedaz kompleksu Eurocentrum,
lecz spdétka mysli réwniez o znalezieniu nabywcy na oddany
do uzytku w 3Q’15 Royal Wilanéw (36,7 tys. m? GLA), w
ktéorym wynajecie powierzchni przekroczyto poziom 70%. Na
koniec wrzesnia 2015 r. NAV obiektu wynidst 147 min PLN
(1,39 PLN/akcje), co stanowi réwnowartos¢ 24% kapitalizacji
spotki.

Sprzedaz aktywow a dywidenda

Sprzedaz Eurocentrum wygenerowataby w naszej ocenie
wiecej gotowki niz spdtka jest w stanie w krotkim terminie
efektywnie wyda¢ na nowe przedsiewziecia inwestycyjne,
stad uwazamy, ze wypftata dywidendy jest bardzo realnym
scenariuszem, a przeznaczona kwota nie bedzie miata

symbolicznego charakteru. Liczymy na minimum
1,00 PLN/akcje, cho¢ w zasiegu spotki jest dywidenda
przekraczajaca poziom 2,00 PLN/akcje. Zuwagi na

zakumulowane straty z lat ubiegtych, Capital Park moze w
biezacym roku nie osiggnac¢ jeszcze zdolnosci dywidendowej.
W takim scenariuszu spodziewaliby$my sie przeprowadzenia
przez zarzad buybacku jako alternatywy dla dywidendy.

Art Norblin

Rozpoczecie budowy Art Norblin (64 tys. m?) opdznia sie na
2016 r. Obecnie trwa przetarg na generalnego wykonawce
inwestycji. W ciggu miesigca spotka powinna mie¢ decyzje
kredytowq banku finansujacego. Sadzimy, ze start inwestycji
nastapi po pozyskaniu pierwszego najemcy biurowego.
Komercjalizacja czesci handlowej nie powinna stanowic
problemu. Przypominamy, ze okoto 40% powierzchni obiektu
stanowi handel i ustugi, co stanowi przewage inwestycji nad
konkurencyjnymi obiektami.

Rynek biurowy w Warszawie

Rynek biurowy w Warszawie jest trudny dla wynajmujacego,
lecz daleki od czarnych scenariuszy sprzed 1-2 lat.
Pozytywnym zaskoczeniem okazat sie silny wzrost popytu na
powierzchnie. Wedtug CBRE absorpcja w 2015 r. byta niemal
40% wyzsza niz w 2014 r. i osiggneta 298,7 tys. m?. Cho¢
aktywnos$¢ deweloperéow pozostaje wysoka, nowa podaz
powierzchni biurowej okazata sie wyraznie nizsza niz
oczekiwania firm doradczych sprzed roku (zjawisko to
powtarza sie juz kolejny rok z rzedu). Ostatecznie oddano do
uzytku 277,6 tys. m? biur vs. oczekiwania: ok. 350 tys. m?,
co wptyneto na spadek wskaznika powierzchni niewynajetej
do 12,3% na koniec 2015 r. vs. 13,3% na koniec 2014 r.
W 2016 r. nowa podaz powinna przekroczy¢ 300 tys. m?.
(plany deweloperéw zaktadajg nawet 400 tys. m?, lecz nie
sqdzimy, by zostaly zrealizowane w cafosci). Zaktadajac
utrzymanie korzystnych prognoz makroekonomicznych dla
Polski, nie zaktadaliby$my istotnego spadku popytu, niemniej
najbardziej prawdopodobnym scenariuszem wydaje sie
wzrost pustostandw i utrzymanie presji na czynsze przez caty
2016 r. Pamietajmy przy tym, ze obecna wysoka aktywnosc
deweloperéw nie jest przypadkiem. Dobre projekty
deweloperskie na rynku biurowym nawet w obliczu silnej
konkurencji oferujg dzi$ godziwe stopy zwrotu. W 2016 r.
istotng role w ograniczaniu nadpodazy na rynku biurowym
mogg odegra¢ banki, o ile ogranicza podaz kredytéw dla
deweloperéw.
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Dom Development Kupuj

Cena biezaca: 48,98 PLN
Analityk: Piotr Zybata Data ostatniej aktualizacji: 2016-01-28
Cena docelowa: 60,80 PLN
(min PLN) 2013 2014 zmiana 2015P zmiana 2016P FALED E] Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 676,4 784,3 16,0% 886,4 13,0% 1025,2 15,7% Liczba akcji (mlIn) 24,8
EBITDA 76,5 72,3 -5,5% 105,8 46,4% 139,6 32,0% MC (cena biezaca) 1213,3
marza EBITDA 11,3% 9,2% 11,9% 13,6% EV (cena biezaca) 1337,9
EBIT 73,3 69,0 -5,9% 101,6 47,3% 135,5 33,3% Free float 26,6%
Zysk netto 54,4 55,7 2,3% 79,9 43,5% 108,3 35,6%
P/E 22,3 21,8 15,2 11,2 Zmiana ceny: 1m -10,9%
P/CE 21,1 20,6 14,4 10,8 Zmiana ceny: 6m -6,2%
P/BV 1,4 1,4 1,4 1,3 Zmiana ceny: 12m 1,6%
EV/EBITDA 17,4 17,4 12,6 9,2 Min (52 tyg.) 44,5
Dyield (%) 7,5 4,5 4,6 6,6 Max (52 tyg.) 55,0

Dom Development juz od wielu lat rozwija sie w
sposdb przewidywalny i zréownowazony, a wyniki
najblizszych lat dowioda, Zze rowniez w sposéb bardzo
dynamiczny. Zarzad bardzo dobrze wykorzystat dobra
koniunkture na rynku mieszkaniowym i pogodzit ze
soba elementy, ktore wydaja sie trudne do
pogodzenia: (1) silny wzrost, (2) wysoka dywidenda,
(3) niskie zadluzenie. W latach 2016-2017
prognozujemy s$rednioroczny wzrost zysku netto w
tempie 23%, S$rednioroczny wzrost dywidendy w
tempie 39% przy jednoczesnym utrzymaniu
najnizszego wskaznika zadluzenia wsérod deweloperow
mieszkaniowych notowanych na GPW (diug netto/
kapitat witasny ~ 0-20%). Uwazamy, ze wysoka,
rosnaca i powtarzalna dywidenda w s$rodowisku
niskich stop procentowych bedzie zrédiem wzrostu
atrakcyjnosci akcji Dom Development. Podtrzymujemy
rekomendacje kupuj.

Za niski konsensus na lata 2016-2017

Nasze prognozy zysku netto na lata 2016-2017 sq o 20-25%
wyzsze od rynkowego konsensusu oraz o $rednio 5% wyzsze
od najwyzszej prognozy na rynku. Nie uwazamy
jednoczesnie, by nasze prognozy byly oparte na agresywnych
zatozeniach. Do przekroczenia poziomu 120 min PLN zysku
netto w 2017 r. spdtce wystarczy utrzymanie wolumendw
sprzedazy i cen z 2015 r. oraz brak opdznien we
wprowadzaniu planowanych inwestycji.

Zakupy gruntow

Nasz optymizm w kwestii wzrostu wynikow Dom
Development ma silne uzasadnienie w zakupach gruntéow
dokonanych przez spotke w 2015 r. W okresie 9M’15 spoétka
nabyfa 7 dziatek na ponad 2 600 lokali, a w catym 2015 r.
zapowiadata akwizycje 9 dziatek na 3 600 lokali. Poczynione
w 2015 r. zakupy gruntéw sg wystarczajace, by w biezacym
roku spétka mogta wprowadzi¢ do budowy ok. 2,6 tys. lokali.
Powyzsza liczba opiera sie w catosci na gruntach, ktore
spotka nabyfa do konca 2015 r. W praktyce potencjat do
uruchamiania nowych projektéw w 2016 r. moze okazac sie
wyzszy niz wynika z naszych prognoz. W 2015 r. Dom
Development wprowadzit do budowy az 755 lokali na
gruntach zakupionych w tym samym roku.

Wiecej przekazan mieszkan oznacza wyzszy zysk
Nasze zatozenia odnosnie liczby zakonczonych budéw oraz
liczby sprzedanych lokali implikujg istotny wzrost liczby
mieszkan rozliczonych w wyniku w latach 2016-2017 do
okoto 2,4 tys. rocznie (vs. 2,06 tys. w 2015 r.). Wartos¢
przecietnego mieszkania szacujemy na okoto 430 tys. PLN.
Szacujemy ponadto wzrost marzy deweloperskiej z 22% w
2015 r. do 23% w 2016 r. i 24% w 2017 r.

Wyrazny wzrost efektywnosci

1/3 mieszkan wprowadzonych do budowy w 2015 r. jest
realizowana na dziatkach zakupionych w ubiegtym roku.
Przecietna wielkos$¢ dziatki kupionej w 2015 r. to okoto 400
mieszkan. Dom Development inwestuje duzo, ale tez szybciej
buduje. Obecnie spétka utrzymuje zapasy gruntéw na
poziomie okoto 2,5-letniej sprzedazy vs. 4,5-5-letniej
sprzedazy w latach 2010-2012. W ten sposéb Dom
Development osiggnie w 2017 r. ponad 13% ROE przy
wykorzystaniu minimalnej dzwigni finansowej. Silna pozycja
gotowkowa spotki pomimo sowitych dywidend i licznych
akwizycji gruntéw nie jest przypadkiem i w naszej ocenie nie
jest zjawiskiem tymczasowym.

Wysoka dywidenda jeszcze wzrosnie

Zaktadajac ze w 2016 r. czeka nas stabilizacja na rynku
mieszkaniowym, DPS w Dom Development powinien
wzrosng¢ z tegorocznego 3,2 PLN do ok. 4,9 PLN w 2018 r.
(DYield = 10%). Biorac pod uwage 1-2-letnie przesuniecie
szczytu wynikdw wzgledem szczytu sprzedazy oraz
zaktadajac stabilizacje cen i wolumendw sprzedazy mieszkan
w 2016 r. szacujemy, ze DPS’19 moze przekroczy¢ 5,00 PLN.

Obecna polityka dywidendowa nie jest
zjawiskiem tymczasowym

Zatozony poziom dywidendy jest uzalezniony od utrzymania
wskaznika wyptaty dywidendy na poziomie 100%. Silne
ostabienie koniunktury moze skioni¢ Zarzad do zmiany
polityki dywidendowej. Wiele jednak przemawia za
utrzymaniem dotychczasowej polityki w diuzszym okresie. Po
pierwsze, spodziewamy sie ze najblizsze cykliczne
spowolnienie na rynku mieszkaniowym w Polsce bedzie miato
nieporéwnywalnie fagodniejszg forme niz zatamanie rynku z
lat 2008-09, po ktorym EPS Dom Development spadt do
poziomu 1,65 PLN w cyklicznym dotku wynikowym z 2010 r.
Po drugie, komfortowa sytuacja ptynnosciowa (niskie
zalewarowanie, dtugie terminy zapadalnosci
niskooprocentowanego dtugu) pozwoli spdtce utrzymac
wysoki wskaznik wypftaty dywidendy. Po trzecie, uwazamy ze
polski rynek ma potencjat do dalszej konsolidacji, a Dom
Development bedzie odgrywat istotng role w tym procesie.
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Echo Investment Akumuluj

Cena biezaca: 5,77 PLN
Analityk: Piotr Zybata Data ostatniej aktualizacji: 2016-02-02
Cena docelowa: 6,57 PLN
(min PLN) 2013 2014 zmiana 2015P zmiana 2016P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 517,4 577,4 11,6% 565,5 -2,1% 778,7 37,7% Liczba akcji (min) 412,7
EBITDA 514,7 667,2 29,6% 285,4 -57,2% 366,3 28,3% MC (cena biezaca) 2381,2
marza EBITDA 99,5% 115,6% 50,5% 47,0% EV (cena biezaca) 5489,2
EBIT 510,5 662,2 29,7% 280,0 -57,7% 360,9 28,9% Free float 36,8%
Zysk netto 331,1 405,1 22,3% 147,4 -63,6% 222,8 51,1%
P/E 7,2 5,9 16,2 10,7 Zmiana ceny: 1m 4,3%
P/CE 7,1 5,8 15,6 10,4 Zmiana ceny: 6m 9,3%
P/BV 0,9 0,8 0,7 0,8 Zmiana ceny: 12m 7,6%
EV/EBITDA 8,8 7,5 19,2 16,1 Min (52 tyg.) 6,2
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 24,8 Max (52 tyg.) 7,3
Dzi§ jest pierwszy dzien notowan akcji Echo Nieruchomosci w budowie

Investment bez dywidendy w zwiazku z tym
korygujemy nasza cene docelowa o 1,43 PLN do
poziomu 6,57 PLN. Po skorygowaniu kapitatow i
kapitalizacji Echo o kwote dywidendy, spétka jest
wyceniana na P/B’15=0,88x oraz na P/E'16=10,7x.
Nie korygujemy naszej prognozy zysku netto na
2016 r. (223 min PLN). Sadzimy, ze wyptlata tak
wysokiej dywidendy nie wplynie na plany inwestycyjne
spotki i jej potencjat do generowania zysku.
Szacowany przez nas wskaznik LTV'15 w wysokosci
48% ros$nie po skorygowaniu o dywidende do
wysokiego poziomu 57%. Nie zakladalibysmy jednak,
ze utrzyma sie na powyzszym poziomie w dlugim
terminie. Na koniec wrzesnia 2015 r. spoétka
dysponowata znaczacym portfelem nieruchomosci
pracujacych o powierzchni najmu 446 tys. m? oraz
projektami w budowie o planowanej powierzchni
138 tys. m2 Uwazamy, ze prawdopodobna jest
sprzedaz czesci nieruchomosci z powyzszego portfela i
powrot do umiarkowanych poziomow zadiuzenia.
Podtrzymujemy rekomendacje kupuj.

Portfel nieruchomosci pracujacych

Na koniec wrzesnia 2015 r. Echo posiadato w portfelu
ukonczonych nieruchomosci 20 nieruchomosci o facznej
powierzchni 446 tys., wycenie bilansowej 1,05 mld EUR
(4,46 mld PLN) oraz potencjalnym NOI 83,5 min PLN
(zakfadajac petne wynajecie). Oznacza to, ze portfel
nieruchomosci spotki jest wyceniony przy Sredniej stopie
kapitalizacji wynoszacej 7,9%. Powyzsza stopa kapitalizacji
moze wydawac sie konserwatywna, tym bardziej, ze na
rynku widoczne jest zjawisko kompresji yieldéw. Zwracamy
jednak uwage, ze okoto 15% powierzchni zostato oddanej w
ciggu ostatniego roku. Nie wszystkie budynki sa optymalnie
wynajete, stad faktycznie osigqgane przychody z najmu
istotnie odbiegajq od potencjalnego NOI. Implikowane NOI,
liczone na podstawie faktycznie osiggnietych przychodow w
3Q'15 wyniosto 6,8%. Przychody z najmu powierzchni
biurowej wymagajq szczegdlnej obserwacji. W kolejnych
kwartatach powinnismy obserwowac systematyczny wzrost
wynikow tego segmentu w zwigzku ze wzrostem poziomu

Nieruchomosci bedace w budowie na koniec wrzesnia 2015 r.
miaty docelowq powierzchnie najmu 138 tys. m? i potencjalne
NOI 28,7 min EUR. Skala prowadzonych przez spétke
inwestycji  jest bardzo duza. Ubiegtoroczny CAPEX
prawdopodobnie przekroczyt 500 min PLN i byt jednym z
najwyzszych w historii spotki. Wszystkie realizowane
nieruchomosci majq by¢ oddane do uzytku najpdzniej w
biezacym roku. Uwazamy, ze nieruchomosci te posiadajg
znaczacy potencjat do wzrostu wartosci w wyniku wyceny do
wartosci godziwej. Na koniec wrzesnia 2015 r. Zadna z
budowanych nieruchomosci nie byta przeszacowana. Ich
wartos¢ bilansowa réownata sie poniesionym naktadom. Echo
nie przeptacato za grunty, na ktérych sg realizowane
powyzsze obiekty. Ostroznie liczac, ich warto$¢ rynkowg po
wybudowaniu mozemy oszacowa¢ na ok. 400 min EUR,
a marze do rozpoznania na okoto 50 min EUR (zaktadajac
20% rentownosci oraz uwzgledniajac to, ze ok. 3/4 zysku z
projektu Q22 finalnie trafi do Michata Sotowowa).

Dziatalno$¢ mieszkaniowa

Po bardzo dobrym 2014 r. pod wzgledem wynikow segmentu
mieszkaniowego, 2015 r. prawdopodobnie byt pod tym
wzgledem wyraznie stabszy (prognoza: 145 min PLN
przychodéw, 26 mIn PLN zysku brutto ze sprzedazy).
W 2016 r. wynik segmentu powinien by¢ znacznie lepszy.
W 1H’16 deweloper konczy budowe trzech duzych projektow
w wartosci ponad 220 min PLN i dobrych lub bardzo dobrych
marzach. Szacujemy, ze zysk segmentu przekroczy
w biezacym roku 50 min PLN, a w 2017 r. ma szanse
przekroczy¢ 100 min PLN, co jednak jest uzaleznione od
sprawnosci przy wprowadzaniu mieszkan do oferty w 1H’16.

Korekta prognoz na 2015 r.

Aktualizujemy nasza prognoze wynikdéw spétki na 2015 r.
podnoszac oczekiwany zysk netto o 9% do 147 min PLN.
Ostateczny wynik minionego roku powinien by¢ wyzszy od
naszych oczekiwan sprzed roku jednak jego struktura jest
gorsza. Dodatni wpltyw na prognoze miata stabilizacja kursu
EUR/PLN (pierwotnie zaktadaliSmy ostabienie w 2015 r.).
W zwigzku z wyzszymi kosztami (cze$ciowo o jednorazowym
charakterze) oraz wolniejszym tempem wynajecia niektorych

wynajecia oraz oddaniem do uzytku kolejnych biurowcow. biurowcéw, oczyszczony o rewaluacje zysk operacyjny
powinien byé o 22% nizszy od naszych pierwotnych
szacunkdéw.
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GTC Kupuj

) . Cena biezaca: 6,90 PLN o L
Analityk: Piotr Zybata Data ostatniej aktualizacji: 2015-11-20

Cena docelowa: 8,20 PLN

(min EUR) 2013 2014 zmiana 2015P zmiana 2016P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 122,9 124,3 1,2% 116,0 -6,7% 121,4 4,7% Liczba akcji (mlIn) 460,2
EBITDA -121,1 -123,8 2,3% 77,3 116,6 50,8% MC (cena biezaca) 31755
marza EBITDA -98,6% -99,6% 66,7% 96,0% EV (cena biezaca) 5 544,0
EBIT -121,6 -124,3 2,3% 76,9 116,1 51,0% Free float 58,8%
Zysk netto -146,8 -183,8 25,2% 34,9 77,6 122,6%
P/E 20,7 9,3 Zmiana ceny: 1m -3,5%
P/CE 20,4 9,2 Zmiana ceny: 6m 19,0%
P/BV 0,8 1,1 1,2 1,0 Zmiana ceny: 12m 49,4%
EV/EBITDA 16,3 12,6 Min (52 tyg.) 4,5
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 7,5

W 2015 r. GTC z sukcesem zakonczy!} restrukturyzacje
zadluzenia, przeprowadzit emisje akcji, z ktorej
pozyskat 138 min EUR na inwestycje oraz rozpoczat
budowe Galerii Poéinocnej - jednego 2z dwoch
strategicznych dla spoétki projektow. Uwazamy, ze lata
2016-2018 beda dla spotki okresem silnego wzrostu
portfela nieruchomosci pracujacych, ktéry dzieki
prowadzonym inwestycjom i akwizycjom wzrosnie o
50% z obecnych 537 tys. m? do ponad 800 tys. m?
powierzchni najmu. Szacujemy wzrost NAV w
powyzszym okresie w tempie CAGR rownym 19% oraz
wzrost FFO Yield z obecnych 4,5% do 10,2% w 2019 r.
Motorem wzrostu wynikéw beda dwa warszawskie
projekty spotki, ktore powinny przynie$¢ wyzsze zyski
niz pierwotnie szacowalismy. Podtrzymujemy
rekomendacje kupuj.

Program inwestycyjny

Obecnie spotka realizuje prace budowlane przy trzech
projektach na ponad 90 tys. m? powierzchni najmu (Galeria
Pétnocna, University Business Park B, FortyOne II). W
2016 r. powinna rozpoczaé¢ sie budowa kolejnych trzech
obiektéw na facznie 120 tys. m? (Galeria Wilandw,
Renaissance, Ada Mall). W ostatnich tygodniach 2015 r. GTC
dokonat akwizycji trzech projektéw biurowych w Poznaniu i w
Budapeszcie o wartosci 84 min EUR i facznej powierzchni
46 tys. m?. Powyzsze inwestycje sa uwzglednione w naszych
prognozach finansowych i wycenie. Nie ujmujemy w nich
natomiast kolejnych potencjalnych akwizycji, ktére majq
szanse wydarzy¢ sie w trakcie 2016 r. Przeprowadzona
emisja akcji, w naszej ocenie, pozwala na kolejne przejecia
pracujacych aktywow i silniejszy wzrost FFOPS, bez ryzyka
przekroczenia bezpiecznych poziomoéw zadiuzenia. Przy
przyjetych zatozeniach LTV dewelopera nie powinno
przekroczy¢ 48%.

Parametry wyceny warszawskich galerii
Warszawskie Galerie wyceniliSmy przy czynszach na poziomie
24-25 EUR oraz stopie kapitalizacji 5,5%. Ostatnie transakcje
na rynku galerii handlowych w Polsce pokazaty, ze powyzsze
stopy kapitalizacji sa mozliwe do osiggniecia réwniez poza
rynkiem warszawskim. W kwestii przyjetych czynszow,
najlepsze warszawskie galerie osiqgajg istotnie wyzsze
stawki. Nasze zatozenia sg spojne z oczekiwaniami spotki.

Podwojenie FFO w ciagu 4 lat

Silny wzrost FFO z -9 min EUR w 2011 r. do oczekiwanych
+35 min PLN w 2015 r. byl pozytywnym skutkiem
restrukturyzacji zadtuzenia w GTC. Na przestrzeni ostatnich
trzech lat kwota zaptaconych odsetek od kredytow i obligacji
spadfa o ok. 60% do poziomu 25 min EUR. FFOYield'15
szacujemy na 4,6%. Mediana FFO Yield dla spodtek z
zagranicznej grupy poréwnawczej wynosi 5,2% w 2015 r.,
5,8% w 2016 r. oraz 6,1% w 2017 r. Szacujemy, ze w
oparciu o zatozony program inwestycyjny GTC zwigkszy w
ciqgu 4 lat FFO do 82 mIn EUR (FFO Yield =10,8%).

Rewaluacja inwestycji w budowie

W latach 2016-2018 prognozujemy rozpoznanie ponad
360 min EUR z tytutu rewaluacji nieruchomosci. Okoto 90%
tej kwoty to zysk z wyceny warszawskich inwestycji
dewelopera. Oczekiwana rewaluacja stanowi okoto 50%
biezacej kapitalizacji spotki.

Szanse i czynniki ryzyka

Najwiekszym czynnikiem ryzyka dla naszych prognoz
pozostaje kwestia pozwolenia na budowe Galerii Wilandw.
Zatozony przez nas termin rozpoczecia prac budowlanych to
4Q’16. Obecnie nie mamy podstaw by zaktadaé, ze
inwestycja mogtaby zosta¢ wstrzymana, lecz w takim
scenariuszu nasza wycena akcji GTC spada o 1,0 PLN/akcje.
Szansa dla prognoz w przysztosci jest kompresja stop
kapitalizacji nieruchomosci w Europie Srodkowo-Wschodniej.
GTC wycenia swdj portfel nieruchomosci pracujacych o
wartosci 1 008 min EUR przy yieldzie 8,6%, co stwarza
wedtug nas potencjat do wzrostu wycen aktywdéw. Spadek
stopy kapitalizacji o 0,1p.p. oznacza wzrost wartosci
obecnego portfela o okoto 12 min EUR.

Bank ziemi

Nie liczac realizowanych obecnie i zapowiadanych na 2016 r.
projektéw deweloperskich, spétka dysponuje bankiem ziemi
pod projekty komercyjne o powierzchni ok. 700 tys. m?, w
Polsce i stolicach regionu (Budapeszt, Bukareszt, Belgrad,
Zagrzeb). Po kilkuletnim okresie odpiséw wartosci aktywow w
bilansie GTC, obecne wyceny tych gruntéw nie odbiegajg od
poziomdéw rynkowych. Klimat inwestycyjny w stolicach CEE i
SEE ulega poprawie, co powinno zaowocowaé nowymi
inwestycjami realizowanymi na banku ziemi dewelopera.
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Robyg Kupuj

Cena biezaca: 2,84 PLN
Analityk: Piotr Zybata Data ostatniej aktualizacji: 2016-01-28
Cena docelowa: 3,40 PLN
(min PLN) 2013 2014 zmiana 2015P zmiana 2016P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 485,9 409,3 -15,8% 468,8 14,5% 541,9 15,6% Liczba akcji (min) 263,1
EBITDA 57,8 61,8 6,9% 59,9 -3,1% 108,8 81,6% MC (cena biezaca) 747,2
marza EBITDA 11,9% 15,1% 12,8% 20,1% EV (cena biezaca) 952,5
EBIT 56,7 60,5 6,6% 58,1 -3,8% 106,6 83,4% Free float 16,5%
Zysk netto 26,1 42,3 62,1% 77,0 82,0% 84,0 9,1%
P/E 28,4 17,6 9,7 8,9 Zmiana ceny: 1m 2,2%
P/CE 27,2 17,0 9,5 8,7 Zmiana ceny: 6m 21,9%
P/BV 1,8 1,7 1,5 1,4 Zmiana ceny: 12m 27,9%
EV/EBITDA 16,4 15,9 15,9 8,2 Min (52 tyg.) 2,2
Dyield (%) 2,8 2,8 3,9 7.7 Max (52 tyg.) 2,9
Miniony rok Robyg zakonczyl kolejnym rekordem Wejscie w okres wysokich wynikow

sprzedazy mieszkan (2 333 szt., +10% r/r), do czego
przyczynily sie przede wszystkim gdanskie projekty
dewelopera. Robyg jest liderem tréjmiejskiego rynku z
okoto 15-20% udziatlem oraz posiada silng pozycje w
Warszawie 2z udzialem przekraczajacym 5%. W
najblizszych latach Robyg bedzie zbieral owoce
dynamicznie rosnacej sprzedazy z minionych Ilat.
Szacujemy, ze liczba mieszkan rozliczonych w wyniku
finansowym przekroczy 2,7 tys. szt. zaré6wno w
2016 r., jak i w 2017 r., a wynik finansowy bedzie
oscylowal w okolicach 80 min PLN. Powyzsze prognozy
nie stanowia goérnej granicy mozliwosci spoélki.
Opublikowane w styczniu prognozy zarzadu odnosnie
liczby przekazan i EBIT w 2016 r. sugeruja, ze w
zasiegu spotki jest zysk netto przekraczajacy
90 min PLN. Robyg oferuje akcjonariuszom atrakcyjne
wyniki i wysoki DYield w wysokosci okoto 8%.
Podtrzymujemy rekomendacje kupuj.

Prognoza zarzadu

13 stycznia Robyg opublikowat prognoze zarzadu dotyczacg
liczby mieszkan planowanych do rozliczenia w wynikach
2016 r. (2,8 tys. szt.) oraz EBIT'16 (115 min PLN). Nasza
prognoza EBIT'16 jest o 7% nizsza od prognozy zarzadu.
Uwazamy ze prognoza zarzadu zostawia niewielki margines
na ewentualne opdznienia w realizacji projektéw Iub
spowolnienie tempa sprzedazy mieszkan.

Zakupy gruntow

W 2015 r. Robyg byt bardzo aktywny na rynku nowych
gruntow. Spotka uzupetniata bank ziemi w lokalizacjach, w
ktérych jest juz dobrze znana (Bemowo, Wilanéw) oraz
weszta w nowe lokalizacje (Ursus i Praga w Warszawie oraz
kilka mniejszych projektéw w Gdansku). Warto$¢ nowych

gruntow, na ktore Robyg zawart w 2015 r. umowy
(przedwstepne lub  ostateczne) przekroczyta kwote
230 min PLN, a ich potencjat szacujemy na ok.

5 300 lokali (ok. 4 100, gdyby proporcjonalnie uwzglednic¢
projekty realizowane w JV). Przy zakupach Robyga widoczny
byt wzrost cen gruntéw w lokalizacjach, gdzie Robyg byt juz
wczesniej obecny. Dziatki na Bemowie i Wilanowie byty
kupowane po cenie 100-600 PLN/PUM wyzszej niz
wczesniejsze zakupy w tych lokalizacjach z lat 2012-2014.
Dotychczasowa rentownos¢ Robyga na projektach w tych
dzielnicach wynosita 34-35% i pozostaje atrakcyjna nawet
przy zatozeniu wyzszych cen gruntéw. Niektére nowe grunty
(réwniez w Gdansku) pozwolg na przekroczenie poziomu
30% marzy brutto ze sprzedazy. Uwazamy ze Robyg
dysponuje wystarczajagcym bankiem ziemi, by zwiekszy¢
sprzedaz w 2016 r.

W wynikach 2015 r. Robyg rozliczyt okoto 2,05 tys.
mieszkan. Wsrdd przekazanych lokali znajdowato sie wcigz
sporo mieszkan o nizszych marzach, szczegdlnie w starszych
projektach, realizowanych samodzielnie (w projektach
realizowanych w JV marze sg na ogét bardzo dobre). Wyniki
2015 r. sq istotnie zanieczyszczone jednorazowymi zyskami
w pozycji podatek dochodowy zwigzanymi z dokonanymi
aportami naleznosci, znakow towarowych oraz gruntdéw i w
konsekwencji zawigzaniem aktywéw z tytutu podatku
odroczonego. taczna wartos¢ powyzszych zdarzen
jednorazowych wyniosta +43 min PLN. Oczyszczony wynik
finansowy za 2015 r. szacujemy na 35 min PLN. Kwota ta
moze i nie imponuje (przy tej samej liczbie przekazan Dom
Development wypracowat w minionym roku ok. 80 min PLN
zysku netto), lecz jest tylko przygrywka przed znacznie
lepszymi  wynikami finansowymi w latach 2016-2017,
opartymi na lepszych marzach i wiekszej liczbie przekazan.

Podwojenie dywidendy w 2016 r.

Polityka dywidendowa Robyga zaktada przeznaczenie
75-80% skonsolidowanego zysku netto za 2015 r. oraz 65-
80% skonsolidowanego zysku netto za lata 2016-2017 na
dywidende. Przy naszych prognozach przekfada sie to na
widetki 0,20-0,26 PLN (DYield=7,1-9,2%). Spodziewamy sig,
ze wysoka dywidenda bedzie statym elementem polityki
spotki. Obecne wskazniki zadtuzenia sq o potowe nizsze niz
jeszcze trzy lata temu. Wskaznik dtug netto/kapitat wiasny
spadt do ok. 40% i w naszej ocenie ma dalszg przestrzen do
spadku.

Ambitny konsensus na 2017 r.

Analitycy majg wysokie oczekiwania odnosnie wynikdéw
Robyga w 2017 r. (konsensus 101 min PLN, max. 117 min
PLN). Uwazamy, ze prognozy te s mocno optymistyczne
(cho¢ nie pozbawione teoretycznych podstaw). Nasza
prognoza, zaktadajaca 79 min PLN zysku netto wymaga od
spotki rozpoczecia budowy ponad 2 100 lokali, ktorych
budowa zakonczy sie w 2017 r. Dla poréwnania, w catym
2015 r. Robyg rozpoczat budowe 2 360 lokali. Albo my nie
doceniamy marz na nowych projektach Robyga i sprawnosci
organizacyjnej spotki, albo rynek nie docenia faktu, ze niemal
potowa projektéw planowanych do oddania w 2017 r. jest
realizowana w formule JV.
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Handel

) . Cena biezaca: 188,50 PLN
Analityk: Piotr Bogusz
Cena docelowa: 217,00 PLN
(min PLN) 2013 2014 zmiana 2015P
Przychody 2 700,9 2952,7 9,3% 3338,8
EBITDA 207,2 316,0 52,5% 424,7
marza EBITDA 7,7% 10,7% 12,7%
EBIT 17,4 109,9 531,0% 203,6
Zysk netto 9,9 51,7 419,5% 143,3
P/E 408,3 77,4 27,9
P/CE 20,3 15,5 11,0
P/BV 4,1 4,4 3,8
EV/EBITDA 23,8 15,6 11,9
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0

zmiana
13,1%
34,4%

85,2%
177,4%

Data ostatniej aktualizacji: 2016-02-02

2016P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
3 788,5 13,5% Liczba akcji (mlIn) 21,2
508,8 19,8% MC (cena biezaca) 3998,8
13,4% EV (cena biezaca) 5033,3
242,7 19,2% Free float 33,3%

154,4 7,7%

25,9 Zmiana ceny: 1m 0,2%
9,5 Zmiana ceny: 6m 9,0%
3,4 Zmiana ceny: 12m 68,4%
9,8 Min (52 tyg.) 110,6
0,0 Max (52 tyg.) 199,4

Podtrzymujemy nasze pozytywne podejscie do spotki
wskazujac na dalsza poprawe zaréwno sprzedazy
porownywalnej restauracji jak i wzrost marzy EBITDA
w 2016 roku. Oczekujemy, ze rok 2016 bedzie
rekordowy pod wzgledem otwaré¢ restauracji
(szacujemy wzrost o +113 restauracji netto lub 12,5%
R/R w 2016). Po 9M’15 spoétka poprawita rentownosc¢
EBITDA o 1,4p.p. R/R do 13,3%, co posrednio bylo
efektem optymalizacji kosztéw dostaw, efektywnosci
sprzedazy restauracji, restrukturyzacji nierentownych
placéwek, oraz osiagniecia rentownosci na poziomie
EBITDA przez dywizje Nowe Rynki. Utrzymanie
powyzszych trendow potaczone z dalsza konsolidacja
kawiarni Starbucks dziatajacych na rynku rumuniskim i
bulgarskim, powinny przelozy¢ sie na wzrost marzy
EBITDA o 0,6p.p. R/R do 13,4% w 2016 roku.
Zakladana poprawa sprzedazy/restauracje o 0,7%
R/R, powinna przyczyni¢ sie do wzrostu przychodow o
13,5% R/R do 3 788,5 min PLN w 2016 roku.
Oczekujemy wzrostu zysku netto do 143,3 min PLN w
2015 roku (vs. 51,7 min PLN w 2014 roku) oraz
154,4 min PLN w 2016 roku. Spotka jest obecnie
wyceniana na 27,9x PE'15 (z 11% dyskontem do grupy
porownywalnej). Biorac pod uwage dobre perspektywy
dla spotki w 2016 roku rekomendujemy kupowanie
waloréw AmRest z cena docelowa 217 PLN/akcje.

Wysoki wzrost przychodéw w 2015 roku,
oczekiwane przyspieszenie w 2016 roku

Zgodnie ze wstepnie zaraportowanymi przychodami spétka
wypracowata 3 338,8 min PLN sprzedazy w 2015 roku
(+13,1% R/R), przy wzroscie sieci restauracji do 903
placowek w 2015 roku (+12,9% R/R). Implikuje to wzrost
sprzedazy/restauracje o 1,8% R/R w 2015 roku, co byto
efektem lepszego zarzadzania ofertg restauracji, rozwijania
ustugi dostaw przy restauracjach oraz sprzyjajacych
warunkow makroekonomicznych. Utrzymanie
zaobserwowanych trendéw, wspierana przez zwiekszenie sity
nabywczej konsumenta powinno przetozy¢ sie na
kontynuowanie zaobserwowanych trendéw w 2016 roku.
Jednoczesnie szacujemy, ze spotka otworzy 113 restauracji
netto w 2016 roku (+12,5% R/R), gdzie najwiekszy wzrost
powinien zosta¢ odnotowany w regionie CEE (+63 placowki)
oraz Hiszpanii (+24 placdéwki). Utrzymanie pozytywnej
sprzedazy poréwnywalnej na wiekszosci rynkow potgczone z
intensywnym wzrostem sieci restauracji, powinny pozwoli¢
spotce poprawic przychody o 13,5 % R/R do 3 788,5 min PLN
w 2016.

Wzrost rentownosci EBITDA o 0,6p.p. R/R do
13,4% w 2016 roku

W 9M’15 spdtka wypracowata 321,1 min PLN EBITDA
(+25,7% R/R). W tym okresie marza EBITDA wyniosta
13,3% i wzrosta o 1,4p.p. R/R, co byto m.in., efektem
optymalizacji kosztéw dostawy produktéw (coraz mocniejsza
konsolidacja tancucha dostaw w regionie CEE), zwiekszenia
sprzedazy poréwnywalnej w restauracjach (rozwodnienie
kosztow SGR&A), restrukturyzacji czesci placowek,
wypracowania dodatniego wyniku EBITDA w dywizji Nowe
Rynki oraz konsolidacja wysokomarzowych kawiarni
Starbucks zlokalizowanych w Rumunii i Butgarii od 2Q’15.
Dalsza poprawa rentownosci w dywizji Nowe Rynki oraz Inne
CEE powinna przetozy¢ sie na wzrost marzy EBITDA o 0,7p.p.
R/R do 13,4% w 2016 roku. Biorac pod uwage oczekiwany
wzrost rentownosci EBITDA powinna wynies¢ 508,8 min PLN
w 2016 roku, co stanowi wzrost o 19,8% R/R. Szacujemy, ze
EBITDA bedzie rosta w tempie 15,3% 2016-18P CAGR.

Potencjat do poprawy zysku netto w 2016 roku
Poprawa efektywnosci sprzedazy/restauracje oraz coraz
lepsza rentowno$¢ biznesu skutecznie zmniejsza udziat
amortyzacji w wyniku EBITDA. Ponadto znaczne ograniczenie
odpisbw na aktualizacje aktywow (spotka zakonczyta
restrukturyzacje portfela nierentownych restauracji La
Tagliatella w dywizji Nowe Rynki), potaczone z coraz
mniejszymi kosztami finansowania, powinny pozytywnie
wptywac na generowany zysk netto. Szacujemy, ze w 2015
roku spotka wypracuje 143,3 min PLN zysku netto (+177,4%
R/R). Prognozujemy dalszaq poprawe o 7,7 % R/R do 154,4
min PLN w 2016. Uwzgledniajgc nasze szacunki wynikdw,
spotka jest wyceniana na 27,9x P/E‘15 oraz 25,9x P/E’16.

Dalsze umacnianie pozycji sp6tki w regionie CEE
AmRest niemal we wszystkich dywizjach odnotowat dodatnig
sprzedaz poréwnywalng restauracji w 2015 roku (jedynym
rynkiem z ujemnymi Ifl w PLN jest Rosja). Bardzo dobre
wyniki sprzyjajq realizacji zatozen strategii AmRest 2.0., w
ktorej spotka szacuje potencjat regionu CEE na 1 000
restauracji (na koniec spdtka posiadata 537 restauracji w
CEE). W przysztych okresach spotka bedzie koncentrowata sie
na umacnianiu pozycji marki KFC w regionie (Polska, Czechy
Wegry oraz Hiszpania), rozwijaniem sieci Starbucks
(otwieranie kawiarni w Polsce, Czechach, Rumunii i Stowacji)
oraz rozwijaniem sieci Pizza Hut (Polska oraz Wegry;
otwieranie zaréwno klasycznych restauracji, jak i mniejszych
formatéw PH Express oraz PH Dostawa o wysokim ROIC).
Naszym zdaniem strategia rozwoju restauracji oparta na
markach o silnej pozycji rynkowej (KFC, Pizza Hut,
Starbucks) oraz nabyte doswiadczenie w zakresie doboru
lokalizacji istotnie zmniejsza ryzyko odpiséw na aktualizacje
aktywow w przysztosci.
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Cena biezaca: 124,40 PLN
Analityk: Piotr Bogusz Data ostatniej aktualizacji: 2016-02-02
Cena docelowa: 149,00 PLN
(min PLN) 2013 2014 zmiana 2015P zmiana 2016P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 1643,1 2009,1 22,3% 2 302,2 14,6% 3212,5 39,5% Liczba akcji (mlIn) 38,4
EBITDA 203,4 295,9 45,5% 290,0 -2,0% 397,9 37,2% MC (cena biezaca) 4777,0
marza EBITDA 12,4% 14,7% 12,6% 12,4% EV (cena biezaca) 5273,2
EBIT 167,5 243,2 45,2% 232,6 -4,4% 315,5 35,6% Free float 57,8%
Zysk netto 125,2 214,0 70,9% 177,5 -17,0% 206,1 16,1%
P/E 38,1 22,3 26,9 23,2 Zmiana ceny: 1m -10,2%
P/CE 29,6 17,9 20,3 16,6 Zmiana ceny: 6m -35,5%
P/BV 8,1 5,0 4,9 3,8 Zmiana ceny: 12m -18,4%
EV/EBITDA 24,4 17,5 18,2 14,4 Min (52 tyg.) 109,0
Dyield (%) 1,3 1,3 2,4 1,2 Max (52 tyg.) 198,9
Podtrzymujemy pozytywne podejscie do spotki stopniowej erozji marzy EBITDA z 15,7% w 2015 roku do

wskazujac na dobre perspektywy do poprawy
sprzedazy porownywalnej biznesu w 2016 roku.
Wzrost sily nabywczej konsumentéw, poszerzenie
oferty produktow, zwiekszone naklady marketingowe
oraz niska baza z 2015 roku powinny wptynaé na
poprawe sprzedazy/mkw. o 5% R/R (vs. zakladany
spadek o 8,3% R/R w 2015). Uwazamy, ze spé6tka ma
duzy potencjal do poprawy efektywnosci sprzedazy w
Polsce, na Wegrzech, w Czechach oraz w Rumunii, co
wraz z ekspansja sieci sprzedazowej umocni pozycje
rynkowa CCC w regionie. Ponadto ekspozycja na
dynamicznie rosnacy rynek e-commerce oraz
potencjalne synergie z tytulu przejecia Eobuwie.pl
powinny pozytywnie wptywaé na wyniki spotki w 2016
roku. Oczekujemy rowniez presji na osiagana marze
brutto na sprzedazy (spadek o 0,6p.p. R/R do 51,3%)
ze wzgledu na umocnienie USD (50% COGS jest
denominowane w USD) oraz konsolidacje E-obuwie
(spotka osiaga nizsza marze brutto na sprzedazy od
CCC). Ponadto powinna pojawic¢ sie presja na koszty
SG&A ze strony umocnienia EUR (wyzsze koszty
czynszow). Uwzgledniajac powyzsze czynniki
oczekujemy wzrostu przychodow o 39,5% R/R do
3 212,5 min PLN (29,8% organicznego wzrostu CCC).
Rekomendujemy kupno waloréw CCC z cena docelowa
149 PLN/akcje.

Wzrost sity nabywczej w Polsce pozytywnie
przetozy sie na sprzedaz porownywalna
Podwyzszenie pftacy minimalnej, wprowadzenie minimalnej
ptacy godzinowej brutto na poziomie 12 PLN oraz rozpoczecie
programu 500+ pozytywnie przetozy sie na konsumpcje na
rynku polskim. CCC ma bardzo dobra ekspozycje na polski
rynek z siecig 405 sklepow (salony wiasne oraz agencyjne),
liczbie wiekszej niz iloé¢ miast powyzej 10 tys. mieszkancow
w Polsce. Poszerzenie oferty w sklepach CCC, rozbudowanie
programu lojalnosciowego oraz wieksza sita nabywcza
powinno przetozy¢ sie na wzrost sprzedazy/mkw. o 1,8% w
2016 roku (vs. spadek sprzedazy/mkw. o 5% w 2015).

Zakup Eobuwie.pl dodaje do wyceny 14 PLN na
akcje

Szacujemy, ze CCC zaptaci za 74,99% udziatdbw w kapitale
akcyjnym Eobuwie.pl 206,5 min PLN w 2016 roku (przy
zatozeniu 23,5 min PLN EBITDA’15). Szacujemy, ze platforma
internetowa bedzie poprawiata sprzedaz w tempie 39,8%
CAGR 2016-18P do 410 mIn PLN w 2018 roku (9,1% udziatu
w sprzedazy Grupy CCC). Jednoczesnie oczekujemy

12,7% w 2017 roku, w wyniku wyzszych kosztéw
wynikajacych z ekspansji zagranicznej biznesu. Przejecie
dojrzatego biznesu dziatajacego w segmencie e-commerce
daje spotce ekspozycje na  dynamicznie rosnacy kanat
sprzedazy. Jednoczesnie potaczenie Eobuwie.pl z Grupg
Kapitatowg CCC, daje platformie mocniejszg site przetargowg
w rozmowach z dostawcami oraz moze wptyna¢ na
zmniejszenie kosztow operacyjnych biznesu (otrzymanie
podobnych warunkédw uméw do CCC np. w zakresie logistyki
czy obstugi ptatnosci). Czynniki te moga w przysztosci
pozytywnie wptyng¢ na rentownos¢ platformy.

Dazenie do poprawy efektywnosci sprzedazy/
mkw. w krajach CEE

Pomimo coraz lepszych wynikdw osigganych na rynku
czeskim, stowackim, wegierskim i rumunskim, efektywnos$¢
sprzedazy/mkw. jest ponizej analogicznego wskaznika
liczonego dla Polski. Poszerzenie oferty produktowej oraz
zintensyfikowanie dziatan promocyjnych powinno pozytywnie
wplyngé na wyniki sklepéw w tych krajach. Wedtug naszych
wyliczen w 9M’15 sprzedaz/mkw. w Czechach, na Wegrzech
oraz w Rumunii wynosity odpowiednio 76%/59%/82%
sprzedazy/mkw. zrealizowanej w Polsce.

Umocnienie USDPLN oraz wprowadzenie

podatku od sprzedazy detalicznej negatywnie
wptynie na rentownos$¢ w 2016 roku

CCC rozlicza okoto 50% kosztu zakupu towaréw w USD.
Umocnienie kursu USDPLN negatywnie bedzie wptywato na
osiggang marze brutto na sprzedazy. Podobny efekt powinno
mie¢ wprowadzenie podatku od sprzedazy detalicznej.
Stawka, ktéra zostang opodatkowane przychody CCC to
0,7% (w 2015 roku spoétka nie posiadata miesigca, w ktorym
sprzedaz w Polsce byta powyzej 300 min PLN netto).
Oczekujemy, ze nowy podatek negatywnie wptynie na
rentownos$¢ osiggang na sprzedazy kolekcji wiosna-lato’16.
Negatywny efekt powinien zosta¢ ograniczony wraz z
wejsciem do sprzedazy kolekcji jesien-zima’l6, ktérej ceny
powinny by¢ odpowiednio dostosowane do warunkéw
rynkowych. Pomimo zakiadanej poprawy sprzedazy
poréwnywalnej oraz normalnej sprzedazy kolekcji jesien-
zima’l6 (brak niesprzyjajacych warunkéw pogodowych)
oczekujemy spadku marzy brutto na sprzedazy o 0,6p.p. R/R
do 51,3% w 2016 roku. Pomimo spadku rentownosci,
oczekujemy ze pozytywna dynamika wynikéw bedzie
zachowana dzieki wzrostowi efektywnosci sprzedazy CCC
oraz konsolidacji Eobuwie.pl, co powinno przetozy¢ sie na
zwiekszenie EBIT o 35,6% R/R do 315,5 min PLN w 2016
roku oraz oczyszczonego zysku netto do 206,1 min PLN w
2016 roku (+16,1% R/R).

... | I /5



fﬂ Dom Maklerski

Eurocash Redukuj

Cena biezaca: 53,74 PLN
Analityk: Piotr Bogusz Data ostatniej aktualizacji: 2016-02-02
Cena docelowa: 47,30 PLN
(min PLN) 2013 2014 zmiana 2015P zmiana 2016P FALTEDLE] Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 16 537,5 16 963,8 2,6% 20 909,4 23,3% 22 096,4 5,7% Liczba akcji (mlIn) 138,7
EBITDA 402,1 412,5 2,6% 471,8 14,4% 538,4 14,1% MC (cena biezaca) 7 451,5
marza EBITDA 2,4% 2,4% 2,3% 2,4% EV (cena biezaca) 7 749,0
EBIT 285,7 287,2 0,5% 322,6 12,3% 386,0 19,7% Free float 46,3%
Zysk netto 221,0 180,5 -18,3% 211,3 17,0% 255,9 21,1%
P/E 33,9 41,3 35,3 29,1 Zmiana ceny: 1m 10,8%
P/CE 22,2 24,4 20,7 18,2 Zmiana ceny: 6m 23,8%
P/BV 8,5 7,5 6,8 6,0 Zmiana ceny: 12m 45,8%
EV/EBITDA 20,1 20,2 16,4 13,9 Min (52 tyg.) 31,2
Dyield (%) 1,7 1,5 1,5 1,4 Max (52 tyg.) 55,5

W 9M’15 Eurocash wygenerowat 831 min PLN gotéwki
z dzialalnosci operacyjnej oraz zmniejszyt wskaznik
DN/EBITDA z 2,1x na koniec 2014 roku do 0,6x na
koniec 3Q’15. Istotne umocnienie bilansu stwarza
potencjal do dokonania przez Eurocash kolejnych
przeje¢ w 2016 roku (na koniec 2015 roku Grupa
ogtosita przejecie spotki Polska Dystrybucja Alkoholi).
Ze wzgledu na fakt, ze Eurocash ma silng pozycje
rynkowa w podstawowych segmentach dziatalnosci,
sadzimy ze trudno bedzie spoétce przeja¢ duzy podmiot
majacy podobny profil biznesowy. Naszym zdaniem
bardziej realnym scenariuszem bedzie przejecie kilku
mniejszych podmiotéw, co powinno mie¢ umiarkowany
wplyw na wycene spotki (ryzyko diuzszej integracji,
mniejszy wplyw na wyniki spétki). Ponadto w naszych
szacunkach bierzemy pod uwage pozytywny wplyw
dodatniej dynamiki cen 2zywnosci na sprzedaz
porownywalna spétki oraz coraz wiekszg sile
nabywcza konsumentéw w 2016 roku. Oczekujemy
wzrostu EBITDA o 14,1% R/R do 538,4 min PLN w
2016 roku (z szacowanych 471,8 min PLN w 2015
roku). Pomimo uwzglednienia sprzyjajacych warunkow
rynkowych, uwazamy wartoséé¢ spotki za zbyt wysoka i
zalecamy redukowanie akcji z cena docelowa
47,30 PLN na akcje.

Mozliwe kolejne akwizycje

Zgodnie z zapowiedziami zarzadu Eurocash, spdtka znaczaco
oprawita cykl rotacji zapaséw w dniach, co w duzej mierze
przyczynito sie do wygenerowania 831 min PLN gotéwki z
dziatalnosci operacyjnej w 9M’15 (vs. 194,9 min PLN w
9M’14). Poprawa rotacji zapasdéw wynikata przede wszystkim
ze zmiany warunkéw umoéw z dostawcami i powinna mieé
staty charakter. W efekcie przeprowadzonych dziatan, cykl
rotacji zapaséw w dniach zmniejszyt sie o 6,8 dnia R/R do
18,4 dni na koniec 3Q’15. Wskaznik DN/EBITDA obnizyt sie z
1,9x na koniec 3Q'14 do 0,6x na koniec 3Q’15. Mocny bilans
spotki moze zwiastowac zwiekszong aktywnos$c na rynku fuzji
i przeje¢. Zakitadajac wzrost zadtuzenia spotki do 3x
DN/EBITDA, potencjalne $rodki na przejecie wyniostyby 1,5
mld PLN. Przyjmujac scenariusz, w ktérym Eurocash
przejmuje podmiot: i) generujacy 100 min EBITDA w 2016;
ii) po EV/EBITDA 8x; iii) o $redniorocznym wzroscie EBITDA
w okresie prognozy o 2%; iv) o marzy EBITDA 2,5% oraz
marzy EBIT 1,8%; v) z cyklem konwersji gotéwki w dniach
na poziomie Eurocash, to 9-miesieczna wycena spotki z
naszego modelu DCF wyniostaby 57,2 PLN/akcje. Ryzykiem
do wyceny w przedstawionym scenariuszu moze by¢ trudnosé
znalezienia odpowiedniego podmiotu, zbyt wysoka cena
przejecia oraz problemy z integracjqg nowego biznesu. W
naszym bazowym scenariuszu nie uwzgledniamy dokonania
przeje¢ przez Eurocash (oprocz przejetej pod koniec 2015
roku spotki Polska Dystrybucja Alkoholi).

Powracajaca pozytywna dynamika cen zywnosci
oraz wzrost w 2016

Wedtug odczytow GUS, «ceny 2zywnosci i napojow
bezalkoholowych odnotowaly wzrost R/R w XI'15 (+0,4%)
oraz w XI'14 (4+0,1%) oraz delikatny spadek w XII'l5
(-0,1%). Oczekujemy, ze zaobserwowany trend wzrostowy w
cenach zywnosci bedzie kontynuowany w 2016 roku, co
powinno pozytywnie przetozy¢ sie na wartos¢ zrealizowanej
sprzedazy przez Eurocash. Podwyzszenie ptacy minimalnej,
minimalnego wynagrodzenia godzinnego oraz program 500+
powinny wptyngé na zwiekszenie dochodu dyspozycyjnego
konsumentéw. Oczekujemy, ze wplynie to pozytywnie na
realizowang sprzedaz detaliczng, co w efekcie przetozy sie na
wieksze zamowienia towardw od Eurocash. Szacujemy, ze
sprzedaz/hurtownie C&C wzrosnie o 2% R/R, sprzedaz do
sklepow ABC o 2,5%, a sprzedaz do sieci Delikatesy Centrum
0 3% R/R. Jednoczesnie szacujemy, ze sprzedaz realizowana
w ramach Tradis powiekszy sie o0 10% R/R. Prognozujemy, ze
spotka odnotuje wzrost przychodéw o 5,7% R/R do
22,1 mid PLN.

Wzrost rentownosci na poziomie EBIT

Oczekujemy wzrostu rentownosci na poziomie EBIT o
0,21p.p. R/R do 1,75% w 2016 roku wynikajacq z:
i) poprawiajacej sie efektywnosci segmentu Tradis oraz
ii) rozwodnienia kosztow sprzedazy oraz ogdlnego zarzadu
wynikajacego ze zwiekszenia wartosci sprzedazy. W efekcie
szacujemy zwiekszenie EBIT o 19,7% R/R do 386 min PLN.
Wedtug naszych prognoz EBITDA powinna poprawi¢ sie o
14,1% R/R do 538,4 min PLN w 2016 roku. Oczekujemy, ze
Srednioroczny wzrost EBITDA w latach 2016-18P wyniesie
11,2%.

Podatek od sprzedazy detalicznej potencjalnym
zagrozeniem dla dziatalnosci franczyzowej
Zgodnie ze wstepnym projektem resortu finanséw, nowy
podatek obejmie réwniez franczyzodawcéw. Danina ma by¢
ptacona przez wiasciciela marki handlowej. Eurocash jest
wilascicielem systemu franczyzowego Delikatesy Centrum
((1042 sklepy na koniec 3Q’15) oraz miekkiej franczyzy ABC
(7416 sklepdéw na koniec 3Q’15). Eurocash sprzedaje towary
do sieci franczyzowych za posrednictwem kanatu hurtowego.
W przypadku miekkiej franczyzy prowadzonej przez
Eurocash, franczyzobiorca ptaci symboliczng opfate
marketingowg, ktdra najczesciej jest zwracana w udzielonych
rabatach. Uwazamy, ze ryzyko opodatkowania
franczyzodawcow nowg daning jest niskie (propozycja
spotkata sie z ostrg krytyka stowarzyszen dziatajacych w
branzy spozywczej).
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Cena biezaca: 13,08 EUR
Analityk: Piotr Bogusz Data ostatniej aktualizacji: 2016-02-02
Cena docelowa: 15,10 EUR
(min EUR) 2013 2014 zmiana 2015P zmiana 2016P zmiana Podstawowe dane (min EUR)
Przychody 11 829,3 12 680,0 7,2% 13 728,0 8,3% 14 624,9 6,5% Liczba akcji (mlin) 629,3
EBITDA 777,0 732,0 -5,8% 789,5 7,9% 881,2 11,6% MC (cena biezaca) 8 231,2
marza EBITDA 6,6% 5,8% 5,8% 6,0% EV (cena biezaca) 8 796,5
EBIT 525,0 448,5 -14,6% 483,6 7,8% 574,1 18,7% Free float 32,3%
Zysk netto 382,3 301,4 -21,2% 336,6 11,7% 401,5 19,3%
P/E 21,5 27,3 24,5 20,5 Zmiana ceny: 1m 12,4%
P/CE 13,0 14,1 12,8 11,6 Zmiana ceny: 6m 2,5%
P/BV 6,0 59 6,1 4,6 Zmiana ceny: 12m 35,1%
EV/EBITDA 11,4 12,0 11,1 9,5 Min (52 tyg.) 40,9
Dyield (%) 2,6 2,5 4,7 0,0 Max (52 tyg.) 57,6
Kontynuacja wzrostu cen 2zywnosci R/R oraz Wzrost rentownosci EBITDA

oczekiwane zwiekszone wydatki konsumpcyjne w
Polsce powinny pozytywnie wplyna¢ na sprzedaz
porownywalng realizowana przez sklepy Biedronka w
2016. W naszych prognozach przyjmujemy, ze spotka
poprawi sprzedaz/sklep Biedronka o 4,6% R/R w PLN
(vs. poprawa o 2,5% w 2015 roku). Pomimo obnizenia
tempa ekspansji sieci Biedronka do 100 placéwek
rocznie, pozytywna sprzedaz porownywalna oraz
podwyzszenie marzy brutto na sprzedazy, powinno
przetozyc¢ sie na 7,9% R/R wzrostu EBITDA w 2015 do
789,5 min EUR (vs. 15,7% CAGR 2011-14, czego
glowna skladowa jest wzrost o EBITDA 43,8% R/R w
2011 roku). Oczekujemy, ze poprawa efektywnosci
sprzedazy placowek (rozwodnienie kosztow SG&A)
oraz wzrost rentownosci sprzedazy przyczyni sie do
zwiekszenia marzy EBITDA o 0,28p.p. R/R do 6,03% w

2016 roku. Ponadto zmniejszenie tempa ekspansji
sieci Biedronka oraz optymalizacja nakladow
inwestycyjnych, powinny przetozy¢ sie na

zmniejszenie capex do 353,2 min EUR w 2015 (vs.
486 min EUR w 2014 roku). Oczekujemy, ze
zmniejszenie nakiadow inwestycyjnych przy
utrzymaniu wysokiej relacji wskaznika CFO/EBITDA
przyczyni sie do poprawy FCF yield do 4,84% z (2,65%
w 2014 roku). Majac na uwadze sprzyjajace warunki
makroekonomiczne oraz poprawe FCF,
rekomendujemy kupowanie akcji z cena docelowag
15,10 EUR/akcje.

Kontynuacja poprawy sprzedazy poréwnywalnej
w 2016 roku

W 2015 roku sie¢ Biedronka wypracowata 3,2% wzrost
sprzedazy porownywalnej, co przy srodowisku deflacyjnym
oznacza silng poprawe wolumenowej sprzedazy towardow
przez sie¢. Jest to posredni efekt rozszerzenia oferty sklepéw
z 1000 SKU do 1300 SKU. Jednoczesnie spotka
dostosowywata oferte sprzedazowgq sklepdéw znajdujacych sie
w wiekszych miastach. Modernizacji ulegt réwniez wyglad
sklepu (nowe dziaty) oraz wprowadzone zostaty dodatkowe
ustugi (maszyny do wyciskania soku, automaty do kawy).
Kontynuacja prac nad dostosowaniem oferty oraz aktywne
zarzadzanie promocjami, powinno pozwoli¢ spodice
kontynuowac poprawe sprzedazy w sieci Biedronka. Ponadto
sie¢ sklepéw ma odpowiednia ekspozycje na polskiego
konsumenta, posiadajac 2 667 dyskontéw na koniec 2015
roku. Pozytywna dynamika w cenach zywnosci w 2016 roku
oraz wzrost konsumpcji w Polsce powinny przetozy¢ sie na
poprawe sprzedazy/sklep o 4,6% R/R w PLN w 2016 roku
(vs. 2,5% R/R w 2015 roku) oraz 3,5% R/R w EUR (vs.
+2,1% R/R w 2015 roku). Oczekujemy, ze sprzedaz sieci
Biedronka wzrosénie o 7,9% R/R do 9,9 min EUR w 2016, a
sprzedaz Grupy JMT wzrosnie o 6,5% R/R do 14,6 mld EUR.

Kontynuacja poprawy efektywnosci sprzedazy oraz wyzsza
marza brutto na sprzedazy (wprowadzenie do oferty
wysokomarzowych towaréw), powinny wspiera¢ rentownosé
spotki w 2016 roku. Czes$¢ z dodatkowo wypracowanej marzy
zostanie zainwestowana w ceny produktéw, w celu
utrzymania pozytywnej sprzedazy porownywalnej.
Jednoczes$nie oczekujemy rozwodnienia kosztéw SG&A,
ktorych narzut powinien sie zmniejszy¢ z 17,81% w 2015
roku do 17,56% w 2016 roku. Szacujemy, ze marza EBITDA
powinna sie poprawic¢ o 0,28p.p. R/R do 6,03% w 2016 roku.

Wysoki FCF yield

Podjecie decyzji o spowolnieniu z rozwojem sieci Biedronka w
Polsce do 100 placéwek brutto w latach 2015-17 wptyneto na
obnizenie nakfaddéw inwestycyjnych spotki. Zmniejszony
capex oraz utrzymanie wysokiego wskaznika CFO/EBITDA
(szacujemy 92% w 2015 roku) powinno przetozy¢ sie na
poprawe poziomu wolnych przeptywéw gotéwkowych.
Szacujemy, ze FCF yield wyniost 4,84% w 2015 roku vs.
2,65% w 2014 roku. Spétka sukcesywnie zmniejsza
zadtuzenie (DN/EBITDA zmniejszyt sie z 0,6x na koniec 3Q'14
do 0,3x na koniec 3Q’15). Wolne przeptywy gotéwkowe mogg
zosta¢ przeznaczone na dywidende, integracje pionowg
biznesu lub przyspieszenie rozwoju sieci Ara w Kolumbii.

Potencjat do rozwoju nowych biznesow

Jeronimo Martins jest w procesie restrukturyzacji sieci
drogerii Hebe w Polsce. Oczekujemy, ze biznes osiggnie
rentowno$¢ w 2017 roku. Do tego czasu zarzad IMT nie
bedzie podejmowat decyzji o przys$pieszeniu rozwoju sieci. W
Kolumbii spdtka posiada dwa centra logistyczne oraz sie¢ 142
sklepéw Ara (stan na koniec 2015 roku). Planowana jest
ekspansja o minimum 50 placéwek rocznie. Rynek
kolumbijski stwarza duzy potencjat do rozwoju sieci
sprzedazy w $rednim terminie. Oczekujemy, Ze sie¢ Ara
stanie sie rentowna w 2019 roku.

Podatek nie powinien by¢ zagrozeniem dla
rentownosci spotki

Sie¢ Biedronka jest najwiekszym podmiotem na polskim
rynku spozywczym, ktéry bedzie podlegat opodatkowaniu.
Wedtug naszych wyliczen hipotetyczna wartos¢ podatku do
zaptacenia przez JMT powinien wynie$¢ 466 min PLN w 2016
roku (przy zatozeniu rozktadu sprzedazy 70%/30% na dni
tygodnia/weekend), co stanowi 28% prognozowanego przez
nas zysku netto Grupy JMT. Naszym zdaniem ze wzgledu na
relatywnie niski poziom cenowy koszyka ddébr oferowanych
przez sie¢ Biedronka oraz silng pozycje na rynku, JMT bedzie
miato mozliwo$¢ przetransferowania nowej daniny w ceny
towarow lub na dostawcdow.
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LPP Redukuj
Cena biezaca: 5411 PLN
Analityk: Piotr Bogusz Data ostatniej aktualizacji: 2016-02-02
Cena docelowa: 4 900 PLN
(min PLN) 2013 2014 zmiana 2015P zmiana 2016P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 4 116,3 4769,3 15,9% 5134,3 7,7% 5964,0 16,2% Liczba akcji (mlIn) 1,8
EBITDA 764,1 802,8 51% 756,3 -5,8% 757,1 0,1% MC (cena biezaca) 9 793,4
marza EBITDA 18,6% 16,8% 14,7% 12,7% EV (cena biezaca) 10 447,6
EBIT 615,9 609,1 -1,1% 538,6 -11,6% 505,0 -6,2% Free float 57,7%
Zysk netto 430,9 479,5 11,3% 381,2 -20,5% 385,7 1,2%
P/E 22,7 20,4 25,7 25,4 Zmiana ceny: 1m -2,6%
P/CE 16,9 14,5 16,4 15,4 Zmiana ceny: 6m -29,7%
P/BV 6,5 6,0 5,0 4,4 Zmiana ceny: 12m -27,1%
EV/EBITDA 13,1 12,7 13,8 13,7 Min (52 tyg.) 5190,0
Dyield (%) 1,6 1,8 0,6 1,0 Max (52 tyg.) 8 099,0

Trudne otoczenie rynkowe, w ktérym konkurencja
wywiera presje na ceny towardéw, a coraz wyzsze
koszty zakupu towarow rozliczane sa w USD, odbije sie
na wynikach spétki w 2016 roku. Ponadto aprecjacja
EUR oraz rosnace koszty wynagrodzen powinny
wplynac na wzrost kosztéw SG&A/mkw. 0 2,5% R/R w
2016 r. Z drugiej strony, spotka koncentruje sie na
poprawie oferty, czego efekt powinien stawac sie
coraz bardziej widoczny w kolejnych kolekcjach LPP.
Uwzgledniajac negatywny wplyw rynku rosyjskiego na
sprzedaz Grupy LPP (zakladamy spadek sprzedazy/
mkw. o 6% R/R na rynku rosyjskim), oczekujemy ze w
2016 r. przychody spoétki poprawia sie o 16,2% R/R do
5 964 min PLN. Oczekujemy, ze powierzchnia
sprzedazowa wzrosnie o 14,7% do 967,7 tys. mkw., co
jest najnizszym tempem odnotowanym od 2011 roku.
Majac na wzgledzie zmniejszenie dynamiki ekspansji
oraz relatywnie staba ekspozycje spoétki na rynek
e-commerce uwazamy, ze cze$¢ premii w wycenie nie
jest uzasadniona. Szacujemy, ze zysk netto w roku
2016 wyniesie 385,7 min PLN (+1,2% R/R), co daje
wycene na poziomie 25,4x P/E’16. Biorac pod uwage
kolejny trudny rok dla LPP rekomendujemy
redukowanie akcji z ceng docelowa 4 900 PLN

Rentownos¢ biznesu nadal pod presja

Kontynuacja wzrostu kursu USDPLN bedzie w dalszym ciagu
wywierata presje na koszty zakupu towaréw przez LPP
(spotka rozlicza okoto 90% COGS w USD). Jednoczesnie
negatywnie na rentownos$¢ sprzedazy kolekcji wiosna-lato’16
wplynie podatek od sprzedazy detalicznej. Dostosowywanie
cen kolekcji jesien-zima’l6 (ze wzgledu na umocnienie USD
oraz dodatkowe obcigzenie podatkiem) moze by¢ utrudnione
ze wzgledu na wzmozong konkurencje na rynku (w 2015
roku agresywna polityke cenowg prowadzita Inditex).
Ponadto, presje na ceny towardow wywiera coraz szybciej
rozwijajacy sie kanat e-commerce, gdzie sklepy internetowe
oferujg w atrakcyjnych cenach towary zachodnich marek.
Z drugiej strony, zabiegi majace na celu poprawe kolejnych
kolekcji oferowanych przez LPP powinny przetozy¢ sie na
wyzsza sprzedaz towaréw w pierwszej cenie. Ponadto
oczekujemy, ze w 2Q’16 spdtka nie bedzie przeprowadzata
tak intensywnych wyprzedazy, jak to miato miejsce w 2Q'15.
Biorac pod uwage powyzsze efekty, szacujemy, ze marza
brutto na sprzedazy obnizy sie o 1,7p.p R/R do 51,7% w
2016 r. (pomimo szacowanego spadku marzy brutto na
sprzedazy o 5,2p.p. R/R w 2015 r.).

Dodatnia sprzedaz poréownywalna w Polsce
Planowana poprawa kolekcji polegajaca na zwiekszeniu
kontroli LPP nad procesem produkcji oraz poprawa
konsumpcji na rynku polskim (wzrost ptacy minimalnej,
program 500+) powinny wptyna¢ na poprawe sprzedazy/
mkw. 0 1,2% w 2016 r. w Polsce vs. szacowane -5,6% w
2015 r. (oraz -5,7% w 2014 r.). Jednoczesnie oczekujemy,
ze pozytywny wptyw poprawy kolejnych kolekcji na sprzedaz
moze pojawi¢ sie z opdznieniem. Zakladana poprawa
sprzedazy/mkw. na wiekszosci rynkdw powinna przewyzszy¢
negatywny wptyw z oczekiwanego spadku efektywnosci
sprzedazy/mkw. na rynku rosyjskim i ukrainskim. W efekcie
oczekujemy wzrostu sprzedazy/mkw. o 0,4% R/R w 2016
roku. Szacujemy, ze przychody ze sprzedazy LPP wzrosng o
16,2% R/R do 5 964 min PLN.

Wzrost powierzchni o 14,7% R/R w 2016 r.
Srednioroczny wzrost powierzchni LPP w latach 2012-15
wynioést 25,1% (w 2015 r. dynamika ekspansji sieci wyniosta
16,7% R/R). Biorgc pod uwage wysokie nasycenie rynku
polskiego sklepami LPP, spowolnienie rozwoju w Rosji oraz
stabilng ekspansje sklepow na rynku niemieckim oczekujemy
wzrostu sieci sprzedazowej o 124,3 tys. mkw. w 2016 r.
(+14,7% R/R). Zgodnie z zapowiedziami zarzadu spotki
priorytetem jest skoncentrowanie sie¢ na poprawie sprzedazy
porownywalnej na podstawowych rynkach. Naszym zdaniem
spowolnienie tempa rozwoju (vs. historyczne dane) nie
uzasadnia czesci premii w wycenie spotki.

Koszty SG&A pod presja wynagrodzen oraz
EURPLN

Wedtug naszych szacunkdéw SG&A/mkw. w 2015 roku
zmniejszyly sie 15,7% R/R, co bylo efektem nizszych
kosztow na rynku rosyjskim (dewaluacja RUB), skutecznych
negocjacji umoéw najmu (uzaleznienie ptatnosci za czynsz od
generowanego obrotu), mniejszych kosztow wynagrodzen
(niska sprzedaz przetozyta sie na zmniejszenie premii
sprzedazowych). Umocnienie sie kursu EURPLN (okoto 80%
umoéw czynszowych rozliczana jest w EUR), coraz wieksza
presja na wynagrodzenia oraz zaktadana poprawa sprzedazy
poréwnywalnej powinny wptyna¢ na podwyzszenie sie
kosztow SG&A/mkw. 0 2,5% w 2016 roku.

Niska ekspozycja na e-commerce

Sprzedaz internetowa w 9M’15 wyniosta 49,3 min PLN, co
stanowito 1,4% udziatlu w catkowitej sprzedazy Grupy. LPP
obecnie posiada jedynie sklepy internetowe marki Reserved
w Polsce, na Stowacji i Rumunii. W 2016 roku planowane jest
otwarcie sklepdw internetowych dwoéch kolejnych marek w
Czechach, na Stowacji, na Wegrzech i w Rumunii. Niska
ekspozycja spoétki na dynamicznie rozwijajacy sie kanat
e-commerce ostabia pozycje konkurencyjng LPP na rynku.
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Work Service Akumuluj

Cena biezaca: 11,96 PLN
Analityk: Pawet Szpigiel Data ostatniej aktualizacji: 2016-02-02
Cena docelowa: 13,70 PLN
(min PLN) 2013 2014 zmiana 2015P zmiana 2016P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 918,4 1739,8 89,4% 2 115,5 21,6% 2 381,6 12,6% Liczba akcji (min) 67,4
EBITDA 8,7 98,7 1031,4% 103,2 4,6% 120,5 16,7% MC (cena biezaca) 805,6
marza EBITDA 0,9% 5,7% 4,9% 5,1% EV (cena biezaca) 1110,4
EBIT 3,9 89,1 2181,6% 91,8 2,9% 106,6 16,2% Free float 30,6%
Zysk netto 26,5 52,4 98,1% 46,9 -10,6% 65,8 40,4%
P/E 27,8 15,4 17,2 12,2 Zmiana ceny: 1m -17,3%
P/CE 23,5 13,0 13,8 10,1 Zmiana ceny: 6m -33,6%
P/BV 3,1 2,1 2,2 1,8 Zmiana ceny: 12m -38,8%
EV/EBITDA 94,3 9,6 10,8 8,5 Min (52 tyg.) 11,6
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 22,0
Silny popyt na ustugi pracy tymczasowej i Spadek rentownosci brutto na sprzedazy przy

outsourcingu na rynkach z relatywnie niska penetracja
oraz realizacja czterech istotnych przeje¢ pozwolily
powiekszy¢ skale obrotéw Work Service 2,3x w ciagu
ostatnich dwoéch lat. W 2015 r. wyniki grupy ulegty
pogorszeniu, giéwnie ze wzgledu na spadek
rentownosci pracy tymczasowej, ktora odpowiada za
ponad 70% sprzedazy, co przy wzroscie koszté6w SG&A
o blisko 34% R/R przelozylo sie na stagnacje na linii
EBIT. Powodem spadku rentownosci pracy
tymczasowej Work Service byly giownie problemy na
rynku niemieckim. Joint venture Work Service z Fiege
Logistik Stiftung, konsolidowane przez Work Service,
otrzymuje blisko polowe zaméwien od grupy Fiege,
duzego operatora logistycznego. Spadek zaméwien dla
Fiege przelozyt sie na spadek popytu na pracownikow
tymczasowych od joint venture, gdzie czes¢
pracownikow byta z géry zakontraktowana na caty rok.
W 2016 r. celem Work Service jest przeniesienie
pracownikow do innych podmiotéow na rynku
niemieckim, jednak mniejsza dynamika rynku bedzie
rzutowaé¢ na wyniki catej Grupy, ktéra nie zamierza na
chwile obecna dostosowywaé kosztow SG&A do
nowych realiow. Obnizamy nasze prognozy zysku EBIT
na 2015 r. do 92 min PLN z poziomu 125 min PLN.
Work Service jest notowany na EV/EBITDA’16 na
poziomie 8,5x 2z 2% dyskontem do spolek
porownywalnych, jednak wykaze wyzszy wzrost zysku
EBIT w 2016 r. (szacujemy +16% R/R vs. srednia dla
spétek porownywalnych +10% R/R). Naszym zdaniem
premia do zachodnich przedstawicieli sektora bytaby
uzasadniona: penetracja praca tymczasowa jest nizsza
w krajach CEE niz na rynkach rozwinietych, a Work
Service ma pozycje lidera w tym regionie. Obnizamy
cene docelowa dla Work Service do 13,70 PLN,
podtrzymujemy rekomendacje akumuluj.

istotnym wzroscie kosztow SG&A

Work Service zanotowat spadek rentownosci wyniku brutto
na sprzedazy w 3Q’15 LTM do 11,1% z poziomu 12,2% rok
wczesniej. Spadek byt spowodowany czesciowo przejeciami
spotek wyspecjalizowanych w pracy tymczasowej (praca
tymczasowa ma kilkukrotnie nizsza marze od outsourcingu).
Jednak dodatkowo nizsza rentownos$¢ to pochodna
problemédw na rynku niemieckim i ostabienia rosyjskiego
rubla vs. PLN (Work Service nie stosuje polityki hedingowej
na ruchy RUB). Work Service zdecydowat sie na rynku
niemieckim na budowe joint venture z Fiege Logistik Stiftung,
spotkq corka Fiege (duzego wiodacego operatora
logistycznego na niemieckim rynku ze 140-letnig tradycjq,
prekursora zintegrowanych rozwigzan dla logistyki
kontraktowej). Potowa zamodwien dla powotanego joint
venture miataby by¢ kierowana z matki Fiege. W trakcie
2015 r. istotny spadek zaméwien na ustugi Fiege przetozyt
sie na spadek popytu na pracownikéw tymczasowych od joint
venture, gdzie cze$¢ pracownikéw byta z géry
zakontraktowana na caty rok. W 2016 r. celem Work Service
jest przeniesienie pracownikdw do innych podmiotéw na
rynku niemieckim. Z kolei koszty sprzedazy w 2015 r.
wzrosty 0 24% R/R, a ogdlnego zarzadu o 39% R/R w wyniku
istotnej rozbudowy struktury organizacyjnej, sit
sprzedazowych oraz jednorazowych kosztéw dziatalnosci
akwizycyjnej. Spodziewamy sie dalszego wzrostu kosztow
SG&A w 2016 r. o 9%, przy stabilnej marzy brutto ze
sprzedazy.

Powrot do wzrostow w 2016 r.

Nasza prognoza EBIT na 2016 r. wynosi 107 min PLN, co
implikuje 16% wzrost zysku w 2016 r. przy zatozeniach: (1)
poprawy sprzedazy na rynku niemieckim o 5% R/R, (2)
braku istotnych zmian w zakresie regulacji dotyczacych rynku
pracy w Polsce. W dtugim terminie Grupa powinna zwiekszaé
skale dziatalnosci, dzieki nizszym wskaznikom penetracji
praca tymczasowg w krajach CEE vs. kraje rozwiniete
(penetracja w Polsce wynosi 1,0% vs. 1,6% S$rednia
europejska). Spodziewamy sie, ze Work Service bedzie
poprawia¢ rentownos$¢ dzieki szybkiemu wzrostowi
outsourcingu, ktérego rentownos$¢ wynosi ok. 30% (vs. 5%
praca tymczasowa). Sprzedaz outsourcingu w 3Q’15 wzrosta
0 39%, co dobrze rokuje na przysztoscé.
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Ostatnie wydane rekomendacje dotyczace Spétek, dla ktorych dokonano zmiany zalecen
inwestycyjnych w Strategii:

Agora

rekomendacja Kupuj Kupuj

data wydania 2015-11-13 2016-02-02

kurs z dnia rekomendacji 12,19 11,45

WIG w dniu rekomendacji 49358,20 44294,89

Alior Bank

rekomendacja Kupuj Kupuj Kupuj
data wydania 2015-09-15 2015-12-22 2016-02-02
kurs z dnia rekomendacji 87,50 65,18 60,20
WIG w dniu rekomendacji 51519,45 46247,43 44294,89
AmRest

rekomendacja Kupuj Kupuj

data wydania 2015-07-10 2016-02-02

kurs z dnia rekomendacji 148,00 188,50

WIG w dniu rekomendacji 51658,71 44294,89

Asseco Poland

rekomendacja Kupuj Kupuj

data wydania 2015-11-16 2016-02-02

kurs z dnia rekomendacji 55,00 56,50

WIG w dniu rekomendacji 48697,10 44294,89

BZ WBK

rekomendacja Trzymaj Akumuluj Kupuj

data wydania 2015-09-15 2015-12-22 2016-02-02

kurs z dnia rekomendacji 311,50 285,25 260,20

WIG w dniu rekomendacji 51519,45 46247,43 44294,89

CCC

rekomendacja Kupuj Kupuj

data wydania 2015-12-15 2016-02-02

kurs z dnia rekomendacji 132,00 124,40

WIG w dniu rekomendacji 43887,16 44294,89

CD Projekt

rekomendacja Kupuj Kupuj

data wydania 2015-09-04 2016-02-02

kurs z dnia rekomendacji 25,55 23,09

WIG w dniu rekomendacji 50977,06 44294,89

CEZ

rekomendacja Trzymaj Trzymaj Kupuj Kupuj
data wydania 2015-07-03 2015-07-30 2015-12-14 2016-02-02
kurs z dnia rekomendacji 86,00 88,40 69,00 65,00
WIG w dniu rekomendacji 53074,71 52288,10 44220,32 44294,89
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Ciech

rekomendacja Trzymaj Trzymaj

data wydania 2015-11-24 2016-02-02

kurs z dnia rekomendacji 86,36 80,00

WIG w dniu rekomendacji 48597,23 44294,89

Cyfrowy Polsat

rekomendacja Redukuj Trzymaj

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

kurs z dnia rekomendacji 24,20 21,99

WIG w dniu rekomendacji 47002,61 44294,89

Echo

rekomendacja Akumuluj Akumuluj

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

kurs z dnia rekomendacji 7,17 5,77

WIG w dniu rekomendacji 55045,40 44294,89

Enea

rekomendacja Kupuj Trzymaj

data wydania 2015-07-30 2016-02-02

kurs z dnia rekomendacji 13,94 11,50

WIG w dniu rekomendacji 52288,10 44294,89

Energa

rekomendacja Redukuj Trzymaj Akumuluj
data wydania 2015-07-30 2015-11-25 2016-02-02
kurs z dnia rekomendacji 19,70 13,50 13,48
WIG w dniu rekomendacji 52288,10 47908,15 44294,89
Erbud

rekomendacja Akumuluj Kupuj

data wydania 2015-07-03 2016-02-02

kurs z dnia rekomendacji 32,00 25,95

WIG w dniu rekomendacji 53074,71 44294,89

Erste Bank

rekomendacja Kupuj

data wydania 2016-02-02

kurs z dnia rekomendacji 26,17

WIG w dniu rekomendacji 44294,89

Eurocash

rekomendacja Sprzedaj Redukuj

data wydania 2015-11-04 2016-02-02

kurs z dnia rekomendacji 49,75 53,74

WIG w dniu rekomendacji 50367,53 44294,89
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Famur
rekomendacja Trzymaj Kupuj Kupuj
data wydania 2015-06-03 2015-09-03 2016-02-02
kurs z dnia rekomendacji 2,96 1,69 1,75
WIG w dniu rekomendacji 55045,40 50135,97 44294,89
Getin Noble Bank
rekomendacja Kupuj Kupuj Kupuj
data wydania 2015-09-15 2015-12-22 2016-02-02
kurs z dnia rekomendacji 0,88 0,58 0,46
WIG w dniu rekomendacji 51519,45 46247,43 44294,89
Grupa Azoty
rekomendacja Trzymaj Trzymaj
data wydania 2016-01-05 2016-02-02
kurs z dnia rekomendacji 96,30 104,00
WIG w dniu rekomendacji 45356,65 44294,89
Handlowy
rekomendacja Trzymaj Trzymaj Akumuluj Akumuluj
data wydania 2015-07-03 2015-09-15 2015-12-22 2016-02-02
kurs z dnia rekomendacji 92,97 85,50 70,00 74,46
WIG w dniu rekomendacji 53074,71 51519,45 46247,43 44294,89
ING BSK
rekomendacja Trzymaj Trzymaj Akumuluj
data wydania 2015-09-15 2015-12-22 2016-02-02
kurs z dnia rekomendacji 123,20 120,25 111,00
WIG w dniu rekomendacji 51519,45 46247,43 44294,89
Jeronimo Martins
rekomendacja Sprzedaj Kupuj
data wydania 2015-05-06 2016-02-02
kurs z dnia rekomendacji 13,10 13,08
WIG w dniu rekomendacji 56442,25 44294,89
JSwW

- w trakcie .
rekomendacja aktualizacji Zawieszona
data wydania 2015-12-03 2016-02-02
kurs z dnia rekomendacji 12,53 8,97
WIG w dniu rekomendacji 47002,61 44294,89
Kety
rekomendacja Trzymaj Trzymaj
data wydania 2015-11-02 2016-02-02
kurs z dnia rekomendacji 278,00 281,75
WIG w dniu rekomendacji 50271,65 44294,89
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- w trakcie -
rekomendacja aktualizacji Trzymaj
data wydania 2015-12-03 2016-02-02
kurs z dnia rekomendacji 68,15 56,26
WIG w dniu rekomendacji 47002,61 44294,89
Komercni Banka
rekomendacja Trzymaj
data wydania 2016-02-02
kurs z dnia rekomendacji 5239,00
WIG w dniu rekomendacji 44294,89
Kopex
rekomendacja Trzymaj Trzymaj
data wydania 2015-06-03 2016-02-02
kurs z dnia rekomendacji 8,08 3,53
WIG w dniu rekomendacji 55045,40 44294,89
Kruk
rekomendacja Trzymaj Akumuluj
data wydania 2015-05-06 2016-02-02
kurs z dnia rekomendacji 154,00 168,70
WIG w dniu rekomendacji 56442,25 44294,89
Lotos
rekomendacja Kupuj Akumuluj Kupuj Akumuluj
data wydania 2015-09-03 2015-10-09 2015-11-19 2016-02-02
kurs z dnia rekomendacji 29,18 30,66 28,00 25,63
WIG w dniu rekomendacji 50135,97 51222,77 49345,31 44294,89
LPP
rekomendacja Sprzedaj Redukuj
data wydania 2015-10-09 2016-02-02
kurs z dnia rekomendacji 7634,10 5410,50
WIG w dniu rekomendacji 51222,77 44294,89
LW Bogdanka
rekomendacja w trakcie Trzymaj

aktualizacji

data wydania 2015-06-12 2016-02-02
kurs z dnia rekomendacji 66,00 31,33
WIG w dniu rekomendacji 54357,69 44294,89
Millennium
rekomendacja Kupuj Kupuj Kupuj
data wydania 2015-09-15 2015-12-22 2016-02-02
kurs z dnia rekomendacji 6,23 5,64 5,20
WIG w dniu rekomendacji 51519,45 46247,43 44294,89
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MOL

rekomendacja Kupuj Kupuj

data wydania 2015-10-09 2016-02-02

kurs z dnia rekomendacji 178,00 198,00

WIG w dniu rekomendacji 51222,77 44294,89

Netia

rekomendacja Akumuluj

data wydania 2016-02-02

kurs z dnia rekomendacji 5,56

WIG w dniu rekomendacji 44294,89

Orange Polska

rekomendacja Kupuj Kupuj Kupuj

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

kurs z dnia rekomendacji 8,12 6,50 6,43

WIG w dniu rekomendacji 53694,88 47002,61 44294,89

OTP BANK

rekomendacja Akumuluj Akumuluj

data wydania 2015-08-21 2016-02-02

kurs z dnia rekomendacji 5635,00 6155,00

WIG w dniu rekomendacji 52508,32 44294,89

Pekao

rekomendacja Trzymaj Redukuj Redukuj

data wydania 2015-09-15 2015-12-22 2016-02-02

kurs z dnia rekomendacji 164,40 147,50 139,40

WIG w dniu rekomendacji 51519,45 46247,43 44294,89

PGE

rekomendacja Trzymaj Kupuj Trzymaj

data wydania 2015-07-30 2015-09-03 2016-02-02

kurs z dnia rekomendacji 17,61 15,08 13,55

WIG w dniu rekomendacji 52288,10 50135,97 44294,89

PGNiG

rekomendacja Sprzedaj Sprzedaj Trzymaj Trzymaj
data wydania 2015-05-06 2015-10-09 2015-12-03 2016-02-02
kurs z dnia rekomendacji 6,49 6,94 5,24 5,04
WIG w dniu rekomendacji 56442,25 51222,77 47002,61 44294,89
PKN Orlen

rekomendacja Redukuj Trzymaj

data wydania 2015-10-09 2016-02-02

kurs z dnia rekomendacji 64,50 61,43

WIG w dniu rekomendacji 51222,77 44294,89
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PKO BP

rekomendacja Akumuluj Kupuj Kupuj Kupuj Kupuj
data wydania 2015-05-06 2015-07-03 2015-09-15 2015-12-22 2016-02-02
kurs z dnia rekomendacji 36,47 30,25 30,06 27,44 24,84
WIG w dniu rekomendacji 56442,25 53074,71 51519,45 46247,43 44294,89
Polwax

rekomendacja Kupuj

data wydania 2016-02-02

kurs z dnia rekomendacji 15,70

WIG w dniu rekomendacji 44294,89

Prime Car Management

rekomendacja Kupuj Kupuj

data wydania 2015-09-02 2016-02-02

kurs z dnia rekomendacji 43,01 35,10

WIG w dniu rekomendacji 50292,20 44294,89

PZU

rekomendacja Akumuluj Kupuj Kupuj Kupuj

data wydania 2015-07-22 2015-09-03 2015-11-04 2016-02-02

kurs z dnia rekomendacji 433,90 425,00 376,50 32,33

WIG w dniu rekomendacji 52839,41 50135,97 50367,53 44294,89

RBI

rekomendacja Kupuj

data wydania 2016-02-02

kurs z dnia rekomendacji 11,32

WIG w dniu rekomendacji 44294,89

Skarbiec Holding

rekomendacja Kupuj Kupuj

data wydania 2015-05-14 2016-02-02

kurs z dnia rekomendacji 47,83 27,00

WIG w dniu rekomendacji 57246,74 44294,89

Synthos

rekomendacja Trzymaj Trzymaj Trzymaj

data wydania 2015-05-05 2015-11-10 2016-02-02

kurs z dnia rekomendacji 4,76 3,91 3,96

WIG w dniu rekomendacji 56699,49 49428,71 44294,89

Tarczynski

rekomendacja

data wydania

kurs z dnia rekomendacji
WIG w dniu rekomendacji

Zawieszona
2016-02-02
13,00
44294,89
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Tauron

rekomendacja Kupuj Kupuj Kupuj
data wydania 2015-07-30 2015-12-14 2016-02-02
kurs z dnia rekomendacji 3,63 2,63 2,71
WIG w dniu rekomendacji 52288,10 44220,32 44294,89
Unibep

rekomendacja Kupuj

data wydania 2016-02-02

kurs z dnia rekomendacji 9,89

WIG w dniu rekomendacji 44294,89

Vistal

rekomendacja Kupuj

data wydania 2016-02-02

kurs z dnia rekomendacji 8,00

WIG w dniu rekomendacji 44294,89

Work Service

rekomendacja Akumuluj

data wydania 2016-02-02

kurs z dnia rekomendacji 11,96

WIG w dniu rekomendacji 44294,89
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Wyjasnienia uzytych termindow i skrotow:

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - warto$¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjq

MC/S - wartos¢ rynkowa do przychodoéw ze sprzedazy

EBIT/EV - zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

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

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

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

Marza EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

Rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku S.A.

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

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

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

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

SPRZEDAJ - oczekujemy, ze inwestycja przyniesie strate wiekszg niz 15%.

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedtug stanu na dzien sporzadzenia opracowania. Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z
zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktére Dom Maklerski
mBanku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez emitentdw, ktérych akcje sq przedmiotem rekomendacji. Dom Maklerski mBanku S.A. nie
gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania
okazaly sie niedoktadne, nieckompletne, lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentdéw finansowych. Niniejszy dokument ani zaden z jego zapiséw nie bedzie
stanowi¢ podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest przedstawione wytacznie w celach informacyjnych i nie moze by¢
kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W szczegdlnosci ani niniejszy dokument, ani jego kopia nie moga zosta¢ bezposrednio lub posrednio przekazane lub
wydane w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

Do rekomendacji wybrano istotne informacje z catej historii spotek bedacych przedmiotem rekomendacji ze szczegdlnym uwzglednieniem okresu jaki uptynat od
poprzedniej rekomendacji

Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjg makroekonomiczng kraju, zmiang regulacji prawnych, zmianami sytuacji na
rynkach towarowych. Wyeliminowanie tych ryzyk jest praktycznie niemozliwe.

Dom Maklerski mBanku S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania, ani za szkody poniesione w wyniku
decyzji inwestycyjnych podjetych na podstawie niniejszego opracowania.

Jest mozliwe, ze Dom Maklerski mBanku S.A. swiadczy, bedzie swiadczy¢, lub w przesztosci swiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcéw i innych podmiotéw wymienionych
W niniejszym opracowaniu.

Dom Maklerski mBanku S.A. nie wyklucza ztozenia emitentowi papierdw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendacji oferty $wiadczenia ustug maklerskich.
Informacje o konflikcie intereséw powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendacji (o ile wystepuje) znajdujg sie ponizej.

Dom Maklerski mBanku S.A., jego akcjonariusze i pracownicy moga posiada¢ dtugie lub krotkie pozycje w akcjach emitentdw lub innych instrumentach finansowych
powigzanych z akcjami emitentéw wymienionych w opracowaniu.

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

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

Dom Maklerski mBanku S.A. petni funkcje animatora emitenta dla nastepujacych spétek: Asseco Business Solutions, Bakalland, BOS, Capital Park, Erbud, Es-System,
Kruk, Magellan, Mieszko, Neuca, Oponeo, Pemug, Polimex Mostostal, Polna, Solar, Tarczynski, Vistal, ZUE.

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

Dom Maklerski mBanku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastepujacych spdtek: AB, Agora, Alior Bank, Alchemia, Ambra, Bakalland,
BNP Paribas, Boryszew, BPH, mBank, BZ WBK, Deutsche Bank, Elemental Holding, Elzab, Enea, Energoaparatura, Erbud, Erste Bank, Es-System, Farmacol, Ferrum, Getin
Holding, Grupa 02, Handlowy, Impexmetal, Indata Software, ING BSK, Inter Groclin Auto, Ipopema, Koelner, Kruk, LW Bogdanka, Magellan, Mennica, Mercor, Mieszko,
Millennium, Mostostal Warszawa, Netia, Neuca, Odratrans, Oponeo, Orbis, OTP Bank, Paged, PA Nova, Pekao, Pemug, Pfleiderer Grajewo, PGE, PGNiG, PKO BP, Polimex-
Mostostal, Polnord, PRESCO GROUP, Prochem, Projprzem, Prokom, PZU, RBI, Robyg, Rubikon Partners NFI, Seco Warwick, Skarbiec Holding, Sokotdéw, Solar, Sygnity,
Tarczynski, Techmex, TXN, Unibep, Uniwheels, Vistal, Wirtualna Polska S.A., Work Service, ZUE.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy Dom Maklerski mBanku S.A. byt oferujacym akcje emitenta w ofercie publicznej spotek: HTL Strefa, Indata Software, Uniwheels.
Asseco Poland $wiadczy ustugi informatyczne na rzecz Domu Maklerskiego mBanku S.A.

Dom Maklerski mBanku S.A. posiada umowe dotyczacg obstugi kasowej z Pekao oraz umowe abonamentowg z Orange Polska S.A.

Zestawienie rekomendacji wydanych w ostatnim miesiacu znajduje sie na stronie 14 Strategii. Zestawienie zmian rekomendacji dokonanych w Strategii znajduje sie na
stronie 15 niniejszego opracowania.

Osoby, ktére nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji, ale miaty lub mogty mie¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem do publicznej wiadomosci, to
osoby zatrudnione w Domu Maklerskim mBanku S.A. upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktorych opracowywane byty rekomendacje lub osoby
upowaznione do dostepu do rekomendacji z racji petnionej w Spétce funkcji, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajacy niniejsza rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

DCF - uwazana za najbardziej wtasciwa metodologicznie technika wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywdw finansowych generowanych przez spétke; jej wadaq
jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu

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

cztonek zarzadu

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

Departament analiz:

Kamil Kliszcz

dyrektor

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

Michat Konarski

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

Jakub Szkopek

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

Pawet Szpigiel

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

Piotr Zybata

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

Piotr Bogusz

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

Departament sprzedazy
instytucjonalnej:

Piotr Gawron

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

Marzena tempicka-Wilim

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

Zespot Prywatnego Maklera:

Jarostaw Banasiak

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

Dom Maklerski mBanku S.A.
Departament analiz

ul. Senatorska 18

00-082 Warszawa
www.mDomMaklerski.pl
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Maklerzy:

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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



