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Rynek akcji, makroekonomia

Rynek akcji

W krétkim okresie GPW nadal bedzie beneficjentem odreagowania cen ropy
i poprawy sentymentu na EM, w perspektywie $rednioterminowej na rynku
akcji bedzie utrzymywata sie wysoka zmienno$¢ z kumulacjq raczej
negatywnych informacji w 2Q.

Ze spoétek

Finanse

W marcu mozemy pozna¢ kolejne szczegdty dotyczace restrukturyzacji
kredytéw CHF, a co za tym idzie nalezy oczekiwaé pogorszenia sentymentu
do polskiego sektora bankowego. Z drugiej strony, liczymy na dobre wyniki
PZU oraz poprawe sentymentu do bankow regionalnych.

Paliwa

Marze rafineryjne pozostaja pod presjg, co na razie nie zostalo w ogdle
odzwierciedlone w wycenie Orlenu. Dodatkowym problemem dla spotki
moze by¢ presja ze strony rosnacej ceny ropy na rentownos$¢ segmentu
petrochemicznego. Alternatywa sg akcje MOL i PGNiG.

Energetyka

Zmiany w kierownictwie Kompanii Weglowej rodza ryzyko zmian w
zatozeniach restrukturyzacji gornictwa i skali obcigzenia tym procesem
spotek energetycznych (PGE, ENA). Obecnie najciekawszg inwestycja
pozostaje Energa z uwagi na oczekiwang wysokg dywidende.

Telekomunikacja, Media, IT

W ramach polskich spoétek telekomunikacyjnych preferujemy Orange Polska.
Ozywienie na polskim rynku reklamy ma wptyw na wyniki spotek
mediowych, ktére powinny w marcu 2016 wykaza¢ wzrosty kurséw
- pozytywnie podchodzimy do Agory i Wirtualnej Polski. W sektorze IT
dobrze prezentuje sie Asseco Business Solutions z 10% wyzszym R/R
backlogiem i DYield=6,5%.

Przemyst

W 4Q’'15 najwyzszej poprawy wynikow oczekiwalibysmy w Berlingu,
Elemental Holding, Feerum, Forte, Grupie Azoty, Oponeo, Pozbud i
UNIWHEELS. Ujemnej dynamiki spadku wynikdw spodziewamy sie w
Boryszewie, Synthos i PKM Duda. Naszymi top pickami pozostajgq Alumetal,
Amica, Elemental, Kernel, UNIWHEELS. Unikalibysmy Alchemii, Boryszewa,
Patentusa oraz Polskiej Grupy Odlewniczej.

Budownictwo

W zwigzku z ryzykiem opdznien w przetargach wcigz unikalibysmy spotek
specjalizujacych sie w budownictwie kolejowym (Trakcja, Torpol, ZUE).
Atrakcyjnie wycenione (P/E~10x, EV/EBITDA~6x) sa: Erbud, Unibep,
Elektrobudowa, Herkules, Elektrotim.

Deweloperzy

Sprzedaz portfela nieruchomosci przez Echo jest dowodem na kompresje
stop kapitalizacji nieruchomosci w Polsce. Deweloperzy sygnalizujq wzrost
sprzedazy mieszkan w I-II w ujeciu r/r, rozwiewajac obawy o spowolnienie
w branzy na poczatku roku. Zalecamy przewazenie sektora.

Handel

W marcu powinny by¢ znane szczegdéty dotyczace projektu ustawy o
podatku od sprzedazy detalicznej, co moze pogorszy¢ sentyment do
sektora. Ze wzgledu na potencjat do dalszej poprawy wynikéw preferujemy
Jeronimo Martins oraz AmRest.
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Rynek akcji

Wraz 2z drozejaca ropa naftowa rynki akcji
kontynuowaty wzrosty. Od czasu publikacji naszej
strategii rocznej z poczatku Ilutego pozytywnie

zaskoczyly dane makro z USA, rozczarowaly ze strefy
euro, a Chiny dalej luzowaly polityke monetarng
(kolejna obnizka stopy rezerw obowiazkowych, PMI
przemystowy spadi do 48 pkt). W efekcie wzrosty
oczekiwania na podwyzke stop procentowych przez
FED przy jednoczesnym nasileniu presji na
rozszerzenie dziatan po stronie ECB. Wzrost cen
surowcéw powoduje, ze w ocenie inwestorow maleje
ryzyko rozszerzenia sie kryzysu z sektora
wydobywczego na inne branze. Dalszy wzrost cen
surowcow, przede wszystkim ropy, mogiby zmienié
nasze negatywne nastawienie do rynku w
perspektywie najblizszego kwartatu. Biorac jednak pod
uwage nadal negatywne momentum w $wiatowej
gospodarce taki scenariusz uwazamy za mniej
prawdopodobny, tj. obecne wzrosty na S&P500/DAX
traktujemy jako korekte w trendzie spadkowym i
podtrzymujemy opinie, ze jeszcze w tym poéiroczu
S&P500 bedzie testowal poziom 1700 pkt. Obecna
korekta, w oczekiwaniu na dziatania bankow
centralnych, moze przeciagnac¢ sie na wieksza czes¢
marca. Biorac pod uwage skale oczekiwan
rozczarowaniem dla rynkéw moze by¢é réwniez
posiedzenie ECB.

Polski rynek réwniez jest beneficjentem wzrostu cen
ropy i poprawy sentymentu do rynkéw wschodzacych.
Po intensywnych dziataniach nowego Rzadu na
przelomie roku, w ostatnich tygodniach sytuacja
polityczna (przynajmniej w kontekscie dziatan w
zakresie gospodarki, brak medialnego szumu wokoét
ustawy frankowej) ulegta ustabilizowaniu, co rowniez
miatlo wplyw na odreagowanie na GPW. Ze spotkan
jakie odbyliSmy w ostatnim czasie z inwestorami
zagranicznymi wynika, ze obawy o ryzyko demontazu
OFE czy dzialania Rzadu w stosunku do spétek z
udziatem SP nie uwzgledniajace interesu
mniejszosciowych akcjonariuszy sa nadal silne. W
kontekscie planowanych przez Rzad wydatkow
fiskalnych w tym i przyszlym roku, obserwowane
spowolnienie w Niemczech budzi obawy o
przyszioroczny budzet, a to z kolei oznacza rosnace
ryzyko siegniecia po srodki z OFE (chociazby
przesuniecie suwaka z 10 do 15 lat). Wszystkie te
czynniki powoduja, ze w kolejnych tygodniach na
rynku akcji bedzie utrzymywata sie wysoka zmiennos¢
z kumulacja raczej negatywnych informacji w 2Q (czy
sprawdzi sie porzekadto: sell in may and go away?).

Mieszane dane makro

Dane makro publikowane w ostatnich tygodniach dajgq
mieszany obraz gospodarki. Dane z USA (szczegélnie z rynku
nieruchomosci, rynku pracy, ale rowniez ostatnie wskazania
dla przemystu) byly lepsze niz oczekiwali analitycy, co w
efekcie podniosto oczekiwania na podwyzke stop
procentowych przez FED (prawdopodobienstwo: kwiecien
19%, czerwiec 35%, lipiec 38%, wrzesien 50%, grudzien
64%). Z kolei dane ze strefy euro wyraznie rozczarowywaty,
zarowno jesli chodzi o twarde dane jak réwniez wskazniki
wyprzedzajace. W efekcie inwestorzy oczekujg na dalsze
rozszerzenie europejskiego QE juz na marcowym posiedzeniu
ECB.

Wskazniki zaskoczen Citibanku dla strefy i USA na tle
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Luty przyniost spadek PMI w przemys$le niemieckim, co
potwierdza réwniez wskaznik IFO. Wskaznik wyprzedzajacy
przygotowywany przez Commerzbank - Early Bird, bazujacy
na parametrach polityki monetarnej, rynku FX oraz
koniunkturze w globalnej ekonomii (PMI Global tylko
nieznacznie powyzej 50 pkt) spada juz od roku. Historycznie
Early Bird zapowiadat z kilkumiesiecznym wyprzedzeniem
pogorszenie sie (lub poprawe) sytuacji w niemieckiej
gospodarce, co wiasnie ma miejsce i na razie nic nie
wskazuje, zeby sytuacja ta miata ulec zmianie (Early Bird
nadal spada). W konsekwencji oczekiwany wzrost PKB
zarowno w Niemczech, jak rowniez catej strefie moze byc¢
nizszy niz oczekuje rynek (1,8% dla Niemiec, 1,6% dla
strefy). Makroekonomisci Commerzbanku idg o krok dalej i
wskazuja, ze ich prognoza 1,3% (dla Niemiec i strefy) moze
by¢ zbyt optymistyczna. Oznaczatoby to, ze przed nami okres
dalszego obnizania oczekiwan zaréwno dotyczacych PKB
(mozliwe ze rowniez w konsekwencji w Polsce), jak rowniez
wynikéw spodtek. Ponadto, wysokie oczekiwania rynkéw na
reakcje ze strony ECB mogq prowadzi¢ do kolejnych
rozczarowan. Czes$¢ analitykow wskazuje, ze istniejg prawne
ograniczenia dalszego zwiekszania programu skupu aktywow.
Na ostatnim posiedzeniu ECB Prezes Draghi wskazywat, ze
Bank posiada jeszcze wiele narzedzi do stymulowania
gospodarki. Jak wida¢ z danych makro stymulacja przynosi
rozczarowujace efekty.

Sektor energetyczny i wydobywczy nadal
ryzykiem

Wzrost cen ropy i innych surowcdw w ostatnich tygodniach
przyniést wzrost cen akcji spotek w tych sektorach. Naszym
zdaniem obecnie to gtéwnie zamykanie krotkiej pozycji, a
sektor nadal czekaja silne turbulencje, bo sytuacja finansowa
tych podmiotéw nie ulegta istotnej poprawie (Srednie ceny
surowcow w ujeciu kwartalnym nadal spadajg). W
najnowszym raporcie Moody’s ocenia, ze skala bankructw
nasili sie (wartos¢: +30% r/r), tj. z sektora energetycznego i
wydobywczego przeniesie sie na inne, wspofzalezne sektory.
Juz w 2015 r. na Swiecie liczba bankructw podwoita sie, a
faczna kwota diugu postawiona w stan upadtosci wzrosta do
97,9 mid USD, tj. najwyzszego poziomu od 2009 roku.
32% bankructw dotyczyto sektora energetycznego, a kolejne
14% wydobywczego. Wsérdod najwiekszych bankrutéw mozna
wymieni¢: Alpha Natural Resources (4,5 mld USD, sierpien,
wegiel, USA), Walter Energy (3,7 mid USD, wegiel, USA),
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Berau Coal (950 min USD, wegiel, Indonezja), Ferrexpo
(500 min USD, ruda zelaza, Szwajcaria/Ukraina), Molycorp
(1,45 mld USD, metale rzadkie, Kanada). Wszystko wskazuje
na to, ze warunki kredytowe dla sektora energetycznego i
wydobywczego jeszcze sie pogorszg, bo agencje ratingowe
systematycznie obnizajg oceny kredytowe emitentéw, co
dzieje sie w otoczeniu nadal niskich cen surowcéw i
stabngcego makro w skali globalnej. Moody’s szacuje, ze w
2016 roku default rate w omawianych sektorach wzrosnie do
8-9%, tj. 2-3x powyzej Srednich historycznych. W 2009 roku
dla sektora wydobywczego stopa wynosita 9,4%, przy czym
w obu cyklach wystepuje duza rdéznica. W ciqgu dwoch lat
poprzedzajacych kryzys 2009 roku w sektorze nie byto
bankructw - szybki spadek, a potem wzrost cen surowcéw
uchronit sektor i rdéznego rodzaju poddostawcow
(gospodarke) przed wieksza falg upadtosci. W efekcie sektor
nie ,oczyscit sie” ze nadwyzki projektow inwestycyjnych.
Obecnie spadek cen jest wiekszy, a przede wszystkim trwa
diugo.
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Sektory w marcu

Finanse

m W marcu Kancelaria Prezydenta RP najprawdopodobniej
przekaze projekt ustawy dotyczacej restrukturyzacji
kredytow denominowanych w CHF do parlamentu co
powinno mie¢ negatywny wplyw na sentyment do
polskiego sektora bankowego.

m Oczekujemy ze banki, ktére jeszcze nie zaraportowaty
wynikow za 2015 rok potwierdzg ogdlng prognoze
rynkowq dotyczacq wzrostu marzy odsetkowej w 2016
roku oraz utrzymania salda rezerw i kosztéw
operacyjnych pod kontrola.

m Po znaczacej przecenie kursu akcji od poczatku roku
oczekujemy poprawy sentymentu do bankow
zagranicznych (Erste Bank, RBI, OTP Bank oraz Komercni)
wspieranych przez optymistyczne prognozy zarzadéw co
do wynikéw w roku obecnym.

m W marcu przewazalibysmy Komercni Banka (akumuluj)
wobec Banku Pekao (sprzedaj). Oba banki sa liderami
krajowymi, posiadajaq wysokie wspodtczynniki
wyptacalnosci oraz ptacg wysoka dywidende. Niemniej
jednak, Komercni notowane jest obecnie ze znaczacym
dyskontem do Banku Pekao pomimo znacznie nizszego
ryzyka operacyjnego.

m Obnizamy rekomendacje dla Kruka do trzymaj ze wzgledu
na znaczacy wzrost kursu akcji w lutym, a co za tym idzie
bardzo wysokg premie do spotek porownawczych.

m Kluczowe rekomendacje: Erste Bank (kupuj), PzZU
(kupuj), Pekao (sprzedaj).

Paliwa

m Marze rafineryjne znajduja sie pod presja z uwagi na duzg
nadpodaz na rynku paliw (zwiekszony eksport z Chin,
wygasajgce momentum popytowe, konczace sie przestoje
remontowe) oraz rosngce notowania ropy (wplyw na
koszty zuzy¢ wiasnych). Wraz z drozejagcym surowcem
rosnie tez ryzyko kontynuacji pogorszenia marz w
petrochemii. Podtrzymujemy teze, ze $rednia cena
mieszanki Brent siegnie w tym roku 50 USD/Bbl.

m W takim otoczeniu makro zalecamy pozycjonowanie sie w
spotkach pozytywnie skorelowanych z ceng ropy, a wiec
PGNiG i MOL, ktore dodatkowo mogg pozytywnie
zaskoczy¢ dywidenda. Sceptycznie podchodzimy do
ostatnich wzrostow kursu PKN Orlen, ktére stojg w
sprzecznosci z niepokojacymi trendami na marzach
przerobowych.

Chemia

m Dane z Chin wskazujgq na utrzymanie wysokiej 20%
dynamiki wzrostu eksportu sody w ujeciu r/r, co bedzie
tylko zwiekszac presje na ceny (w tegorocznych wynikach
Ciechu bedzie to widoczne w sprzedazy spotowej, ale
kluczowe beda kontrakty negocjowane na rok 2017).
W tym kontekscie ostatnie spadki kursu Ciechu nie sg
naszym zdaniem okazjg do kupna.

m Oczekujemy dobrych wynikéw finansowych Grupy Azoty
za 4Q’'15 (publikacja 11 marca). Przy wynikach za 4Q’15
(7 marca) Zarzad Synthos wedtug nas zarekomenduje
wypftate 0,25 PLN dywidendy na akcje z zysku za 2015
rok. Istnieje natomiast ryzyko, ze Synthos 18 marca
opusci skfad indeksu WIG20.

Energetyka

Ceny energii w regionie w ostatnich tygodniach
ustabilizowaty sie na niskich poziomach, a ich odbicie
uniemozliwia fagodna zima (ceny wegla i gazu nie
odwzorowujg pozytywnych trendéw na ropie naftowej).
W Polsce kontrakt roczny oscyluje woko6t 153 PLN/MWh,
co po uwzglednieniu ostatnich spadkéw uprawnien
emisyjnych jest rownowazne do Sredniej efektywnej ceny,
jaka zintegrowani pionowo producenci bedg realizowaé w
tym roku.

W lutym sektor energetyczny wyraznie odstawat od
szerokiego rynku z uwagi na zapowiedzi Rzadu o
mozliwosci zmian w polityce dywidendowej oraz
zamieszanie zwigzane ze zmianami kierownictwa w KW.
Ryzyko zmiany zatozen restrukturyzacji gornictwa na
bardziej pro-zwigzkowe oceniamy jako realne i do
rozstrzygnie¢ w tym zakresie zalecamy wstrzymywanie
sie z inwestycjami w PGE i ENA. Nadal podtrzymujemy
opinie, ze najciekawsza opcjq inwestycyjng w sektorze
pozostaje ENG, ktdéra powinna pozytywnie zaskoczyc
dywidenda.

Telekomunikacja, Media, IT

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

W zakresie dywidendy, Orange Polska potwierdzito
ptatnos¢ 0,25 PLN na akcje, Netia obnizyta poziom
wyptaty do 0,20 PLN (ale ogtosita program skupu akcji),
Cyfrowy Polsat jedynie zapowiedziat pierwszg dywidende
z zysku za 2016 r. (polityka ma by¢ ogtoszona do konca
roku). DYield Orange Polska jest na poziomie 4,3% vs.
4,1% w Netii. Nizsza wycena gietdowa Netii jest naszym
zdaniem uzasadniona bardziej stacjonarnym profilem
biznesowym grupy.

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

W takim otoczeniu pod wzgledem atrakcyjnosci
inwestycyjnej preferujemy Orange Polska.

Ozywienie na globalnym oraz polskim rynku reklamy ma
wptyw na wyniki spotek mediowych, ktorych kursy
powinny w marcu 2016 wykazaé wzrosty. Pozytywnie
podchodzimy do Agory oraz do Wirtualnej Polski.

W sektorze IT dobrze prezentuje sie Asseco Business
Solutions z 10% wyzszym R/R backlogiem i DYield na
poziomie 6,5%.

CD Projekt zapowiedziat prezentacje zaktualizowanej
strategii na kolejne lata podczas prezentacji wynikow za
2015 rok, co moze mie¢ pozytywny wptyw na zachowanie
walorow CDR. Ponadto, oczekujemy dobrych wynikéw
spotki w 4Q’15.



Przemyst

m W 4Q’15 szacujemy, ze okoto 47% spotek powinno
poprawia¢ ubiegtoroczne rezultaty, a 35% pogorszy je.
Tendencja ta wskazuje na lepsze momentum, niz w
3Q'15. Najwyzszej poprawy wynikéw oczekiwalibysmy w
Berlingu, Elemental Holding, Feerum, Forte, Grupie Azoty,
Oponeo, Pozbud i UNIWHEELS. Ujemnej dynamiki spadku
wynikow spodziewamy sie w Boryszewie, Synthos i
PKM Duda.

m Niska warto$¢ PLN do EUR sprzyja eksporterom do UE.

m Naszymi top pickami pozostajg Alumetal, Amica,
Elemental, Kernel, UNIWHEELS. Unikaliby$my Alchemii,
Boryszewa, Patentusa oraz Polskiej Grupy Odlewniczej.

m W krotkim terminie na problemach finansowych Grupy
Kopex skorzysta¢ moze Famur, ktéory ma stabilng
sytuacje ptynnosciowg i niskie zadtuzenie.

m Oczekujemy bardzo dobrych wynikéw Elemental za
4Q’'15. Poziomem backlogu przy wynikach powinien
pozytywnie zaskoczy¢ Vistal.

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

Budownictwo

m W minionym miesigcu spotki nie raportowaty wielu
nowych kontraktéw. W obszarze infrastruktury drogowej i
kolejowej kolejna  wieksza fala rozstrzygnie¢ w
przetargach powinna mie¢ miejsce na przetomie 2Q i 3Q.

m Jak dotad wyniki za 2015 r. opublikowaty spétki w
przypadku ktdrych spodziewali§my sie wysokich dynamik
wynikow (Budimex, Herkules, Elektrotim), generalnie
zaskakujac pozytywnie. Uwazamy, ze w spodtkach
raportujagcych w marcu o pozytywne zaskoczenia moze
by¢ trudniej.

m Najwiekszy potencjat wzrostu wsréd rekomendowanych
spotek widzimy w Erbudzie (P/E'16=9,7x,
EV/EBITDA'16=4,7x) oraz w Unibepie i Elektrobudowie
P/E~10-11x, EV/EBITDA~6X.
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Deweloperzy

Spektakularna sprzedaz przez Echo Investment catego
portfela nieruchomos$ci pracujacych za kwote
1,2 mld EUR (12,4% powyzej wartosci ksiegowej) bedzie
stanowita nowy benchmark dla rynku nieruchomosci
komercyjnych w Polsce. Biezace NOI portfela wynosi
75 min EUR, co implikuje yield na poziomie 6,3%.
Pierwsze komentarze deweloperdw mieszkaniowych nie
wskazujg na spadek sprzedazy mieszkan w ujeciu r/r
mimo obaw zwigzanych ze wzrostem kosztu obstugi diugu
oraz wzrostem wymaganego wktadu wiasnego do 2016 r.
Podtrzymujemy przewazenie sektora deweloperskiego,
rekomendujemy kupno Robyga, Dom Development i GTC
oraz akumulacje Echo Investment oraz Capital Park.

Handel

W marcu powinien zostaé¢ przedstawiony nowy projekt
ustawy o podatku od sprzedazy detalicznej, co moze
negatywnie wptyna¢ na sentyment do sektora.
Utrzymujacy sie wysoki kurs USDPLN negatywnie wptywa
na marze brutto na sprzedazy osiggang przez wiekszosc
spotek z sektora odziezowo-obuwniczego. Dodatkowym
wyzwaniem dla sektora w 2016 roku jest wzrost kosztow
wynagrodzen oraz aprecjacja EUR, ktére negatywnie
wptyng na koszty SGRA.

Oczekujemy kontynuacji pozytywnych trendow w AmRest,
ktore powinny miec¢ przetozenia na bardzo dobre wyniki w
4Q'15 (publikacja 11 marca). Zarzad jednoczesnie
powinien przedstawi¢ wiecej szczegotdw dotyczacych
planu rozwoju sieci restauracji na rok 2016.

Poprawa sity nabywczej polskiego konsumenta oraz
pozytywna dynamika w cenach 2zywnosci powinny
wspiera¢ wyniki Jeronimo Martins.

Obnizamy rekomendacje dla CCC z kupuj do trzymaj ze
wzgledu na istotny wzrost kursu w lutym i osiggniecie
naszej ceny docelowej.

Kluczowe rekomendacje: AmRest (kupuj), Jeronimo
Martins (kupuj).
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Makroekonomia

Solidny wzrost PKB pod koniec roku

W IV kwartale polska gospodarka urosta o 3,9% r/r — zgodnie
z naszg prognoza i dokfadnie tak, jak GUS szacowat w
odczycie flash. W ujeciu kwartalnym wzrost przebit 1% i
wyniost 1,1% kw/kw (réwniez zgodnie z szacunkiem flash).
Wiekszych zaskoczen nie przyniosty rowniez szczegdty PKB.
Konsumpcja prywatna po raz czwarty z rzedu zanotowata
wzrost wynoszacy 3,1% r/r i mozemy przypuszczaé, ze
dopiero w kolejnych rewizjach ostatnie odczyty odzyskajaq
korelacje ze sprzedaza detaliczng (ktéra wyraznie
przyspieszyta pod koniec roku) i danymi o dochodach
gospodarstw domowych - tak, jak to miato miejsce, w
przypadku danych za 2014 r. Spozycie zbiorowe
przyspieszyto z 2,7 do 4,5% r/r, stanowiac gtéwng przyczyne
przyspieszenia gospodarki w ostatnich trzech miesigcach
roku. Nie sposob tutaj uciec od zbieznosci czasowej z
terminem wyboréw parlamentarnych, ale jaka przyczyna nie
stataby za zachowaniem spozycia publicznego - nalezy sie do
takich dynamik przyzwyczaja¢ (efekt chociazby odmrozenia
ptac w budzetéwce). Inwestycje wzrosty w IV kwartale o
4,9%, co jest zapewne wypadkowa spadku lub stagnacji
inwestycji  publicznych i solidnego wzrostu inwestycji
prywatnych. Jezeli do powyzszego obrazu dodamy
praktycznie zerowy wkiad zmiany zapasow i eksportu netto,
to popyt krajowy wzrdst o 3,9% (najszybciej w tym roku).
Zmiany polityki gospodarczej spowoduja jeszcze wigksze
przewazenie silnikdbw wzrostu w kierunku komponentu
krajowego (wiecej konsumpcji prywatnej to podstawowy i
natychmiastowy efekt programu 500+), przy zdrowej
strukturze eksportowej. Nalezy zaznaczy¢, ze Polska jako
kraj o wysokim udziale krajowej wartoéci dodanej w
eksporcie (konsekwencja wielkosci rynku wewnetrznego)
oraz relatywnie niewielkim zadtuzeniu prywatnym w walutach
obcych jest solidnym beneficjentem netto ostabienia ztotego.
Oznacza to korzystne warunki dla utrzymania dodatniego
bilansu handlowego nawet w wypadku wigekszego importu w
2016 roku. Z drugiej strony, ostre ciecia w budzetach
samorzadoéw i przerwa w wydatkowaniu srodkéw UE w 2016
(za wyjatkiem inwestycji drogowych, gdzie nie ma okresu
przejsciowego miedzy perspektywami budzetowymi UE)
sugerujq ujemny wkiad inwestycji publicznych do wzrostu.
Ten beda wprawdzie wspiera¢ inwestycje prywatne, ale nie
wystarczy to dla utrzymania tegorocznych dynamik
inwestycji, zwilaszcza ze na poczatku roku obserwujemy
negatywne skutki szoku niepewnosci (okrojenie plandw
inwestycyjnych i wzrost niepewnosci zwigzanej z politykg
podatkowa i regulacjami).

Dane w zasadzie nie zmieniaja perspektyw dla polityki
pienieznej. Obnizki stop bedgq nadal traktowane przez RPP
oportunistycznie i nikt ich z wyprzedzeniem nie zapowie.
Rozwazane sg zapewne takze inne formy zwiekszenia
ptynnosci na rynku (np. obnizenie stopy rezerwy
obowigzkowej i de facto odklejenie stawki Polonia od stopy
referencyjnej), a polityka faktycznie zrealizowana na
Wegrzech jest tu oczywistym wzorem.

Solidny wzrost PKB i jego struktura to jednak bardzo
korzystna informacja z punktu widzenia rynkow finansowych.
Uwazamy, ze jest to przyczynek do spadku ryzyka
kredytowego w Polsce (a jest ono gtdwnym elementem
globalnej zawieruchy na rynkach finansowych). Po pierwsze,
wzrost jest wysoki. Po drugie, jego struktura jest silnie
wsparta komponentem wewnetrznym, ktéry w zasadzie nie
psuje zbilansowania zewnetrznego gospodarki (kraje o
mocnych bilansach ptatniczych bedg w najblizszym czasie
faworyzowane przez inwestoréow). Po trzecie, pojawity sie w
ostatnim czasie nowe informacje, wspierajace nasz
scenariusz deeskalacji ryzyka politycznego i fiskalnego:
dochody podatkowe wykazujgq na przetomie roku oznaki
odbicia, a od 1 lipca ma ruszy¢ system uszczelniajacy wptywy
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z VAT. To oznacza, ze o ile tylko nie dojdzie do eskalacji
ryzyk globalnych w kierunku faktycznego pogorszenia
wzrostu, budzety na przyszte lata stajq sie coraz bardziej
wykonalne. W efekcie, cata krzywa rentownosci jest zapewne
zbyt stroma, a same dtugie obligacje — tanie w poréwnaniu
nie tylko do regionu.

Inflacja

Inflacja CPI wyniosta w styczniu -0,7% r/r, a wiec po raz
kolejny utrzymata sie deflacja, przy czym jej intensywnosc
nieznacznie wzrosta. Jest to wstepny odczyt, w ktorym GUS
nie podaje szczegdtdéw, jednak mozna szacowac, ze inflacja
bazowa utrzymata sie na poziomie bliskim zera (badZ nawet
zanurkowata lekko na terytorium ujemne, jesli pod uwage
wezmiemy czesci setne).

Co ztozyto sie na spadek inflacji? Przede wszystkim spadki
cen paliw i transportu (wedtug naszych szacunkow ceny paliw
mogty spas¢ nawet o 5-6%), ktérym wtorowaty ceny energii
w kategorii mieszkanie. Kategorie bazowe odnotowaty
wzrosty podobne lub nizsze niz w ubiegtym roku; spadkowaq
niespodzianke zgotowata kategoria zdrowie, co jest efektem
spadku cen lekdéw. Co ciekawe, inflacja osiggneta nowe
minimum lokalne mimo nieco silniejszego wzrostu cen
zywnosci (1% m/m), ktéry zresztg =zostat precyzyjnie
zaanonsowany przez analogon w inflacji czeskiej.

Kolejny miesigc powinien przynies¢ podobng dynamike cen.
Nastepne miesigce przyniosg zas$ powolny wzrost inflacji
(baza, efekty kursowe, delikatne odbicie na rynku paliw,
nieco wyzsza realizacja cen zywnosci, stopniowe
przyspieszenie cen ustug), a terytorium dodatnie osiggniete
zostanie w okolicach konca wakacji. Nieco nizszy od naszych
oczekiwan odczyt nie przekresla scenariusza silniejszego
wzrostu inflacji pod koniec roku nawet w okolice 1,5-2,0%.
Pierwsze miesigce uptyng jednak pod znakiem niskich cen i
trudno bedzie uczestnikdw rynku skioni¢ do =zajecia
jednoznacznego stanowiska w zakresie koncowki roku.
Podobnie jak publikowane dane o PKB, dane o inflacji sg w
gruncie rzeczy neutralne z punktu widzenia RPP, ktéra
przeciggniecie okresu deflacji wliczyta juz do swojego
scenariusza bazowego. Obnizki stop procentowych to nadal
kwestia dostosowania restrykcyjnosci polityki pienieznej do
deflacyjnego otoczenia globalnego i Iluzowania polityki
pienieznej w Europie widziana przez pryzmat stabilnosci
kursu walutowego. Tym niemniej, takie zachowanie inflacji
sprzyja budowaniu oczekiwan na tagodzenie polityki
pienieznej w Polsce i wspiera polskie obligacje.

Rynek pracy

W styczniu przecietne wynagrodzenie wzrosto o 4,0% r/r,
bijac prognozy rynku i nasze przewidywania. Jak zwykle, nie
jesteSmy w stanie wypowiedzie¢ sie na temat przyczyn
zaskoczenia. Za najbardziej prawdopodobny nalezy uznaé
lepszy od zaktadanego wynik przetwdrstwa przemystowego
lub budownictwa (efekt wysokiej bazy z poprzedniego roku
mogt nie zadziataé w petni, szczegdlnie ze wzorce sezonowe
w statystykach dotyczacych tego sektora czesto sie zmieniaty
w ostatnich latach). Potwierdzenie naszych przypuszczen
uzyskamy dopiero wraz z publikacja Biuletynu
Statystycznego, ale warto zauwazy¢, ze styczniowy odczyt
wpisuje sie w dotychczasowe trendy. W kolejnych
miesigcach, z uwagi na postepujace zaciesnienie rynku pracy
(efekty demograficzne, by¢é moze réwniez stymulowana przez
program 500+ dezaktywizacja czesci jednostek z dolnych

decyli rozktadu dochodéw pracownikéw najemnych),
dynamika ptac przyspieszy w kierunku 5% r/r.
Nominalnie  wigeksze zaskoczenie przyniosty dane o

zatrudnieniu. Te wzrosto w styczniu w ujeciu rocznym az o
2,3% r/r, istotnie powyzej prognoz (nasza zakfadata nieco
wyzszy wzrost zatrudnienia, ale nie w takiej skali). Nalezy w



tym miejscu odnotowaé, ze ten skok zatrudnienia jest
konsekwencjg zmiany zakresu proby przedsiebiorstw, w
ktorych GUS mierzy zatrudnienie, i jako taki ma maty
zwigzek z faktycznym zachowaniem przedsiebiorstw w
styczniu. Co do zasady, kierunek i wielko$¢ tej zmiany jest
skorelowana z tempem kreacji miejsc pracy w poprzednim
roku, ale korelacji tej daleko do bycia precyzyjna (stad tatwo
o duze pomyiki w prognozach styczniowych danych). Na
razie, przy wszystkich swoich wadach, lepszym miernikiem
koniunktury na rynku pracy jest stopa bezrobocia - ta za$
pozostaje w miarowym trendzie spadkowym. Uzyteczne beda
rowniez dane BAEL o zatrudnieniu, te sg jednak opdznione w
stosunku do danych z sektora przedsiebiorstw (w najblizszym
czasie wyniki IV kwartatu).

Takaq serie odczytow z rynku pracy nalezy oczywiscie ocenic
pozytywnie. Fundusz ptac rosnie obecnie w tempie 7,2% r/r
(w cenach statych) i cho¢ jest to dynamika zawyzona przez
wspominany wyzej efekt statystyczny w  kategorii
zatrudnienie, trudno ze strony dochoddw gospodarstw
domowych spodziewac sie zagrozenia dla konsumpcji. Wysoki
wzrost plac oraz wyptaty $wiadczen w ramach programu
500+ powinny w tym roku wywindowac¢ wzrost konsumpcji
do 4%. Solidny wzrost PKB i zachowanie rynku pracy to
rowniez pozytywna informacja dla rynkéw finansowych.
Uwazamy, ze powinny one przetozy¢ sie na spadek ryzyka
kredytowego w Polsce (a jest ono gtdwnym elementem
globalnej zawieruchy na rynkach finansowych). To za$ bedzie
w obecnych warunkach rynkowych wspiera¢ polskie obligacje
z ditugiego konca, rowniez w $lad za coraz bardziej
pozytywnymi rekomendacjami londynskich  strategdw.
Podtrzymujemy nasza opinie, ze cafta krzywa rentownosci w
Polsce jest zapewne zbyt stroma, a same dlugie obligacje
tanie w poréwnaniu nie tylko do regionu.

Produkcja przemystowa

Produkcja przemystowa wzrosta w styczniu w ujeciu rocznym
0 1,4% po 6,7% wzroscie zanotowanym w grudniu. Wynik za
styczen jest zblizony do naszej prognozy (1,7%) i duzo
nizszy od konsensusu prognoz wynoszacego 3% r/r. Na
nizszy niz poprzednio odczyt ztozyly sie dwa czynniki.
Mniejsza liczba dni roboczych (-1 r/r wobec +1 r/r w
poprzednim miesigcu) i odwrdcenie jednorazowego efektu na
zaméwieniach PKP. Po odsezonowaniu produkcja
przemystowa wzrosta o 3,3% r/r. Oceniamy, ze po korekcie o
czynniki  jednorazowe utrzymato sie dotychczasowe
momentum produkcji przemystowej.

Wzrost zanotowano w 21 z 34 sekcji. Dominowaty sekcje
eksportowe (meble, produkcja urzadzen elektrycznych).
Spadki to przede wszystkim produkcja pozostatego sprzetu
transportowego i odwrocenie grudniowego efektu zwigzanego
z odbiorem pociggéw budowanych dla PKP Intercity przez
PESA i konsorcjum Newag-Stadler.

W  kolejnych miesigcach powinnismy widzie¢ wzrosty
napedzane popytem na polski eksport (i stabym ziotym
wspierajgcym optacalnos¢ tego eksportu). Dane z Niemiec
sugerujg jednak istotne spadki produkcji samochodow
(poktosie skandalu w VW), co moze ogranicza¢ przyrosty
produkcji przemystowej, cho¢ pod wptywem dni roboczych i
tak dynamiki roczne moga siegna¢ w lutym 7% r/r.

Produkcja budowlano-montazowa

Produkcja budowlano-montazowa spadta w styczniu b.r. o
8,6% w ujeciu rocznym, ponizej konsensusu rynkowego
(-3,9%) i blizej naszej prognozy (-5,4%). Z uwagi na bardzo
duzg zmienno$¢ wzorca sezonowego (kazdy punkt
procentowy dynamiki miesiecznej przekfada sie na ponad
trzy punkty dynamiki rocznej), styczen jest w budownictwie
miesigcem  niezmiernie trudnym do prognozowania,
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a dynamiki produkcji, cho¢ skorelowane z uktadem dni
roboczych i pogoda (pierwsza potowa stycznia przyniosta, jak
pamietamy, ostre mrozy), nalezy traktowac¢ jako w duzej
mierze losowe. Z tego wzgledu nawet dane po wytaczeniu
czynnikdow sezonowych i kalendarzowych (-4,8% m/m) nie sg
dobrym probierzem koniunktury w budownictwie. Tym
niemniej, nie nalezy tez popada¢ w nadmierny optymizm:
silny spadek inwestycji samorzadéw w tym roku (nawet 25%,
jesli budzety najwiekszych JST zostang wykonane w petni), a
takze spowolnienie w budownictwie komercyjnym, sprawiaja,
ze perspektywy dla sektora pozostajg w tym roku nadal
stagnacyjne. Na powierzchni budownictwo jest utrzymywane
przede wszystkim przez inwestycje drogowe, ktére
systematycznie przyspieszajg w miare rozstrzygania
kolejnych przetargow.

Sprzedaz detaliczna

Sprzedaz detaliczna rowniez w styczniu zaskoczyta in minus,
rosnac zaledwie o 0,9% r/r (ponizej konsensusu rynkowego i
naszych prognoz - obydwie blisko 3% r/r). Ztozyto sie na to
silne i spodziewane przez nas spowolnienie sprzedazy
samochodéw (z 16,7% do 2,2% r/r — faczne dziatanie bazy
statystycznej i niekorzystnego ukfadu dni roboczych, na ktére
sprzedaz tej kategorii jest szczegdlnie wrazliwa) i paliw
(z -4,2% do -7,3% r/r), a takze prasy i ksigzek (z 22,9 do
4,2% r/r). Podobnie, jak w poprzednich miesigcach, rotacja
przedsiebiorstw pomiedzy sprzedazg zywnosci a pozostatg
sprzedaza detaliczng prowadzonga w niewyspecjalizowanych
sklepach, kompletnie zaburza wzorce sezonowe i dynamiki
(sprzedaz zywnosci odbita z -5,9 do 3,2% r/r; druga z tych
kategorii przezyta kompletne zatamanie - z 31,8 do -0,6%
r/r). Z tego wzgledu réwniez zrezygnowaliSmy z naszych
ulubionych miar sprzedazy po wyfaczeniach - nadmienimy
tylko, ze dla wiekszosci kategorii dobr trwatych styczen nie
przyniést Zzadnego spowolnienia. W konsekwencji, nasz
poglad na konsumpcje nie ulegt zmianie — wzrost dochoddéw
gospodarstw domowych w tym roku (ptace i $wiadczenia
spoteczne) przetozy sie na przyspieszenie konsumpcji
prywatnej do ok. 4% r/r.

Ceny producentow

W styczniu 2016 ceny producentdw spadty w ujeciu rocznym
0 1,2%, ponizej konsensusu rynkowego (-0,8%) oraz naszej
prognozy (-0,9%). Wcigz obserwujemy takze spadki w ujeciu
miesiecznym - tym razem o 0,5%). Roczny spadek PPI
pogtebit sie w gornictwie i wydobywaniu, a takze nieznacznie
w przetwodrstwie przemystowym. To ostatnie miato miejsce za
sprawg znacznego spadku cen koksu i produktéw rafinacji

ropy naftowej (ponad 8% m/m). Wyjscie z deflacji
producentdow, ktére jeszcze w zesztym miesigcu byto
oczekiwane w pierwszym kwartale, teraz oddala sie w
czasie.

Wzrost w I kw. moze by¢ odrobine nizszy niz 3,9% w IV kw.
Nie bedzie on jeszcze pod wptywem istotnej stymulacji
fiskalnej, ktérg szacujemy nawet na 1% PKB. Fakt
utrzymania relatywnie wysokiego wzrostu PKB w Polsce
powinien, po pierwsze, tagodzi¢ obawy o ryzyko kredytowe.
Po drugie, bedzie on ograniczat presje deprecjacyjng na
ztotego. Niezaprzeczalnie sytuacja globalna utrwala
srodowisko niskich (a nawet ujemnych) stép procentowych,
co bedzie miec istotne znaczenie dla relatywnej atrakcyjnosci
polskich aktywéw. W takim otoczeniu powinny radzi¢ sobie
dobrze polskie diugie obligacje (kompresja premii za ryzyko i
niskie globalnie stopy).

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

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

wydania wydania docelowa biezaca Spadek 2015 2016 2015 2016
Banki
ALIOR BANK Kupuj 2016-02-02 60,20 82,96 61,22 +35,5% 13,6 12,8
BZ WBK Akumuluj 2016-03-04 297,50 305,10 297,50 +2,6% 12,6 13,6
GETIN NOBLE BANK Kupuj 2016-02-02 0,46 0,96 0,57 +68,4% 10,1 14,5
HANDLOWY Trzymaj 2016-03-04 84,41 81,97 84,41 -2,9% 18,4 18,6
ING BSK Trzymaj 2016-03-04 121,45 119,38 121,45 -1,7% 14,6 16,6
MILLENNIUM Kupuj 2016-02-02 5,20 7,00 5,89 +18,8% 12,9 13,1
PEKAO Sprzedaj 2016-03-04 156,70 127,42 156,70 -18,7% 18,1 20,0
PKO BP Kupuj 2016-02-02 24,84 31,62 25,59 +23,6% 12,8 11,1
KOMERCNI BANKA Akumuluj 2016-03-04 4942 5428 CzK 4942 +9,8% 14,1 15,3
ERSTE BANK Kupuj 2016-02-02 26,17 32,34 EUR 24,00 +34,8% 10,3 9,0
RBI Kupuj 2016-02-02 11,32 17,14 EUR 12,79 +34,1% 9,8 13,9
OTP BANK Akumuluj 2016-02-02 6155 6487 HUF 6195 +4,7% 29,0 9,5
Ubezpieczyciele
PZU Kupuj 2016-02-02 32,33 42,44 34,60 +22,7% 14,4 12,7
Ustugi finansowe
KRUK Trzymaj 2016-03-04 187,50 185,12 187,50 -1,3% 16,7 14,4
PRIME CAR MANAGEMENT Kupuj 2016-02-02 35,10 46,76 35,90 +30,3% 11,0 9,9
SKARBIEC HOLDING Kupuj 2016-02-02 27,00 42,20 31,80 +32,7% 14,2 8,3
Paliwa, Chemia
CIECH Trzymaj 2016-02-02 80,00 77,20 73,65 +4,8% 13,3 8,8 7,0 5,9
GRUPA AZOTY Trzymaj 2016-02-02 104,00 100,20 93,72 +6,9% 17,4 12,5 8,7 7,0
LOTOS Akumuluj 2016-02-02 25,63 29,20 26,40 +10,6% - 7,6 9,3 4,8
MOL Kupuj 2016-02-02 198,00 236,75 207,50 +14,1% - 10,6 3,8 4,0
PGNIG Trzymaj 2016-02-02 5,04 5,30 5,02 +5,6% 13,9 14,1 4,9 5,7
PKN ORLEN Redukuj 2016-03-04 64,73 60,40 64,73 -6,7% 9,8 5,9
POLWAX Kupuj 2016-02-02 15,70 24,30 16,90 +43,8% 7,2 7,1 5,9 5,8
SYNTHOS Trzymaj 2016-02-02 3,96 3,79 4,11 -7,8% 12,8 15,0 10,1 10,0
Energetyka
CEZ Kupuj 2016-02-02 65,00 86,30 60,41 +42,9% 8,0 9,7 5,4 5,6
ENEA Trzymaj 2016-02-02 11,50 12,40 11,36 +9,2% 51 7,9 4,9 5,3
ENERGA Kupuj 2016-03-04 13,11 15,20 13,11 +15,9% 6,3 8,0 4,3 51
PGE Trzymaj 2016-02-02 13,55 14,60 13,04 +12,0% - 7,4 3,3 4,3
TAURON Kupuj 2016-02-02 2,71 3,78 2,60 +45,4% 3,6 4,9 3,4 4,3
Telekomunikacja
NETIA Akumuluj 2016-02-02 5,56 6,30 4,60 +37,0% 171,6 - 4,0 4,1
ORANGE POLSKA Kupuj 2016-02-02 6,43 8,30 6,08 +36,5% 32,4 32,1 3,4 4,3
Media
AGORA Kupuj 2016-02-02 11,45 14,10 11,60 +21,6% 41,4 40,0 5,2 5,5
CYFROWY POLSAT Trzymaj 2016-02-02 21,99 22,10 23,75 -6,9% 12,8 12,4 7,2 7,0
WIRTUALNA POLSKA Kupuj 2016-01-28 36,37 50,00 39,51 +26,6% 97,6 14,3 14,4 10,1
IT
ASSECO POLAND Kupuj 2016-02-02 56,50 65,90 58,35 +12,9% 13,6 13,2 7,2 6,8
CD PROJEKT Kupuj 2016-02-02 23,09 26,50 24,00 +10,4% 6,5 20,3 4,5 12,9
COMARCH Zawieszona 2013-03-11 89,60 - 126,45 - - - - -
SYGNITY Zawieszona 2013-02-05 16,80 - 8,30 - - - - -
Gornictwo i Metale
KGHM Trzymaj 2016-02-02 56,26 63,00 73,50 -14,3% - 520,0 8,2 6,0
LW BOGDANKA Trzymaj 2016-02-02 31,33 33,00 37,85 -12,8% 7,0 8,7 2,9 3,1
Przemyst
ELEMENTAL Kupuj 2016-01-08 4,06 4,80 3,67 +30,8% 13,7 11,6 11,3 9,4
FAMUR Kupuj 2016-02-02 1,75 2,20 1,60 +37,5% 15,5 15,9 4,0 3,4
KERNEL Akumuluj 2016-01-26 42,80 49,00 52,24 -6,2% 9,8 5,9 3,5 4,2
KETY Trzymaj 2016-02-02 281,75 277,80 282,00 -1,5% 12,9 14,3 8,8 8,5
KOPEX Zawieszona 2016-03-04 2,30 - 2,30 - - - - -
UNIWHEELS Kupuj 2016-01-12 121,00 142,90 132,30 +8,0% 10,3 9,4 7,2 7,1
VISTAL Kupuj 2016-02-02 8,00 15,80 8,92 +77,1% 8,0 6,8 7,8 7,0
Budownictwo
BUDIMEX Akumuluj 2015-11-04 211,00 225,10 204,90 +9,9% 22,2 18,2 9,4 9,9
ELEKTROBUDOWA Kupuj 2015-12-03 141,00 170,50 119,20 +43,0% 10,5 10,3 6,8 59
ERBUD Kupuj 2016-02-03 25,95 36,00 27,04 +33,1% 10,0 9,7 5,2 4,7
UNIBEP Kupuj 2016-02-03 9,89 12,10 10,05 +20,4% 15,4 10,6 8,6 6,6
Deweloperzy
CAPITAL PARK Akumuluj 2015-10-02 5,88 6,50 5,96 +9,1% - 45,5 120,9 30,2
DOM DEVELOPMENT Kupuj 2016-01-28 49,47 60,80 50,50 +20,4% 15,5 11,6 13,1 9,5
ECHO Akumuluj 2016-02-02 5,77 6,57 6,35 +3,5% 17,8 11,8 20,1 16,8
GTC Kupuj 2015-11-20 7,08 8,20 6,97 +17,6% 21,2 9,5 16,5 12,7
ROBYG Kupuj 2016-01-28 2,83 3,40 2,88 +18,1% 9,8 9,0 16,1 8,3
Handel
AMREST Kupuj 2016-02-02 188,50 217,00 183,40 +18,3% 27,1 25,2 11,6 9,6
CccC Trzymaj 2016-03-04 147,30 149,00 147,30 +1,2% 31,9 27,4 21,2 16,6
EUROCASH Redukuj 2016-02-02 53,74 47,30 51,90 -8,9% 34,1 28,1 15,9 13,5
JERONIMO MARTINS Kupuj 2016-02-02 13,08 15,1 EUR 13,87 +8,9% 25,9 21,7 11,8 10,0
LPP Redukuj 2016-02-02 5411 4900 5099 -3,9% 24,2 23,9 13,1 13,0
Inne
WORK SERVICE Akumuluj 2016-02-02 11,96 13,70 11,00 +24,5% 22,6 15,6 10,1 8,6
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Zmiany rekomendacji w Przegladzie miesiecznym

Poprzednia

Rekomendacja rekomendacja Cena docelowa
BZ WBK Akumuluj Kupuj 305,10
CCC Trzymaj Kupuj 149,00
ENERGA Kupuj Akumuluj 15,20
HANDLOWY Trzymaj Akumuluj 81,97
ING BSK Trzymaj Akumuluj 119,38
KOMERCNI BANKA Akumuluj Trzymaj 5428 CZK
KOPEX Zawieszona Trzymaj -
KRUK Trzymaj Akumuluj 185,12
PEKAO Sprzedaj Redukuj 127,42
PKN ORLEN Redukuj Trzymaj 60,40

Data wydania

2016-03-04
2016-03-04
2016-03-04
2016-03-04
2016-03-04
2016-03-04
2016-03-04
2016-03-04
2016-03-04
2016-03-04

Statystyka rekomendacji

Rodzaj rekomendacji

Sprzedaj
Redukuj
Trzymaj
Akumuluj

Kupuj

Wszystkie
Liczba Procent Liczba
1 1,7% 1
3 5,1% 1
14 23,7% 9
10 16,9% 5
31 52,5% 16

Dla emitentéw zwigzanych

Z Domem Maklerskim mBanku

Procent
3,1%
3,1%

28,1%
15,6%
50,0%

mDomMaklerski.pl
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Banki

Alior Bank Kupuj

Cena biezaca: 61,22 PLN
Analityk: Michat Konarski Data ostatniej aktualizacji: 2016-02-02
Cena docelowa: 82,96 PLN
(min PLN) 2013 2014 zmiana 2015 zmiana 2016P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Wynik odsetkowy 998,6 1215,8 21,8% 1501,1 23,5% 1698,8 13,2% Liczba akcji (mlIn) 70,0
Marza odsetkowa 3,9% 4,4% 4,3% 4,0% MC (cena biezaca) 4 284,1
WNDB 1562,3 1892,9 21,2% 2196,2 16,0% 2470,1 12,5% Free float 74,8%
Wynik operacyjny* 692,7 947,7 36,8% 1058,1 11,6% 1366,1 29,1%
Zysk brutto 287,7 401,1 39,4% 386,0 -3,8% 568,4 47,2%
Zysk netto 227,9 322,7 41,6% 309,6 -4,1% 334,1 7,9%
ROE 11,9% 12,4% 9,5% 9,3% Zmiana ceny: 1m 1,7%
P/E 17,1 13,3 13,8 12,8 Zmiana ceny: 6m -30,0%
P/BV 1,8 1,4 1,2 1,2 Zmiana ceny: 12m -24,9%
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
dla Alior Banku oraz 9-miesieczna cene docelowa na
poziomie 82,96 PLN na akcje. Kurs akcji w przeciagu
ostatnich 3 miesiecy (do konca lutego) spadt o 26,2%,
co odzwierciedla obawy rynku odnos$nie pozycji
kapitalowej banku oraz wprowadzenia podatku
bankowego. Obawy rynku odnosnie wskaznikow
wyplacalnoséci zostaly potwierdzone przez wyniki za
2015 rok, w ktérych CET1 Aliora znajdowal sie na
poziomie 9,7% (ponizej wymaganych od 01.2016
10,25%), zas TCR na poziomie 12,54% (ponizej

wymaganych od 01.2016 13,25%). Zarzad uwaza, ze
dzieki zatrzymanym zyskom oraz gwarancjom na
portfel kredytow korporacyjnych bank speini
wymagania KNFu w 1Q’16 oraz pozwoli na przyrost
kredytow netto na poziomie okoto +5 mid PLN R/R.
Ponadto Zarzad podtrzymatl, ze pomimo wprowadzenia
podatku bankowego zysk netto Alior Banku wrosnie w
2016 r. Ponadto oczekujemy, ze bank nadal bedzie sie
charakteryzowat jednym 2z najwyzszych zwrotow z
kapitatow wilasnych (>9%) oraz wysoka
efektywnoscia kosztowa.

) . ) Cena biezaca: 297,50 PLN o L

Analityk: Michat Konarski Data ostatniej aktualizacji: 2016-03-04
Cena docelowa: 305,10 PLN

(min PLN) 2013 2014 zmiana 2015 zmiana 2016P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Wynik odsetkowy 3276,6 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) 29 431,4
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 14,9%
P/E 14,0 14,5 12,6 13,6 Zmiana ceny: 6m -3,6%
P/BV 2,0 1,7 1,5 1,5 Zmiana ceny: 12m -13,3%
DPS 7,6 10,7 0,0 22,6 Min (52 tyg.) 232,5
Dyield (%) 2,6 3,6 0,0 7,6 Max (52 tyg.) 386,0

*przed kosztami rezerw

Po wzroscie kursu o 5,8% w lutym obnizamy nasza
rekomendacje kupuj do akumuluj dla BZ WBK
jednoczesnie podtrzymujac 9-miesieczna cene
docelowa na poziomie 305,10 PLN na akcje. Zgodnie z
zapowiedziami zarzadu oczekujemy, ze bank wyptaci
znaczna dywidende w 2016 roku, ktéra bedzie sie
skiadata z czeéci zysku za 2014 i 2015 rok.
Jednoczesnie oczekujemy, ze zysk netto przed
podatkiem w 2016 r. wzrosnie o 12,9%, zas$ korygujac
go o zdarzenia jednorazowe o +20,5% R/R. W naszych
prognozach uwzgledniliSsmy 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 cze$¢ z niego bank moze odda¢ do
kontrahentéw. Uwazamy, 2ze wysokie wskazniki
wyplacalnoéci banku, potencjalnie bardzo wysoka
dywidenda oraz relatywnie dobra rentownos$¢
kapitatéw witasnych powinny gwarantowa¢ bankowi
premie do grupy poréwnawczej.



mDomMaklerski.pl

Getin Noble Bank Kupuj
Cena biezaca: 0,57 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) 1510,6
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 26,7%
P/E 3,8 4,2 10,1 14,5 Zmiana ceny: 6m -35,2%
P/BV 0,3 0,3 0,3 0,3 Zmiana ceny: 12m -69,7%
DPS 0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 0,4
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 1,9

*przed kosztami rezerw

Podtrzymujemy nasza rekomendacje kupuj dla Getin
Noble Banku. Oczekujemy, ze wyniki GNB pozostana
pod presja w 2016 roku ze wzgledu na sekurytyzacje
aktywow w celu poprawy pozycji kapitalowej oraz
ograniczona akcje kredytowa. Niemniej jednak
pomimo kolejnych cie¢ stop procentowych marza
odsetkowa w catym 2016 roku powinna wzrosnac¢ o
11p.b. dzieki dalszej poprawie kosztow finansowania.
Niska rentownos$¢, brak dywidendy, ewentualna 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, ktdre

Trzymaj

Handlowy

dalekie sa od uznania ich za zagrazajace stabilnosci
banku uwazamy, Zze obecna wycena na wskazniku
P/BV na poziomie 0,2x jest zdecydowanie zbyt niska.
Ponadto GNB szacuje, ze dzieki sprzedazy pozostatlej
czesci Getin Leasing za 218 min PLN oraz zaliczeniu
zysku netto z 2015 roku do kapitatéw CET1 banku
wzrosnie do 11%, zas TCR do 15%, co odsuwa widmo
emisji akcji w banku. Ponadto, z powodu ksiegowania
znaczacych kosztow zwiazanych z funduszem
hipotecznym oraz SK Bankiem GNB moze odnies¢
strate netto w 4Q’15, co moze przelozy¢ sie na
wprowadzenie programu naprawczego przez KNF, co z
kolei moze przelozy¢é sie na zwolnienie banku z
ptacenia podatku.

Cena biezaca: 84,41 PLN
Analityk: Michat Konarski Data ostatniej aktualizacji: 2016-03-04
Cena docelowa: 81,97 PLN
(min PLN) 2013 2014 zmiana 2015 zmiana 2016P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Wynik odsetkowy 1242,2 1163,9 -6,3% 976,6 -16,1% 977,5 0,1% Liczba akcji (mlin) 130,7
Marza odsetkowa 2,8% 2,4% 2,0% 1,9% MC (cena biezaca) 11 029,0
WNDB 2 600,5 2 465,4 -5,2% 2 051,8 -16,8% 2118,4 3,2% Free float 25,0%
Wynik operacyjny* 1183,3 1149,9 -2,8% 773,5 -32,7% 858,1 10,9%
Zysk brutto 1218,1 1167,7 -4,1% 790,8 -32,3% 846,1 7,0%
Zysk netto 972,7 947,3 -2,6% 626,4 -33,9% 593,4 -5,3%
ROE 15,3% 12,9% 8,8% 8,5% Zmiana ceny: 1m 14,6%
P/E 11,3 11,6 17,6 18,6 Zmiana ceny: 6m -1,8%
P/BV 1,5 1,5 1,6 1,6 Zmiana ceny: 12m -18,8%
DPS 5,8 7,2 7,4 4,6 Min (52 tyg.) 61,5
Dyield (%) 6,9 8,5 8,8 5,4 Max (52 tyg.) 114,0
*przed kosztami rezerw
Po wzroscie kursu akcji o 9,5% w lutym obnizamy nadal oczekujemy, ze bank dokona optymalizacji

naszg rekomendacje akumuluj do trzymaj dla Banku
Handlowego, jednoczes$nie podtrzymujac 9-miesieczng
cene docelowa na poziomie 81,97 PLN na akcje.
Uwazamy, ze Bank Handlowy jest giéwnym
beneficjentem zmian w projekcie podatku bankowego,
ktore zakladaly wytaczenie z podstawy opodatkowania
papierow skarbowych. Po zmianach w legislacji
szacujemy, ze udziatl podatku spadnie =z
prognozowanych przez nas wczesniej 22% zysku netto
w kolejnych dwoéch latach do 13-14%. Jednoczes$nie

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 premia do
spotek poréwnywalnych ze wzgledu na
ponadprzecietne wskazniki wyptacalnoséci oraz
strukture bilansu (w tym niski wskaznik K/D), ale jej
obecny poziom jest juz adekwatny.
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ING BSK Trzymaj
Cena biezaca: 121,45 PLN
Analityk: Michat Konarski Data ostatniej aktualizacji: 2016-03-04
Cena docelowa: 119,38 PLN
(min PLN) 2013 2014 zmiana 2015 zmiana 2016P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Wynik odsetkowy 2042,6 2330,2 14,1% 2 467,1 5,9% 2 755,9 11,7% Liczba akgcji (mlIn) 130,1
Marza odsetkowa 2,5% 2,5% 2,4% 2,4% MC (cena biezaca) 15 800,6
WNDB 3290,4 3 532,5 7,4% 3778,1 7,0% 3980,9 5,4% Free float 25,0%
Wynik operacyjny* 1422,0 1602,8 12,7% 1622,4 1,2% 1 888,5 16,4%
Zysk brutto 1192,9 1347,4 13,0% 1.390,3 3,2% 1558,3 12,1%
Zysk netto 961,5 1 040,7 8,2% 1127,0 8,3% 953,2 -15,4%
ROE 11,5% 10,9% 10,7% 8,7% Zmiana ceny: 1m 9,5%
P/E 16,4 15,2 14,0 16,6 Zmiana ceny: 6m -0,8%
P/BV 1,8 1,5 1,5 1,4 Zmiana ceny: 12m -9,1%
DPS 0,0 4,4 4,0 4,2 Min (52 tyg.) 101,6
Dyield (%) 0,0 3,6 3,3 3,4 Max (52 tyg.) 150,0
*przed kosztami rezerw
Po wzrosécie kursu akcji o 4,5% w lutym obnizamy wyniki wyzsze od oczekiwan o 12%. Niestety

nasza rekomendacje dla ING BSK z akumuluj do
trzymaj, jednoczesénie podtrzymujac 9-miesieczna cene
docelowa na poziomie 119,38 PLN na akcje. ING BSK
prezentuje solidny bilans (niska ekspozycja na CHF,
niski poziom kredytéw do depozytow) oraz wysoki
wskaznik wyptacalnosci, co dobrze pozycjonuje bank
na wzrost. Ponadto, w 2015 roku bank zaraportowat

dotychczasowa niska rentownos¢ aktywow powoduje,
ze wprowadzony przez PiS podatek bankowy stanowi
az 25% prognozowanego przez nas zysku netto i
obniza nasza wycene o 26,09 PLN na akcje. Uwazamy,
ze premia, z jaka bank ING BSK jest obecnie notowany
do spoétek poréwnywalnych jest juz adekwatna i nie
widzimy dalszego potencjatu wzrostu dla kursu akcji.

Cena biezaca: 5,89 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% 1 480,7 8,2% Liczba akcji (mlin) 1213,1
Marza odsetkowa 2,2% 2,5% 2,2% 2,2% MC (cena biezaca) 7 145,3
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 12,2%
P/E 13,3 11,0 12,9 13,1 Zmiana ceny: 6m -2,5%
P/BV 1,3 1,2 1,1 1,0 Zmiana ceny: 12m -21,2%
DPS 0,0 0,2 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 4,6
Dyield (%) 0,0 3,7 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 8,0
*przed kosztami rezerw
Podtrzymujemy nasza pozytywna rekomendacje kupuj Niemniej jednak uwazamy, 2ze restrukturyzacja

oraz nasza 9-miesieczna cene docelowa na poziomie
7,00 PLN na akcje dla Banku Millennium. Kurs akcji
Banku Millennium wzrést o 11% w lutym i byt jednym
z najlepszych posréd polskiego sektora bankowego.
Jednoczesnie 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 maégiby wykazaé sie
znaczacym hniedoborem kapitalu do minimalnego
poziomu wyznaczonego przez KNF dla CET 1 (10,25%).

zostanie odlozona w czasie ze wzgledu na jej koszty
budzetowe, a sam jej skutek powinien by¢ znacznie
ztagodzony dla sektora. Uwazamy, 2ze pomimo
znaczacego wzrostu kursu akcji w ostatnim miesiacu
Bank Millennium nadal oferuje jeden z najlepszych
potencjatow wzrostu posrod spétek poréwnywalnych.
Obecnie bank notowany jest z dyskontem do wiasnej
wartosci ksiegowej pomimo wyzszej od sSredniej
rentownoséci kapitaléw wilasnych i jednego =z
najwyzszych w regionie wskaznikéw wyptacalnosci.
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Cena biezaca: 156,70 PLN
Analityk: Michat Konarski Data ostatniej aktualizacji: 2016-03-04
Cena docelowa: 127,42 PLN
(min PLN) 2013 2014 zmiana 2015 zmiana 2016P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Wynik odsetkowy 4 443,9 4 461,3 0,4% 4 166,6 -6,6% 4 563,0 9,5% Liczba akgji (mlIn) 262,5
Marza odsetkowa 2,9% 2,7% 2,5% 2,6% MC (cena biezaca) 41 129,1
WNDB 7 475,6 7 284,9 -2,6% 6 993,5 -4,0% 7 248,2 3,6% Free float 49,9%
Wynik operacyjny* 4031,9 3 856,1 -4,4% 3235,5 -16,1% 3 804,6 17,6%
Zysk brutto 3432,9 3 359,7 -2,1% 2831,1 -15,7% 3 205,0 13,2%
Zysk netto 2784,8 2714,7 -2,5% 2292,5 -15,6% 2 057,5 -10,2%
ROE 12,0% 11,4% 9,7% 8,8% Zmiana ceny: 1m 14,0%
P/E 14,8 15,2 17,9 20,0 Zmiana ceny: 6m -1,8%
P/BV 1,8 1,7 1,8 1,8 Zmiana ceny: 12m -14,6%
DPS 8,4 10,0 10,0 8,4 Min (52 tyg.) 126,6
Dyield (%) 5,4 6,4 6,4 5,3 Max (52 tyg.) 196,0

*przed kosztami rezerw

Po wzroscie kursu akcji o 5,3% od poczatku roku do
marca obnizamy nasza rekomendacje redukuj do
sprzedaj, jednoczesnie podtrzymujac 9-miesieczna
cene docelowa na poziomie 127,42 PLN na akcje.
Uwazamy, ze utylizacja kapitalu nadwyzkowego w
Banku Pekao na ewentualne przejecie moze miec
krétkoterminowe negatywne konsekwencje dla banku
w postaci: a) wyzszego podatku bankowego (nizszy
kapitat Tierl, ktéry jest odejmowany z bazy podatku);
b) nizsze ROA (przejmowane aktywa nierentowne do
momentu osiagniecia pelnych synergii kosztowych
czyli ~3 lata); c) spadku kapitalow Tier 1, a w
konsekwencji obnizenia dywidendy nawet o 50%

PKO BP Kupuj

(minimalny TCR dla Pekao do wyptaty 100% zysku
netto réwny 16,85% wobec 17,7% zaraportowanego
na koniec 2015 roku). Ponadto, oczekujemy, ze po
16% spadku zysku netto Banku Pekao w 2015 r.
wyniki zanotuja dalszy spadek o 9,3% w 2016 r., aby
zanotowa¢ nieznaczng poprawe na poziomie 2,6%
dopiero w 2017 r. Finalnie uwazamy ze 29% i 34%
premia, z jaka Bank Pekao jest notowany do polskiego
sektora na lata 2016-17 jest zbyt wysoka szczegolnie
biorac pod uwage, ze historycznie na wskazniku 12M
FWD P/E Bank Pekao notowany byt jedynie z 13%
premia do WIG Bankéw.

Cena biezaca: 25,59 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) 31 987,5
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% 4563,9 -22,7% 6 082,8 33,3%
Zysk brutto 4 044,5 4 034,6 -0,2% 3084,7 -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 9,5%
P/E 9,9 9,8 12,8 11,1 Zmiana ceny: 6m -13,0%
P/BV 1,3 1,2 1,1 1,0 Zmiana ceny: 12m -25,5%
DPS 1,8 0,8 0,0 1,8 Min (52 tyg.) 22,5
Dyield (%) 7,0 2,9 0,0 6,9 Max (52 tyg.) 37,7

*przed kosztami rezerw

Podtrzymujemy nasza rekomendacje kupuj dla banku
PKO BP oraz 9-miesieczng cene docelowa na poziomie
31,62 PLN na akcje. Uwazamy, ze fundamenty PKO BP
prezentuja sie atrakcyjnie. Ostatni wzrost marzy
odsetkowej (+20p.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 wzrosnie
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,
ktéora wedlug doniesien spotki moze przynies¢ PKO
dodatkowe 0,4-0,8 mld PLN. Jednoczes$nie widzimy
powazne zagrozenie dla banku ze strony projektu
ustawy CHF, ktéra moze pozbawi¢ bank prawie catego
kapitalu CET1 ponad minimalny prég wyznaczony
przez KNF. Niemniej jednak na chwile obecna
oceniamy szanse wejscia w 2zycie ustawy
restrukturyzacyjnej za niskie.
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Komercni Banka Akumuluj

Cena biezaca: 4 942 CzZK
Analityk: Michat Konarski Data ostatniej aktualizacji: 2016-03-04
Cena docelowa: 5 428 CzZK
(min CZK) 2013 2014 zmiana 2015 zmiana 2016P zmiana Podstawowe dane (min CZK)
Wynik odsetkowy 21207,0  21423,0 1,0% 20 456,0 -4,5% 20 900,6 2,2% Liczba akcji (min) 37,8
Marza odsetkowa 2,6% 2,4% 2,3% 2,2% MC (cena biezaca) 186 665,2
WNDB 30894,0 30676,0 -0,7% 30 131,0 -1,8% 30 436,0 1,0% Free float 39,6%
Wynik operacyjny* 17 746,0 17 642,0 -0,6% 16 692,0 -5,4% 16 850,0 0,9%
Zysk brutto 16 940,0 16 031,0 -5,4% 15 770,0 -1,6% 15 393,8 -2,4%
Zysk netto 12528,0 12 985,0 3,6% 12 759,0 -1,7%  12177,4 -4,6%
ROE 13,1% 13,7% 12,8% 11,4% Zmiana ceny: 1m -2,1%
P/E 14,9 14,4 14,6 15,3 Zmiana ceny: 6m -9,3%
P/BV 2,0 1,9 1,8 1,7 Zmiana ceny: 12m -9,0%
DPS 230,0 230,0 310,0 310,0 Min (52 tyg.) 4 624,0
Dyield (%) 4,7 4,7 6,3 6,3 Max (52 tyg.) 5 667,0
*przed kosztami rezerw
Podwyzszamy nasza rekomendacje trzymaj do ujemne sSrodowisko stép procentowych czy
akumuluj dla Komercni Banka jednoczesnie jednorazowa optata na fundusz gwarancji depozytéw).
podtrzymujac 9-miesieczng cena docelowa na Ze wzgledu na wyzsza dywidende uwazamy, iz

poziomie 5 428 CZK na akcje. Przez ostatni miesiac
kurs akcji spadt (w USD) o 8,0% ze wzgledu na stabe
wyniki za 4Q’15. Uwazamy, iz Komercni Banka oferuje
z jednej strony jedna z najwyzszych dywidend w
sektorze, ale z drugiej strony bedzie musiato sie
zmaga¢ z wymagajacym srodowiskiem operacyjnym,
ktére negatywnie bedzie oddzialywac¢ réwniez w 2016
roku (np. ciecie optat interchange, prawdopodobne

historyczne dyskonto, z jakim Komercni Banka bylo
notowane do bankoéw polskich powinno zniknaé,
chociazby 2z wuwagi na znacznie nizsze ryzyko
polityczne. Uwazamy, ze obecna przecena na KB
stwarza okazje inwestycyjna i interesujaca
alternatywe dla Banku Pekao, ktory tak jak KB oferuje
wysokie wspoétczynniki wyptacalnosci oraz dywidende
przy znacznie wyzszej wycenie.

) . ) Cena biezaca: 24,00 EUR . L

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

(min EUR) 2013 2014 zmiana 2015 Zzmiana 2016P zmiana Podstawowe dane (min EUR)
Wynik odsetkowy 4 685,0 4 495,2 -4,1% 4 444,7 -1,1% 4 520,4 1,7% Liczba akcji (mlIn) 429,8
Marza odsetkowa 2,4% 2,3% 2,2% 2,2% MC (cena biezaca) 10 315,2
WNDB 6 710,3 6 697,3 -0,2% 6 584,0 -1,7% 6 719,7 2,1% Free float 69,5%
Wynik operacyjny* 1 805,6 1 356,0 -24,9% 2 368,2 74,6% 2 863,2 20,9%
Zysk brutto 31,2 -803,2 1639,1 2019,4 23,2%
Zysk netto -92,4 -1442,0 1460,4% 968,2 1150,3 18,8%
ROE 9,3% 10,1% Zmiana ceny: 1m -4,1%
P/E 10,7 9,0 Zmiana ceny: 6m -6,3%
P/BV 0,9 1,0 0,9 0,9 Zmiana ceny: 12m 3,1%
DPS 0,4 0,2 0,0 0,6 Min (52 tyg.) 22,2
Dyield (%) 1,7 0,8 0,0 2,5 Max (52 tyg.) 29,0

*przed kosztami rezerw

Podtrzymujemy nasza pozytywna rekomendacje kupuj
dla Erste Banku jednoczesnie podtrzymujac
9-miesieczng ceng docelowa na poziomie 32,34 EUR na
akcje. Przez ostatnie 12 miesiecy (do lutego) kurs
Erste Banku spadt o 0,8% (w USD) wobec spadku
indeksu MSCI EM Financials o 27,1%. Inwestorzy
docenili poprawe rentownosci Erste Banku w Rumunii
oraz na rodzimym austriackim rynku, jak i réwniez
brak wiekszych ,niespodzianek” w wynikach nie liczac
przewalutowania kredytow hipotecznych w Chorwacji
(-144,9 min EUR brutto) oraz odpisu w Rumunii w
4Q’'15. Ze wzgledu na zaksiegowanie jednorazowych
strat w Chorwacji w 2015 roku oraz osiagniecia BEP na

Wegrzech w 2016 roku, oczekujemy znaczacego
wzrostu zysku netto w 2016 roku w grupie Erste na
poziomie 14,4%. Nasza prognoza znajduje sie w
gornym przedziale prognozy zarzadu, ktéra zaklada
ROTE w 2016 roku na poziomie 10-11%. Niemniej
jednak uwazamy, ze ze wzgledu na zdarzenia
jednorazowe, ktére dotykaly bank w przesziosci,
obecne prognozy zarzadu sa dos$¢ konserwatywne
szczegollnie biorac pod uwage jednorazowy zysk z
transakcji Visa. Uwazamy, ze inwestycja w walory
Erste Banku w chwili obecnej prezentuje znacznie
nizsze ryzyko, niz w walory polskiego sektora
bankowego.
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RBI Kupuj
Cena biezaca: 12,79 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 3 728,9 3 788,9 1,6% 3327,0 -12,2% 3 263,5 -1,9% Liczba akcji (mln) 292,4
Marza odsetkowa 2,8% 3,0% 2,8% 2,9% MC (cena biezaca) 3738,0
WNDB 5 323,4 4762,4 -10,5% 4877,0 2,4% 4 356,6 -10,7% Free float 21,5%
Wynik operacyjny* 1.983,9 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 15,9%
P/E 7,0 9,8 13,9 Zmiana ceny: 6m 10,8%
P/BV 0,3 0,5 0,5 0,5 Zmiana ceny: 12m 2,3%
DPS 1,2 1,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 10,2
Dyield (%) 9,2 8,0 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 15,7
*przed kosztami rezerw
Podtrzymujemy nasza rekomendacje kupuj dla inwestorow w 2015 roku. Z drugiej strony wyniki w

Raiffeisen Bank International (RBI) z cena docelowa
na poziomie 17,14 EUR na akcje. Kurs akcji RBI przez

ostatnie 3 miesiace spadt (w USD) az o 15,8% i
zachowywat sie gorzej wzgledem indeksu MSCI EME

Financials (-8,2%). Odzwierciedla to negatywny
sentyment inwestoré6w spowodowany giéwnie
ekspozycja na Rosje oraz Ukraine, ktorych

pogarszajaca sie sytuacja gospodarcza moze miec
negatywne przelozenie roéwniez na bank. Niemniej
jednak, perspektywy dla RBI sa znacznie lepsze niz rok
temu, sytuacja kapitatowa stabilna, a wyniki kwartalne
banku niejednokrotnie pozytywnie zaskoczyly

2016 roku znajda sie pod negatywnym wplywem
restrukturyzacji, ktérej wiekszo$¢ kosztow zostala
przesunieta z 2015 na 2016 rok. Dodatkowo koszty
restrukturyzacji moga wzrosnac, jezeli cena za polski
oddzial RBI znajdzie sie znaczaco ponizej jego
wartosci ksiegowej. Po przejsciowym okresie, do
ktérego rowniez zaliczamy 2016 rok oczekujemy, ze
ROE RBI wzrosnie do 9% w 2017 roku. Jednoczes$nie
zaznaczamy, ze w przypadku dalszego pogorszenia sie
sytuacji gospodarczej w Rosji wyniki banku moga ulec
deterioraciji.

Cena biezaca: 6 195 HUF
Analityk: Michat Konarski Data ostatniej aktualizacji: 2016-02-02
Cena docelowa: 6 487 HUF
(mid HUF) 2013 2014 zmiana 2015 zmiana 2016P zmiana Podstawowe dane (mlid HUF)
Wynik odsetkowy 653,8 635,3 -2,8% 555,9 -12,5% 553,0 -0,5% Liczba akcji (mlIn) 267,0
Marza odsetkowa 6,4% 6,0% 5,1% 5,2% MC (cena biezaca) 1654,3
WNDB 874,6 828,6 -5,3% 759,0 -8,4% 763,6 0,6% Free float 100,0%
Wynik operacyjny* 457,4 417,1 -8,8% 366,7 -12,1% 372,1 1,5%
Zysk brutto 184,9 142,3 -23,0% 146,0 2,5% 222,1 52,2%
Zysk netto 64,2 -102,0 63,6 173,7 173,2%
ROE 4,3% 5,1% 13,2% Zmiana ceny: 1m 3,4%
P/E 25,8 26,0 9,5 Zmiana ceny: 6m 13,5%
P/BV 1,1 1,3 1,3 1,2 Zmiana ceny: 12m 48,2%
DPS 121,7 146,9 147,0 163,3 Min (52 tyg.) 4179,0
Dyield (%) 2,0 2,4 2,4 2,6 Max (52 tyg.) 6 220,0
*przed kosztami rezerw
Podtrzymujemy nasza pozytywna rekomendacje obecne dyskonto, z jakim OTP Bank jest notowany do

akumuluj dla OTP Banku oraz 9-miesieczng cene
docelowa na poziomie 6 487 HUF na akcje. Pomimo
znaczacego wzrostu kursu przez ostatnie 12 miesiecy
do marca (+33,6% w USD wobec +23,3% indeksu BUX
oraz -27,1% indeksu MSCI EME Financials), uwazamy
iz pelen potencjat OTP Banku nadal nie jest
odzwierciedlony w wycenie rynkowej. Uwazamy, iz

spotek 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 sa obecnie na zbyt niskim poziomie.
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Ubezpieczyciele

Cena biezaca: 34,60 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 akgji (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) 29 877,9
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% 2 589,3 -29,9% 3239,6 25,1%
Zysk netto 3294,9 2 967,6 -9,9% 2 081,2 -29,9% 2 350,6 12,9%
ROE 24,1% 22,6% 17,2% 19,9% Zmiana ceny: 1m 10,2%
P/E 9,1 10,1 14,4 12,7 Zmiana ceny: 6m -19,8%
P/BV 2,3 2,3 2,7 2,4 Zmiana ceny: 12m -27,2%
DPS 3,8 3,4 2,4 2,7 Min (52 tyg.) 30,7
Dyield (%) 11,0 9,9 7,0 7,9 Max (52 tyg.) 50,2

Podtrzymujemy nasza rekomendacje kupuj dla PzZU
oraz 9-miesieczng cene docelowa na poziomie 42,44
PLN/akcje. Nasza wycena uwzglednia wprowadzenie
specjalnego podatku finansowego. Przez ostatnie 12
miesiecy do marca kurs akcji PZU spadi o 30,2%
wobec spadku indeksu WIG20 na poziomie 22,9%.
Negatywny sentyment odzwierciedla obawy rynku
odnos$nie 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).

Niemniej jednak uwazamy, ze PZU charakteryzowac
bedzie nadal wysoka dywidenda oraz nadwyzkowy
kapitat. Ponadto, dzieki wysokiej rentownosci
aktywoéw specjalny podatek finansowy powinien
stanowi¢ jedynie okolo 10% zysku netto w 2016 oraz
2017 roku. Uwazamy, ze w odréznieniu od sektora
bankowego gtéwne ryzyka dla PZU zmaterializowaty
sie. Ze wzgledu na ponadprzeciethe ROE, dywidende
oraz niska wrazliwos¢ na podatek, PZU przedstawia sie
nadal jako atrakcyjna alternatywa dla sektora
bankowego.
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Kruk Trzymaj
. . . Cena biezaca: 187,50 PLN . L
Analityk: Michat Konarski Data ostatniej aktualizacji: 2016-03-04
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 (mln) 17,1
Zakupy wierzytelnosci 355,7 4424 24,4% 542,0 22,5% 679,2 25,3% MC (cena biezaca) 3 208,1
Inkaso 39,9 31,7 -20,5% 29,4 -7,3% 29,9 1,6% Free float 87,0%
Marza poérednia 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 13,4%
P/E 32,5 21,1 16,7 14,4 Zmiana ceny: 6m 10,5%
P/BV 7,7 5,5 4,3 3,3 Zmiana ceny: 12m 42,4%
DPS 0,0 0,0 1,5 0,0 Min (52 tyg.) 127,8
Dyield (%) 0,0 0,0 0,8 0,0 Max (52 tyg.) 191,3
Po wzroscie kursu akcji w lutym o 7,3% obnizamy znaczaco przewyzszy dynamike spotek
nasza rekomendacje z akumuluj do trzymaj dla Kruka porownywalnych jak i polskich bankéw. Niemniej

jednoczesnie pozostawiajac 9-miesieczng cene
docelowa na poziomie 185,12 PLN/akcje. Kruk
pozostaje liderem na rynku wierzytelnosci w Polsce i
Rumunii, a nabycie portfela wierzytelnosci od PRESCO

jednak, Kruk na wskaznikach P/E'16 14,2x oraz na
P/E’'17 12,2x notowany jest juz z 19%-26% premia do
miedzynarodowej grupy poréwnawczej, ktora oferuje
wyzszy wskaznik DY. Jednoczesnie widzimy realne

oraz pierwsze zakupy na rynku niemieckim i witoskim zagrozenie dla wynikéw Kruka wynikajace z
powinny pozwoli¢ spétce na podtrzymanie pozytywnej planowanego przez rzad uszczelnienia systemu
dynamiki wynikéw w latach kolejnych. Oczekujemy, iz podatkowego.
dynamika zysku netto Kruka w kolejnych trzech latach
Prime Car Management Kupuj
. . . Cena biezaca: 35,90 PLN o L
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 ogétem -497,9 -476,2 -4,4% -491,5 3,2% -521,2 6,0% MC (cena biezaca) 427,5
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 -1,3%
P/E 9,7 6,8 11,0 9,9 Zmiana ceny: 6m -16,7%
P/BV 0,9 0,9 0,9 0,9 Zmiana ceny: 12m -28,9%
DPS 0,4 2,2 5,3 3,3 Min (52 tyg.) 31,0
Dyield (%) 1,1 6,1 14,7 9,1 Max (52 tyg.) 52,0

Podtrzymujemy nasza pozytywna rekomendacje kupuj
na Prime Car Management (Grupa Masterlease) oraz
9-miesieczna cena docelowa na poziomie 46,76 PLN na
akcje. Uwazamy, ze rynek jest zbyt sceptyczny na
2016 rok (nasze prognozy znajduja sie 8% powyzej
konsensusu), ale z drugiej strony zaklada zbyt stroma
poprawe wynikéw w 2017 roku (nasze prognozy
znajduja sie 4% ponizej $rednich oczekiwan

rynkowych). Niemniej jednak, na wskazniku 2016P
P/E 9,9x Grupa Masterlease notowana jest z 2,3%
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).

... | B



ﬂ Dom Maklerski

Skarbiec Holding Kupuj

Cena biezaca: 31,80 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) 216,9
Przychody ogdtem 101,3 143,8 41,9% 84,5 -41,2% 103,5 22,5% Free float 25,4%
Koszty ogdtem -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 18,2%
P/E 7,5 6,7 14,2 8,3 Zmiana ceny: 6m -11,6%
P/BV 2,3 2,2 2,4 2,2 Zmiana ceny: 12m -22,1%
DPS 1,0 2,8 3,1 2,9 Min (52 tyg.) 25,0
Dyield (%) 3,1 8,8 9,9 9,2 Max (52 tyg.) 50,3

Podtrzymujemy nasza rekomendacje kupuj oraz nasza
9-miesieczna cena docelowa na poziomie 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

produktéw wysokomarzowych, co pozytywnie przetozy
sie na wynik finansowy, szczegdlnie w s$rodowisku
oczekiwanej przez nas presji na marze. Niemniej
jednak, prognozujemy ze w obecnym roku
wysokomarzowe aktywa skurcza sie ze wzgledu na
zawirowania na rynkach kapitalowych. Na wskazniku
2017 P/E 7,2x Skarbiec Holding notowany jest ze
znaczacym dyskontem do rynkowej oraz polskiej
$redniej. Uwazamy, iz pewne dyskonto jest zasadne ze
wzgledu na strukture przychodow w duzej mierze
zaleznej od success fee, ale obecny poziom dyskonta
jest zbyt wysoki.
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Paliwa, chemia

. o Cena biezaca: 73,65 PLN o L

Analityk: Kamil Kliszcz Data ostatniej aktualizacji: 2016-02-02
Cena docelowa: 77,20 PLN

(min PLN) 2013 2014 zmiana 2015P zmiana 2016P Zzmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 3 501,0 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) 3881,3
marza EBITDA 10,2% 16,2% 22,6% 23,5% EV (cena biezaca) 5130,8
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 78,5 23,2 13,3 8,8 Zmiana ceny: 1m -7,9%
P/CE 14,6 10,4 7,7 5,7 Zmiana ceny: 6m 2,6%
P/BV 4,3 3,9 3,0 2,2 Zmiana ceny: 12m 36,4%
EV/EBITDA 14,2 9,6 7,0 5,9 Min (52 tyg.) 52,6
Dyield (%) 0,0 1,5 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 87,5

Od poczatku roku Ciech stracit juz ponad 15% eksportu sody r/r, ktéra wywiera coraz wieksza presje
kapitalizacji, co czesciowo mozna wigza¢ z na ceny w Azji. W Europie jeszcze nie jest to w petni
pogorszeniem politycznego otoczenia dla spotki w widoczne, ale jesli zgodnie z harmonogramem Eti Soda
kontekscie podnoszonych przez nowy rzad zarzutéw o uruchomi dodatkowe 0,5 min ton mocy wytwérczych
nieprawidlowoséci przy prywatyzacji (na razie trudno pod koniec roku, to sita negocjacyjna przesunie sie na
sobie jednak wyobrazi¢ jakies realne negatywne strone kupujacych. W tym kontekscie nieuniknione
implikacje dla Ciechu z tego tytulu). Tegoroczna beda spadki cen sody w roku 2017. Dodatkowym
poprawa wynikdw nie jest zagrozona, szczegoblnie ze problemem dla spétki moze by¢ zakiadane przez nas
mocne spadki cen gazu na poczatku roku beda odbicie na rynku surowcowym, ktore obciazy strone
dodatkowym wsparciem dla rentownosci fabryki w kosztowa (w ubieglym roku nizsze koszty wegla i gazu
Niemczech. Niemniej jednak pojawiaja sie coraz poprawity EBITDA o 40 min PLN). Utrzymujemy
wyrazniejsze sygnaly, iz kolejny rok bedzie dla Ciechu neutralng rekomendacje i uwazamy, ze ostatnie spadki
trudniejszy. Ostatnie miesieczne odczyty danych nie stanowia okazji do kupna.

celnych z Chin wskazuja na utrzymanie 20% wzrostu

. Cena biezaca: 93,72 PLN

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% 9 903,5 0,1% 9 920,4 0,2% Liczba akcji (mlIn) 99,2
EBITDA 1246,0 822,4 -34,0% 1198,4 45,7% 1487,6 24,1% MC (cena biezaca) 9 296,6
marza EBITDA 12,7% 8,3% 12,1% 15,0% EV (cena biezaca) 10 430,8
EBIT 697,9 302,2 -56,7% 724,9 139,9% 1001,7 38,2% Free float 22,7%
Zysk netto 639,0 231,4 -63,8% 534,1 130,9% 746,1 39,7%
P/E 14,5 40,2 17,4 12,5 Zmiana ceny: 1m -6,1%
P/CE 7,8 12,4 9,2 7,5 Zmiana ceny: 6m 3,9%
P/BV 1,7 1,6 1,5 1,3 Zmiana ceny: 12m 14,3%
EV/EBITDA 8,3 12,7 8,7 7,0 Max (52 tyg.) 74,0
Dyield (%) 1,8 0,4 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 111,5

W 2016 roku Grupa Azoty w dalszym ciagu korzystac 2016 roku o 24,6%, a catej Grupy o 22,7%. Mimo
bedzie z nizszych zakupowych cen gazu ziemnego, dobrej struktury bilansu Zarzad Grupy ze wzgledéw
ktére wediug naszych szacunkéw beda o 22% r/r politycznych (obecno$¢ Acron w akcjonariacie) naszym
nizsze (480 min PLN oszczednosci dla calej Grupy). zdaniem nie bedzie chetny do wyptaty dywidendy z
Dzieki duzej koncentracji spétek azotowych na rynku zysku w 2016 i 2017 roku. Mimo oczekiwanej poprawy
lokalnym (2 duze podmioty produkcyjne) ceny wynikow w kolejnych latach uwazamy, ze spadek cen
nawozéw sztucznych w Polsce sa bardziej stabilne niz gazu w 2016 roku jest juz odzwierciedlony w
na rynkach swiatowych. Oczekujemy, Zze mimo spadku notowaniach spotki. W 4Q’'15 (publikacja 11 marca)
cen gazu, ceny nhawozéw w kraju w 2016 roku oczekujemy, ze EBITDA Grupy wzrosnie o 10,2% r/r, a
pozostana na nieznacznie nizszym r/r poziomie wynik netto 8% r/r. Podtrzymujemy rekomendacje
(srednia -2,6% r/r). W rezultacie oczekujemy, ze trzymaj dla Grupy Azoty.

wynik EBITDA w segmencie nawozéw wzrosnie w

... | I |
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) o Cena biezaca: 26,40 PLN o L

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

(min PLN) 2013 2014 zmiana 2015 zmiana 2016P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 28 559,2 28 501,9 -0,2% 22 709,4 -20,3% 21 009,6 -7,5% Liczba akcji (mlIn) 184,9
EBITDA 809,1 -584,1 1138,0 2 149,2 88,9% MC (cena biezaca) 4 880,7
marza EBITDA 2,8% -2,0% 5,0% 10,2% EV (cena biezaca) 10 581,8
EBIT 166,6 -1393,0 423,4 1155,4 172,9% Free float 46,8%
Zysk netto 39,4 -1 466,3 -263,3 -82,0% 639,7
P/E 87,0 7,6 Zmiana ceny: 1m 4,1%
P/CE 5,0 10,8 3,0 Zmiana ceny: 6m -9,6%
P/BV 0,4 0,6 0,6 0,6 Zmiana ceny: 12m 0,0%
EV/EBITDA 11,3 9,3 4,8 Min (52 tyg.) 24,1
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 33,2

Ekspozycja Lotosu na biezace trendy makro jest dosc¢
zlozona, co zapewne utrudnia wyklarowanie sie
jasnego trendu na kursie spotki. Z jednej strony
koncern korzysta na wzroscie cen ropy poprzez
segment wydobywczy (kazde dodatkowe 10 USD na
barylce oznacza wzrost EBITDA o 160 min PLN, a jesli
zalozymy, ze europejskie ceny gazu odzwierciedlg
notowania ropy 1:1, to ta wrazliwo$¢ rosnie do 320
min PLN), ale traci na spadku rentownosci w rafinerii
(10 USD drozsza ropa implikuje zwiekszenie kosztow
energetycznych o 150 min PLN). Podobnie jest w
przypadku wzrostu kursu USD/PLN, ktéry poprawia
wyniki EBITDA, ale jednoczes$nie zwieksza zadluzenie
netto (efekt przeszacowan). W naszym scenariuszu

prezentuje sie jednak atrakcyjnie, szczegodlnie na tle
lokalnego rywala, ktérego wycena fundamentalna ma
jednoznacznie negatywna korelacje z cena surowca.
Przy takich zalozeniach rosnie tez wartos¢ zapasow
obowiazkowych, ktére beda mozliwe do zbycia w
perspektywie 2017 roku. Zwracamy rowniez uwage, ze
konsensus rynkowy nie uwzglednit jeszcze w peini
konsolidacji zyskéw z przejetych aktywow
wydobywczych w Norwegii, ktére moga dotozy¢ do
EBITDA ponad 0,3 mid PLN. Uwazamy, ze przy
kontynuacji obecnych tendencji w notowaniach ropy
Lotos bedzie coraz lepiej postrzegany przez rynek i
dlatego utrzymujemy rekomendacje akumuluj. W
krotkim terminie wsparciem powinny by¢ ogloszone

odbicia cen ropy powyzej 50 USD/Bbl spoétka wiasnie mocne wyniki 4Q.
MOL Kupuj
. . Cena biezaca: 207,50 PLN o L
Analityk: Kamil Kliszcz Data ostatniej aktualizacji: 2016-02-02
Cena docelowa: 236,75 PLN
(mld HUF) 2013 2014 zmiana 2015 zmiana 2016P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 5 400,4 4 869,4 -9,8% 4102,6 -15,7% 3706,0 -9,7% Liczba akgcji (min) 104,5
EBITDA 521,1 409,0 -21,5% 647,5 58,3% 603,8 -6,7% MC (cena biezaca) 21 687,7
marza EBITDA 9,6% 8,4% 15,8% 16,3% EV (cena biezaca) 34 402,5
EBIT -18,6 40,9 -216,0 257,1 Free float 31,3%
Zysk netto 21,9 4,8 -77,9% -256,6 146,5
P/E 70,8 320,7 10,6 Zmiana ceny: 1m 8,7%
P/CE 2,8 4,2 2,6 3,1 Zmiana ceny: 6m 12,3%
P/BV 0,9 0,9 0,9 0,9 Zmiana ceny: 12m 28,1%
EV/EBITDA 4,7 6,2 3,8 4,0 Min (52 tyg.) 159,3
Dyield (%) 2,5 3,2 3,2 3,5 Max (52 tyg.) 207,5
Kurs MOL-a w ostatnich tygodniach niespecjalnie kosztach finansowania), co stwarza bardzo
reagowat na odbicie na rynku ropy, co mogto wynikac z komfortowe warunki do wyptaty dywidendy.

obaw inwestorow o wysokie odpisy w raporcie
rocznym. Ostatecznie publikacja wynikoéw okazata sie
pozytywnym katalizatorem, mimo tego, ze skala
aktualizacji aktywéw zaskoczyta in minus.
Oczyszczone wyniki potwierdzily, ze spoétka jest w
stanie w pelni spieniezaé¢ korzystne warunki makro, a
priorytetem Zarzadu jest generowanie gotowki (duza
elastyczno$é¢ jesli chodzi o plany capex, czego
dowodem jest deklaracja obnizenia tegorocznych
naktadéw do 1,3 mld USD). Diug netto wynosi obecnie
tylko 0,7-krotnos$¢ skorygowanego strumienia EBITDA,

a po zapowiedzianym wykupie papierow
wartosciowych Magnolii wzrosnie tylko do 1,0x
(uwazamy, ze ostatecznie Zarzad zdecyduje sie

ponownie ,zaparkowac” ten pakiet, ale przy nizszych

Zwracamy uwage, ze przy naszych zalozeniach makro
(powrot sSrednioterminowych pozioméw marz w
przerobie i wzrost cen ropy) MOL powinien generowac
wysokie stabilne przeptywy pieniezne (FCF/EV
2016-18=13%). Stabilny profil organicznego FCF na
przestrzeni ostatnich lat, mimo duzej zmiennosci
otoczenia makro, powinien naszym zdaniem
implikowa¢ premie w wycenie spotki na tle grupy
porownawczej, a tymczasem koncern jest wyceniany z
istotnym dyskontem. Powinno by¢ to brane pod uwage
przez inwestorow szczegélnie w kontekscie ostatnich
mocnych spadkow marz rafineryjnych, ktére moga ze
znacznie wieksza sila uderzy¢ w rentownos$¢ znacznie
wyzej wycenianego Orlenu. Podtrzymujemy
rekomendacje kupuj.



Trzymaj

PGNiG
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) o Cena biezaca: 5,02 PLN o L

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

(min PLN) 2013 2014 zmiana 2015 zmiana 2016P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 32 044,0 34 304,0 7,1% 36 464,0 6,3% 32 578,7 -10,7% Liczba akcji (mlIn) 5900,0
EBITDA 5612,0 6 345,0 13,1% 6 080,0 -4,2% 57328 -5,7% MC (cena biezaca) 29 618,0
marza EBITDA 17,5% 18,5% 16,7% 17,6% EV (cena biezaca) 29 766,0
EBIT 3149,0 3843,0 22,0% 3290,0 -14,4% 2 978,6 -9,5% Free float 27,6%
Zysk netto 1918,0 2 823,0 47,2% 2 134,0 -24,4% 2 093,9 -1,9%
P/E 15,4 10,5 13,9 14,1 Zmiana ceny: 1m 0,8%
P/CE 6,8 5,6 6,0 6,1 Zmiana ceny: 6m -21,2%
P/BV 1,0 1,0 1,0 0,9 Zmiana ceny: 12m -0,6%
EV/EBITDA 6,1 51 4,9 5,7 Min (52 tyg.) 4,5
Dyield (%) 2,6 3,0 4,0 6,7 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
trwatoséci marz w obrocie okazala sie jednak bledna i
po wynikach 3Q notowania koncernu zatamaty sie i
ostatecznie stopa zwrotu zamkneta 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

PKN Orlen Redukuj

cen ropy. Konsensus prognoz rzeczywiscie wymaga
jeszcze korekty, ale naszym zdaniem wycena spoftki
zdyskontowata juz te ryzyka i mozliwe sg pozytywne
zaskoczenia, nie tylko jesli chodzi o parametry makro
(odbicie cen ropy i gazu), ale takze skale spadku
zyskbw w obrocie (korzystna taryfa, kolejne
przesuniecia w zniesieniu regulacji). Dodatkowym
atutem PGNiG powinna by¢ wysoka stopa dywidendy
(mocny bilans, 72% udziat MSP), ktora moze siegnac
prawie 7%. Przy obecnym kursie utrzymujemy jednak
neutralna rekomendacje.

Cena biezaca: 64,73 PLN
Analityk: Kamil Kliszcz Data ostatniej aktualizacji: 2016-03-04
Cena docelowa: 60,40 PLN
(min PLN) 2013 2014 Zzmiana 2015 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) 27 685,6
marza EBITDA 2,1% -2,5% 7,1% 9,0% EV (cena biezaca) 36 566,6
EBIT 307,0 -4711,0 4 340,0 5 356,1 23,4% Free float 72,5%
Zysk netto 176,0 -5811,0 2837,0 3792,5 33,7%
P/E 157,3 9,8 7,3 Zmiana ceny: 1m 10,4%
P/CE 12,1 5,9 4,6 Zmiana ceny: 6m -11,9%
P/BV 1,1 1,5 1,2 1,1 Zmiana ceny: 12m 16,8%
EV/EBITDA 15,0 5,9 4,7 Min (52 tyg.) 52,7
Dyield (%) 2,3 2,2 2,5 3,6 Max (52 tyg.) 85,3

Marza rafineryjna w lutym spadia w okolice 2 USD/
barytke z ponad 5 USD notowanych w styczniu. W
ostatnim tygodniu benchmark obnizyt sie nawet do
poziomu 1 USD, co jest pochodna rosnacej ceny ropy
(koszty zuzy¢ wilasnych i spadek marzy na ciezkim
oleju opatowym) oraz nadpodazy na rynku paliwowym
(utrzymujace sie wysokie zapasy diesla oraz mocny
przyrost rezerw benzyny w USA) spowodowanej
spowolnieniem wzrostu popytu (wygaszenie efektu
elastycznosci cenowej popytu) i dodatkowymi
wolumenami eksportowymi 2z Chin. W naszym
scenariuszu dalszych wzrostow cen surowca te
tendencje na rentownosci przerobu moga sie utrwalic,
co na pewno nie jest dzisiaj uwzglednione w
konsensusie. Dodatkowo na drozejacej ropie zaczyna
coraz bardziej cierpie¢ segment petrochemiczny, gdzie
w ubieglym roku nie przeniesiono na klientéw

znacznego spadku cen wsadu. W tym kontekscie
spadek oczyszczonego strumienia EBITDA =z
rekordowych 10 mid PLN w roku 2015 moze by¢
bardzo dotkliwy (ubytek nie tylko ze wzgledu na
stabsze makro, ale takze utylizacje mocy w
Mozejkach), a przypominamy, ze srednia EBITDA LIFO
koncernu w latach 2008-14 to zaledwie 4 mlid PLN.
Dodatkowo zwracamy uwage na niewycenione obecnie
ryzyko polityczne, jakie wiaze sie ze zmianami w
Zarzadzie i zapowiedzianymi przez MSP zmianami w
podejsciu do zarzadzania spétkami kontrolowanymi
przez Panstwo (zmiana strategii, nowe inwestycje,
zagrozenie dla dywidendy, rozliczanie Zarzadu z
realizacji polityki gospodarczej rzadu). Po ostatnich
wzrostach kursu akcji obnizamy wiec rekomendacje z
trzymaj do redukuj.
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. . Cena biezaca: 16,90 PLN

Analityk: Kamil Kliszcz Data ostatniej aktualizacji: 2016-02-02
Cena docelowa: 24,30 PLN

(min PLN) 2013 2014 Zzmiana 2015 zmiana 2016P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 241,1 258,2 7,1% 280,7 8,7% 282,0 0,5% Liczba akcji (mlIn) 10,2
EBITDA 27,5 30,8 11,7% 34,2 11,3% 34,9 1,9% MC (cena biezaca) 171,8
marza EBITDA 11,4% 11,9% 12,2% 12,4% EV (cena biezaca) 201,9
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 8,5 7,6 7,2 7,1 Zmiana ceny: 1m 6,4%
P/CE 7,5 6,7 6,1 6,0 Zmiana ceny: 6m 2,4%
P/BV 3,2 2,6 2,2 1,9 Zmiana ceny: 12m -13,7%
EV/EBITDA 8,5 6,8 5,9 5,8 Min (52 tyg.) 14,0
Dyield (%) 2,4 5,9 7,2 6,9 Max (52 tyg.) 19,6

Kurs Polwaxu ma za soba bardzo dobry poczatek roku, wolumenowe jak i wzrost $redniej ceny sprzedazy.
co oczywiscie nalezy taczy¢ z ogtoszonymi wynikami za Spotka w 2015 roku potwierdzita zdolno$¢ do
4Q’'15. Potwierdzily one pozytywne tendencje generowania znacznych przeplywow pienieznych
wolumenowe w podstawowym biznesie parafin (prawie 32 min PLN z dzialalnosci operacyjnej, co
zniczowych widoczne juz w 3Q, co sugeruje, ze presja stanowi 93% EBITDA), ktére mimo zwiekszonych
konkurencyjna ze strony substytutéow (olej palmowy, nakladéw inwestycyjnych (prawie 10 min PLN) i
tluszcze zwierzece) obnizajaca rentownos¢ w wyptaconej wyzszej dywidendy pozwolity na obnizenie
pierwszym péiroczu, wyraznie zelzala. Przemawia za diugu netto do 0,9x EBITDA. W tym kontekscie
tym rowniez fakt, ze w 4Q’15 pierwszy raz od 4 podtrzymujemy nasza opinie, ze nhawet w scenariuszu
kwartatéw wzrosta jednostkowa cena na tone realizacji projektu Future, Polwax powinien by¢ w
produktu w tej kategorii. Spotka utrzymuje tez stanie wyptaca¢ satysfakcjonujaca dywidende (0,93
dynamike wzrostu sprzedazy produktow PLN/akcje s$rednio w 2016-19). Dodatkowo
dedykowanych do przemystu (w catym roku +17%), co prezentacja bardziej szczegétowych zatozen dla tej
w $rednim terminie stanowi wzrostowy komponent w inwestycji w momencie podejmowania decyzji o jej
profilu inwestycyjnym Polwaxu. Warto odnotowac rozpoczeciu moze okaza¢ sie pozytywnym
duzg aktywno$¢ w tym obszarze jesli chodzi o katalizatorem, gdyz wstepne szacunki przedstawione
rozszerzanie portfolio produktowego i wchodzenie na w ubiegtym roku byly bardzo obiecujace. Utrzymujemy
nowe rynki, czego efektem sa zaréwno zmiany rekomendacje kupuj.

. Cena biezaca: 4,11 PLN

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% 4 059,0 -12,1% 4 300,4 5,9% Liczba akcji (mlIn) 1323,3
EBITDA 605,3 635,8 5,0% 618,3 -2,7% 649,4 5,0% MC (cena biezaca) 5438,6
marza EBITDA 11,3% 13,8% 15,2% 15,1% EV (cena biezaca) 6 262,2
EBIT 453,0 479,6 5,9% 452,1 -5,7% 478,7 5,9% Free float 37,5%
Zysk netto 416,9 356,9 -14,4% 426,2 19,4% 363,4 -14,7%
P/E 13,0 15,2 12,8 15,0 Zmiana ceny: 1m 5,4%
P/CE 9,6 10,6 9,2 10,2 Zmiana ceny: 6m 9,6%
P/BV 2,4 2,4 2,4 2,4 Zmiana ceny: 12m -5,9%
EV/EBITDA 9,9 9,7 10,1 10,0 Min (52 tyg.) 3,3
Dyield (%) 18,5 7,6 6,1 6,1 Max (52 tyg.) 4,9

Stabe perspektywy gospodarek rozwijajacych sie, w zwiekszenia mocy produkcyjnych w Grupie Synthos w
tym Chin oraz Brazylii, negatywnie przektadaja sie na 2016 roku o 22% (otwarcie instalacji SSBR), spétce
popyt na kauczuki syntetyczne. Negatywnym nie uda sie znaczaco poprawi¢ wynikéw finansowych w
czynnikiem jest rowniez deprecjacja walut Indonezji, kolejnym roku. Pomimo trudnego otoczenia wysoki
Malezji i Tajlandii, ktoére dostarczaja okolo 70% (700 min PLN) oczekiwany przeptyw gotéwki z
swiatowej produkcji kauczukéw naturalnych. dziatalnosci operacyjnej w 2015 roku (w efekcie
Konkurencja cenowa kauczukéw naturalnych bedzie spadku cen surowcow) oraz sprzedaz akcji ECHO
naszym zdaniem w 2016 roku giéownym czynnikiem naszym zdaniem powinien pozwoli¢ spéice na wyptate
wplywajacym na marze na produkcji kauczukéw dywidendy na poziomie 0,25 PLN/akcja (6,3%
syntetycznych. Dodatkowo w Grupie Synthos Dyield’16). Oczekujemy, 2ze Zarzad oglosi
negatywnie na wyniki wptywa przerwa w dostawach proponowany poziom dywidendy przy okazji wynikow
butadienu z rafinerii w Litwinowie (wyzsze koszty za 2015 rok. Bardzo prawdopodobne natomiast, ze
zakupu surowca z zewnatrz). Ponownie uruchomienie Sythos 18 marca opusci sklad indeksu WIG20 przy
instalacji planowane jest na lipiec 2016 roku (na 60%) najblizszej rewizji. Podtrzymujemy neutralng
i w pazdzierniku 2016 roku ma osiagna¢ sprawnosc¢ na rekomendacje dla spoétki Synthos.

poziomie 100%. Wedlug naszych szacunkéw, mimo



Energetyka
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Cena biezaca: 60,41 PLN
Analityk: Kamil Kliszcz Data ostatniej aktualizacji: 2016-02-02
Cena docelowa: 86,30 PLN
(min CZK) 2013 2014 zmiana 2015P zmiana 2016P FALED E] 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) 32 500,0
marza EBITDA 33,9% 32,2% 32,8% 30,9% EV (cena biezaca) 56 093,0
EBIT 45 690,0 36 946,0 -19,1% 34 055,4 -7,8% 33 092,2 -2,8% Free float 29,5%
Zysk netto 35 886,0 22 403,0 -37,6% 25 340,5 13,1% 20 868,3 -17,6%
P/E 5,6 9,0 8,0 9,7 Zmiana ceny: 1m -5,6%
P/CE 3,2 4,0 3,6 4,0 Zmiana ceny: 6m -30,0%
P/BV 0,8 0,8 0,8 0,8 Zmiana ceny: 12m -36,8%
EV/EBITDA 5,2 5,7 5,4 5,6 Min (52 tyg.) 58,2
Dyield (%) 10,6 10,5 10,6 10,6 Max (52 tyg.) 96,6

Kurs akcji CEZ znajduje sie od poczatku roku pod
presja z uwagi na mocne spadki cen energii na rynku
niemieckim (bardzo wysoka dtugoterminowa
korelacja). tagodna zima i wysokie stany zapaséow
pograzyly notowania gazu, co spowodowato zmiany w
strukturze merit order (awans zrédet gazowych o
nizszej emisji) i wywotato przecene uprawnien CO,. Z
punktu widzenia CEZ, ktory jest zintegrowany pionowo
i ma relatywnie niski wskaznik emisji jest to
oczywiscie mocno niekorzystne. Przypominamy, ze
$rednia cena sprzedazy energii zabezpieczona na ten
rok to 35 EUR/MWh, co w zestawieniu z aktualnymi
notowaniami (21,5 EUR/MWh) pokazuje potencjalna
skale pogorszenia wynikbw na generacji po
wygasnieciu kontraktow terminowych zawieranych w

Enea Trzymaj

poprzednich latach (kazde 10 EUR/MWh to okoto 15
mild CZK mniej na EBITDA). W naszych zalozeniach
$rednioterminowych zakladamy jednak odbicie cen
energii na EEX, ktore powinno by¢ pochodna wzrostow
cen ropy. W takim scenariuszu dyskontowanie
spotowych niskich cen w wycenie koncernu nie jest
uzasadnione, szczegélnie ze ze wzgledu na aktualny
portfel hedgingowy nie widzimy zagrozen dla
rynkowych prognoz na lata 2016-17. Wsparciem dla
notowan powinna by¢ tez wysoka dywidenda.
Implikowany dyield przekracza obecnie 10%, co
historycznie jest poziomem rekordowym. W tym
kontekscie utrzymujemy nasza rekomendacje kupuj i
rekomendujemy wykorzystywanie ostatnich spadkow
kursu do budowania pozycji.

Analityk: Kamil Kliszcz Cena biezaca: 11,36 PN 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% 10 670,7 4,7% Liczba akcji (mlIn) 441,4
EBITDA 1667,6 1914,9 14,8% 2 074,4 8,3% 2 148,5 3,6% MC (cena biezaca) 5014,8
marza EBITDA 18,2% 19,4% 20,4% 20,1% EV (cena biezaca) 10 062,2
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 6,9 55 51 7,9 Zmiana ceny: 1m 3,3%
P/CE 3,4 3,1 2,8 2,8 Zmiana ceny: 6m -14,4%
P/BV 0,4 0,4 0,4 0,4 Zmiana ceny: 12m -30,5%
EV/EBITDA 2,4 3,1 4,9 5,3 Min (52 tyg.) 9,9
Dyield (%) 3,2 5,0 4,1 4,9 Max (52 tyg.) 17,1
Kurs akcji spotki po mocnych spadkach w roku Holdingu Weglowego (potwierdzaja to ostatnie

ubiegtym, od poczatku stycznia zachowuje sie dosc¢
stabilnie, co moze dawac¢ ztudne wrazenie, ze ostatnie
deklaracje rzadu na temat realizacji polityki
gospodarczej rzadu przez spotki kontrolowane przez
MSP, pomysty pozostawienia wiekszej czeséci zyskow w
spétkach energetycznych na inwestycje czy
zaangazowanie sektora w gérnictwo Enei nie dotycza.
Czesciowo moze to takze wynika¢ z faktu, ze nowy
Zarzad dopiero sie ukonstytuowal i jeszcze nie
przedstawitl zadnego oficjalnego stanowiska na temat
kierunkoéw strategii (inwestycje, synergie po przejeciu
Bogdanki, potencjalne akwizycje aktywow
zagranicznych koncernow zlokalizowanych w Polsce).
Tymczasem naszym zdaniem spétka moze braé¢ czynny
udzial w procesie dokapitalizowania Katowickiego

wypowiedzi ministra skarbu, a ostatnie wydarzenia w
KW sugeruja, ze restrukturyzacja bedzie realizowana
na warunkach blizszych oczekiwaniom zwiazkowcéw),
a dodatkowo musi ,szukaé¢ popytu” na swoj wegiel,
ktorego po przejeciu LWB ma wiecej niz potrzebuje w
swoich elektrowniach. W przypadku zaangazowania w
KHW bardzo realne jest zaangazowanie Enei w projekt
budowy bloku w Ostrotece, co na pewno nie jest
jeszcze uwzglednione w modelach analitykow.
Oznaczaloby to koniecznos¢ rewizji zatozen
dywidendowych. W tym kontekécie do czasu
wyjasnienia tych watpliwosci utrzymujemy neutralng
rekomendacje dla spétki mimo potencjatu
wzrostowego wynikajacego z naszej wyceny.
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Cena biezaca: 13,11 PLN
Analityk: Kamil Kliszcz Data ostatniej aktualizacji: 2016-03-04
Cena docelowa: 15,20 PLN
(min PLN) 2013 2014 zmiana 2015P zmiana 2016P zmiana 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) 5428,4
marza EBITDA 17,2% 21,8% 20,7% 19,5% EV (cena biezaca) 9 436,7
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 7,1 5,5 6,3 8,0 Zmiana ceny: 1m -1,6%
P/CE 3,5 2,9 3,1 3,4 Zmiana ceny: 6m -31,1%
P/BV 0,7 0,6 0,6 0,6 Zmiana ceny: 12m -42,8%
EV/EBITDA 4,3 3,7 4,3 51 Min (52 tyg.) 11,0
Dyield (%) 9,2 7,6 11,0 7,4 Max (52 tyg.) 27,0

Akcje Energi po bardzo stabym roku 2015, od stycznia
zachowuja sie lepiej od indeksu sektorowego (5
punktéw procentowych) i szerokiego rynku, co wpisuje
sie w nasza pozytywna rekomendacje dla tej spotki.
Przypominamy, 2ze rynek zdazyl juz w peini
zdyskontowa¢ obnizenie rentownos$ci w dystrybucji i
scenariusz odmrozenia inwestycji w Ostrotece (w
realnym wariancie JV 50:50). Implikowana przez
nasza konserwatywng prognoze DPS (0,97 PLN/akcje)
stopa dywidendy (7,5%) wskazuje, ze inwestorzy
zaktadaja wieksza redukcje wyptaty, a przypominamy,
ze punktem odniesienia wynikajacym 2z biezacej
polityki dywidendowej jest 1,2 PLN/akcje. Naszym
zdaniem jest bardzo prawdopodobne, ze w aktualizacji

strategii przygotowywanej obecnie przez nowy Zarzad
nie bedzie jednoznacznego powrotu do budowy bloku
w Ostrotece i decyzja bedzie zsynchronizowana ze
wsparciem w postaci mechanizméw mocowych (tak
wynika z ostatnich wywiadéw Prezesa, w ktérych
koncentrowat sie przede wszystkim na inwestycjach w
zrédla kogeneracyjne), co powinno przesunaé¢ w
modelach wydatki na ten projekt nawet o 2 lata. W
takim scenariuszu sentyment do Energi powinien sie
znaczaco poprawi¢ i ponownie moze sie ona staé
preferowana spé6tka w ramach sektora, wolna od
wiekszych trudnych do skwantyfikowania ryzyk
politycznych. W tym kontekscie po ostatnich spadkach
kursu podnosimy zalecenie z akumuluj na kupuj.

PGE Trzymaj

. o Cena biezaca: 13,04 PLN o L
Analityk: Kamil Kliszcz Data ostatniej aktualizacji: 2016-02-02

Cena docelowa: 14,60 PLN

(min PLN) 2013 2014 zmiana 2015 zmiana 2016P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 30 145,0 28 137,0 -6,7% 28 542,0 1,4% 29 448,8 3,2% Liczba akcji (mlIn) 1 869,8
EBITDA 7 829,0 8120,0 3,7% 8228,0 1,3% 6 998,3 -14,9% MC (cena biezaca) 24 382,0
marza EBITDA 26,0% 28,9% 28,8% 23,8% EV (cena biezaca) 27 121,6
EBIT 4 847,0 5096,0 5,1% -3589,0 4 238,7 Free float 38,1%
Zysk netto 3948,0 3638,0 -7,9% -3032,0 3281,3
P/E 6,2 6,7 7.4 Zmiana ceny: 1m -5,2%
P/CE 3,5 3,7 2,8 4,0 Zmiana ceny: 6m -13,6%
P/BV 0,6 0,5 0,6 0,6 Zmiana ceny: 12m -34,9%
EV/EBITDA 2,7 2,9 3,3 4,3 Min (52 tyg.) 11,8
Dyield (%) 6,6 8,5 6,0 6,1 Max (52 tyg.) 21,4

PGE pozostaje naszym zdaniem spé6tka o najwiekszym
komponencie ryzyka politycznego z wuwagi na
zaangazowanie w proces restrukturyzacji KW (po
ostatniej zmianie na stanowisku Prezesa Kompanii

rosnie ryzyko péjscia scenariuszem blizszym
postulatom zwiazkowym) i najwiekszy potencjat
bilansowy do realizacji kolejnych duzych

przedsiewzie¢ inwestycyjnych, w tym akwizycji (np.
udzial w przejeciu polskich aktywéw EdF, ktére wediug
spekulacji prasowych moga by¢é wystawione na
sprzedaz). Teraz po rezygnacji Prezesa Woszczyka
zasadne staje sie jeszcze pytanie o aktualizacje
kierunkéw strategii koncernu, réwniez w zakresie
polityki dywidendowej. Teoretycznie rynek stara sie
wyceniac¢ te potencjalne ryzyka, o czym swiadczy fakt,
ze wskaznik EV/EBITDA na ten rok plasuje sie

nieznacznie powyzej 4,0x, a notowania spoétki w
ostatnich miesiacach przestaly korelowaé¢ z cena
energii skorygowana o CO, (teoretyczna marza
wytwoércza PGE na zrdédiach na wegiel brunatny).
Potencjalnym wsparciem dla kursu mogloby byc¢
skonkretyzowanie pojawiajacych sie ze strony rzadu
zapowiedzi o wprowadzeniu rynku mocy. Na razie
jednak do czasu wyjasnienia sie przynajmniej czesci ze
wspomnianych ryzyk politycznych, utrzymujemy
neutralng rekomendacje, mimo ze po ostatnim spadku
ceny akcji PGE nasza wycena fundamentalna implikuje
potencjat wzrostowy. Zakltadamy, ze te kwestie beda
sie rozstrzyga¢ w perspektywie najblizszych miesiecy,
co pozwolitloby w drugim poétroczu rozpatrywaé¢ PGE
jako pozytywna ekspozycje na przyjety przez nas
scenariusz odbicia na rynku surowcowym.
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Tauron Kupuj

. . Cena biezaca: 2,60 PLN

Analityk: Kamil Kliszcz Data ostatniej aktualizacji: 2016-02-02
Cena docelowa: 3,78 PLN

(min PLN) 2013 2014 zmiana 2015P zmiana 2016P zmiana 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) 4 556,6
marza EBITDA 19,1% 19,7% 18,5% 17,5% EV (cena biezaca) 12 432,9
EBIT 1934,1 1.830,1 -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 3,5 3,9 3,6 4,9 Zmiana ceny: 1m -0,4%
P/CE 1,5 1,5 1,5 1,7 Zmiana ceny: 6m -24,4%
P/BV 0,3 0,3 0,2 0,2 Zmiana ceny: 12m -42,9%
EV/EBITDA 2,8 3,1 3,4 4,3 Min (52 tyg.) 2,4
Dyield (%) 7,7 7,3 5,8 5,6 Max (52 tyg.) 4,9
Kurs Tauronu pozostaje nadal w trendzie spadkowym i Pozytywnym katalizatorem moze byc¢ takze coraz

zachowuje sie gorzej od sektorowego indeksu, co bardziej] konkretna dyskusja o wprowadzeniu
prawdopodobnie nadal wynika z obaw o jakos$¢ bilansu mechanizméw mocowych wspierajacych generacje
i ograniczenia dywidendy, szczegdlnie ze po konwencjonalna, szczegolnie ze dzisiaj rynek wycenia
ogtoszeniu wysokich odpiséw Zarzad nie Tauron z dyskontem do ich WRA, co oznacza ze
zakomunikowal zmiany bazy odniesienia do wyptaty z przyktada ujemna warto$¢ do pozostatych segmentow
raportowanego zysku netto na wynik skorygowany o generujacych 1,2 mid PLN EBITDA. Naszym zdaniem
ksiegowa aktualizacje aktywow. Rynek w dalszym rynek przeszacowuje tez negatywny wplyw przejecia
ciagu bardzo agresywnie wycenia ryzyko kopalni Brzeszcze, co moze by¢ zweryfikowane
przekroczenia kowenantéw kredytowych, mimo ze pozytywnie tegorocznymi wynikami (szybkie

spotka z duzym wyprzedzeniem rozpoczeta proces dociazenie kopalni i wykorzystanie dodatkowego
refinansowania dlugu oraz renegocjacji warunkow wegla we wiasnych zrédiach). Szansa na poprawe
brzegowych z 3,0x na 3,5x dlug netto/EBITDA i sentymentu jest takze zapowiedziana aktualizacja

poinformowata o pierwszych duzych sukcesach w tym strategii, ktora moze przynie$¢ zamrozenie projektu w
obszarze, jakim bylo podpisanie umowy na program tagiszy, ktory z punktu widzenia aktualnych celow
obligacji na 6,3 mid PLN przy niewielkim tylko gospodarczych rzadu nie jest gardiowy (kogeneracja
wzroscie marzy kredytowej. Jesli chodzi o biezace oparta na gazie wypierajaca wegiel z merit order). W
wyniki to naszym zdaniem Tauron bedzie w tym roku tym kontekscie podtrzymujemy rekomendacje kupuj.
najwiekszym beneficjentem zwiekszenia budzetu ORM.
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Telekomunikacja

. . Cena biezaca: 4,60 PLN o L
Analityk: Pawet Szpigiel Data ostatniej aktualizacji: 2016-02-02

Cena docelowa: 6,30 PLN

(min PLN) 2013 2014 zmiana 2015 zmiana 2016P FALED E] Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 1876,0 1674,0 -10,8% 1572,2 -6,1% 1 546,8 -1,6% Liczba akcji (mlIn) 348,2
EBITDA 532,8 0,0 449,0 456,9 1,8% MC (cena biezaca) 1601,9
marza EBITDA 28,4% 0,0% 28,6% 29,5% EV (cena biezaca) 1.869,0
EBIT 92,8 0,0 27,9 55,4 98,3% Free float 35,9%
Zysk netto 46,3 0,0 2,2 -22,7
P/E 34,6 723,8 Zmiana ceny: 1m -18,4%
P/CE 3,3 3,8 4,2 Zmiana ceny: 6m -15,6%
P/BV 0,7 0,8 0,8 0,9 Zmiana ceny: 12m -23,1%
EV/EBITDA 3,5 4,2 4,1 Min (52 tyg.) 4,3
Dyield (%) 0,0 9,1 13,0 4,3 Max (52 tyg.) 6,6

Netia oglosita w biezacym tygodniu inwestycje w
modernizacje sieci i uchylenie polityki dywidendowej.
Netia musi broni¢ pozycji rynkowej przez Orange
Polska, ktory chce do 2018 r. dotrze¢ z FTTH do 3,5
min doméw, dlatego tez inwestycje w sie¢ nie powinny
by¢ dla rynku zaskoczeniem. Jednak spétka w raporcie
za 2015 rok wskazatla, ze uwaza poziom zadluzenia
netto (ktéry wyniost na koniec roku okoto 250 min
PLN, co stanowi 0,60x skorygowanego zysku
EBITDA’15) za komfortowy. Tym bardziej zaskakujaca
jest decyzja o obcieciu poziomu dywidendy o ponad
potowe ze wzgledu na wielkos$¢ inwestycji na poziomie
0,9x skorygowana EBITDA’15 i jest przewidziana na

dluzszy okres. Netia jest notowana na wskazniku EV/
EBITDA’16 = ok. 4,1x vs. 4,3x Orange Polska, a przy
dywidendzie na poziomie 0,20 PLN wskaznik
DivYield'16 wynosi 4,3% vs. 4,1% Orange Polska.
Nizsza wycena gieldowa Netii jest uzasadniona
bardziej stacjonarnym profilem biznesowym Grupy, z
drugiej strony Netia osigga stabilne wyniki w
segmencie B2B i moze byé celem akwizycyjnym.
Ponadto Netia uchwalita program skupu akcji, co
odbieramy jako probe stabilizacji kursu w krotkim
terminie. Sadzimy, ze potencjat do dalszych spadkéw
po negatywnych informacjach z poczatku tygodnia
wyczerpat sie. Podtrzymujemy pozytywne podejscie.

. o Cena biezaca: 6,08 PLN . L

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

(min PLN) 2013 2014 zmiana 2015 zmiana 2016P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 12 923,0 12 212,0 -5,5% 11 840,0 -3,0% 11 484,5 -3,0% Liczba akcji (mlIn) 1312,0
EBITDA 3895,0 4 059,0 4,2% 3443,0 -15,2% 3376,4 -1,9% MC (cena biezaca) 7 977,0
marza EBITDA 30,1% 33,2% 29,1% 29,4% EV (cena biezaca) 11 975,4
EBIT 788,0 986,0 25,1% 572,0 -42,0% 664,6 16,2% Free float 49,3%
Zysk netto 294,0 535,0 82,0% 254,0 -52,5% 248,6 -2,1%
P/E 27,1 14,9 31,4 32,1 Zmiana ceny: 1m -4,3%
P/CE 2,3 2,2 2,6 2,7 Zmiana ceny: 6m -15,9%
P/BV 0,6 0,6 0,7 0,7 Zmiana ceny: 12m -35,7%
EV/EBITDA 3,2 3,0 3,5 4,3 Min (52 tyg.) 6,0
Dyield (%) 8,2 8,2 8,2 4,1 Max (52 tyg.) 10,5

Orange Polska zaraportowato wyniki za 4Q’15 ponizej
naszych estymacji i konsensusu rynkowego oraz
podata prognoze zysku EBITDA na 2016 r. ponizej
oczekiwan naszych i rynkowych, co przelozylo sie na
istotny spadek kursu o ponad 5% od ogloszenia
wynikéw. Orange Polska ogtosita takze plan dziatan na
lata 2016-2018. OPL zaklada powrét do wzrostu
przychodéw i zysku EBITDA w 2018 r. Nakiady
inwestycyjne Grupy na projekt budowy sieci
Swiatlowodéw do klienta (FTTH) w latach 2016-2018
maja wynies¢ okoto 2,2 mid PLN. W tym czasie spotka
chce zwiekszy¢ pokrycie do 3,5 min gospodarstw
domowych. Operator zaklada dalszy rozwoéj zasiegu
LTE w oparciu o nowo zakupione czestotliwosci oraz
zapewnienie wyzszej jakosci lacznosci LTE. Zasieg

sieci LTE do 2017 roku ma przekroczy¢ 99% populacji
kraju. Orange Polska chce ponadto do 2018 roku
zwiekszy¢ udziat w rynku w rynku stacjonarnego
Internetu i telefonii komoérkowej. Baza klientow
konwergentnych ma wynies¢ > 1 milion do 2018 r.
Udziat w catej bazie klientow gospodarstw domowych,
ktore korzystaja z trzech lub wiecej ustug operatora,
ma wzrosna¢ do okoto 45%. Pozytywnie oceniamy
plan dziatania telekoma do 2018r.: po inwestycjach w
$wiatlowody, Orange stanie sie liderem pod wzgledem
infrastruktury na rynku, z najszersza oferta dla B2C i
B2C. Dodatkowo Orange Polska podwyzszyta cel na
swoje srednioterminowe zadluzenie do 2,2x, co daje
nam komfort w zakiadaniu stabilnej dywidendy R/R w
2016 r. Podtrzymujemy pozytywne podejscie.
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Media

) - Cena biezaca: 11,60 PLN o L
Analityk: Pawet Szpigiel Data ostatniej aktualizacji: 2016-02-02

Cena docelowa: 14,10 PLN

(min PLN) 2013 2014 zmiana 2015 zmiana 2016P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 1073,9 1102,4 2,7% 1189,3 7,9% 1185,5 -0,3% Liczba akgji (mlIn) 50,9
EBITDA 103,5 77,7 -24,9% 120,7 55,4% 119,0 -1,4% MC (cena biezaca) 590,9
marza EBITDA 9,6% 7,0% 10,2% 10,0% EV (cena biezaca) 629,4
EBIT 7,4 -18,3 18,7 25,5 36,3% Free float 62,0%
Zysk netto 0,5 -12,6 12,7 14,8 16,2%
P/E 1284,5 46,5 40,0 Zmiana ceny: 1m 3,4%
P/CE 6,1 7,1 5,2 5,5 Zmiana ceny: 6m 2,7%
P/BV 0,5 0,5 0,5 0,5 Zmiana ceny: 12m 11,8%
EV/EBITDA 5,9 7,8 5,2 5,5 Min (52 tyg.) 9,8
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 4,3 Max (52 tyg.) 13,9

Agora przeszita w ciagu ostatnich dwéch lat kluczowa przychodéw w segmencie Prasa, (2) odbicie na rynku
transformacje: w 2013 r. segment Prasa generowat outdooru i poprawa rentownosci w segmencie reklamy
blisko 40% wyniku EBITDA, a w 2015 r. segment zewnetrznej oraz (3) oszczednosci w zakresie kosztéow
wygenerowal 16% wyniku. Diametralna zmiana back-office. Zwracamy takze uwage, 2ze Agora
sktadowych wyniku EBITDA przeklada sie na zmiane zaraportowata dobre wyniki za 4Q’15, a outlook na
profilu inwestycyjnego na mniej ryzykowny. Stad 2016 r. wyglada pozytywnie, gtéwnie ze wzgledu na
wskaznik EV/EBITDA’16=5,5x jest naszym zdaniem odbicie na rynku reklamowym. W tym kontekscie
zbyt niski. Dodatkowo, zwracamy uwage na pozytywne podtrzymujemy nasze zalecenie inwestycyjne kupuj,
zmiany, ktére zachodza w Grupie: (1) stabilizacja przy cenie docelowej 14,10 PLN.

Cena biezaca: 23,75 PLN
Analityk: Pawet Szpigiel Data ostatniej aktualizacji: 2016-02-02
Cena docelowa: 22,10 PLN
(min PLN) 2013 2014 FALTEDLE] 2015 FALTEDLE] 2016P FALTELE] Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 2910,8 7 409,9 154,6% 9 823,0 32,6% 9 870,5 0,5% Liczba akcji (mlIn) 639,5
EBITDA 1046,3 2 738,1 161,7% 3685,1 34,6% 3 528,9 -4,2% MC (cena biezaca) 15 189,1
marza EBITDA 35,9% 37,0% 37,5% 35,8% EV (cena biezaca) 26 224,1
EBIT 789,9 1442,3 82,6% 1985,8 37,7% 1913,4 -3,6% Free float 33,5%
Zysk netto 525,5 292,4 -44,4% 1163,4 297,9% 1203,7 3,5%
P/E 15,7 51,9 13,1 12,6 Zmiana ceny: 1m 11,5%
P/CE 10,6 9,6 5,3 5,4 Zmiana ceny: 6m 3,3%
P/BV 2,8 4,9 1,5 1,3 Zmiana ceny: 12m -1,7%
EV/EBITDA 9,4 6,1 7,1 7,0 Min (52 tyg.) 20,3
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 26,1

Nie widzimy potencjalu do wzrostu spétki w 2016 r. estymacjami i dos¢ obiecujacy zestaw KPIs.
Cyfrowy Polsat jest notowany z istotna premia do Zwracamy jednak uwage, ze w nadchodzacych
Orange Polska, co naszym zdaniem jest miesigcach Cyfrowemu Polsatowi przybedzie
nieuzasadnione patrzac na (1) podobny konkurencji na rynku internetu mobilnego na terenach
dlugoterminowy FCF Yield na poziomie ok. 12%, ale niskozurbanizowanych, co moze ostabi¢ dynamiki
(2) duzo wyzsze zadluzenie (diug netto/EBITDA na parametrow operacyjnych i stanowi ryzyko dla
koniec 2015 roku pro forma po potaczeniu z Midasem prognozy wynikow w kolejnych latach. Zarzad co
= 3,4x. Dodatkowo brak nogi stacjonarnej bedzie prawda zapowiada dywidende za 2016 r., ale jej
przyczyna spadku rentownosci sprzedazy ustug B2B i wysokos$¢ bedzie naszym zdaniem zalezna od rozwoju
odpltywu klientow w duzych miastach. Cyfrowy Polsat sytuacji rynkowej w drugiej czesci roku.

zaraportowat wyniki w 4Q’1l5 zgodne z naszymi

... | I, O
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Wirtualna Polska Kupuj

Cena biezaca: 39,51 PLN

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) 1176,4

marza EBITDA 12,6% 20,5% 30,3% 30,8% EV (cena biezaca) 1378,2

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 184,6 97,6 14,3 Zmiana ceny: 1m 2,6%

P/CE 61,8 42,0 28,3 9,9 Zmiana ceny: 6m 0,6%

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

EV/EBITDA 61,0 26,1 14,4 10,1 Min (52 tyg.) 32,0

Dyield (%) 0,0 1,2 0,0 5,6 Max (52 tyg.) 41,2

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 wielkos§¢ EBITDA na poziomie
132 min PLN i wskaznik EV/EBITDA'16 na poziomie
9,8x, blisko 24% ponizej sredniej niz dla spoélek
porownywalnych. Dodatkowo zwracamy uwage na
dobre wyniki za 4Q’15. Spodziewamy sie wzrostu
zysku skorygowanego EBITDA o 27% R/R.
Podtrzymujemy nasze zalecenie inwestycyjne kupuj z
cena docelowg 50,00 PLN.
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Asseco Poland Kupuj

(-
|

) - Cena biezaca: 58,35 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) 4 843,1
marza EBITDA 14,8% 14,5% 14,6% 14,7% EV (cena biezaca) 7 427,5
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 12,3 13,5 13,6 13,2 Zmiana ceny: 1m 2,5%
P/CE 7.4 7,7 7,6 7,4 Zmiana ceny: 6m 7,7%
P/BV 0,6 0,6 0,6 0,6 Zmiana ceny: 12m 0,8%
EV/EBITDA 8,0 8,1 7,2 6,8 Min (52 tyg.) 52,0
Dyield (%) 4,1 4,5 5,0 52 Max (52 tyg.) 61,9
Asseco Poland ma ponadprzecietny potencjat Administracji Publicznej. Z drugiej strony EBIT

dywidendowy (oferuje DYield = 5,0%), 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. W 4Q’15 spodziewamy
sie rekordowych obrotéw. Spétka matka Asseco
powinna zaraportowac istotny wzrost przychodéw do
poziomu ok. 450 min PLN w zwiazku z duzymi (lecz
niskomarzowymi) dostawami infrastruktury IT do

zostanie obciazony odpisem w wysokosci 23,4 min PLN
dot. projektu P1l. Stad EBIT matki powinien by¢ na
poziomie 32,3 min PLN. Ten wynik cze$¢ rynku moze
odebra¢ negatywnie. Naszym zdaniem nalezy mie¢ na
uwadze skorygowany zysk netto, ktory wyniesie ok. 97
min PLN i bedzie 8% wyzszy R/R. Taka dynamika
zysku w potaczeniu z potencjalem dywidendowym
Asseco i dywersyfikacja zagraniczng oceniamy
pozytywnie. Podtrzymujemy nasze zalecenie
inwestycyjne kupuj, z ceng docelowg na poziomie
65,90 PLN.

Cena biezaca: 24,00 PLN
Analityk: Piotr Bogusz Data ostatniej aktualizacji: 2016-02-02
Cena docelowa: 26,50 PLN
(min PLN) 2013 2014 zmiana 2015P zmiana 2016P zmiana 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) 2 324,4
marza EBITDA 12,3% 9,7% 54,4% 47,8% EV (cena biezaca) 1987,8
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 157,0 437,2 6,5 20,3 Zmiana ceny: 1m
P/CE 129,1 272,1 6,4 19,2 Zmiana ceny: 6m
P/BV 13,7 13,6 4,4 3,6 Zmiana ceny: 12m
EV/EBITDA 127,7 241,0 4,5 12,9 Min (52 tyg.)
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Max (52 tyg.)

Najwazniejszym wydarzeniem w miesiqcu bedzie
konferencja wynikowa spétki (10.03.2016), podczas
ktorej zarzad zaprezentuje zaktualizowana strategie
Grupy. Oczekujemy, ze spoétka zaraportuje mocne
wyniki 4Q’'15 ze wzgledu na sezonowo$¢ oraz
pozytywny efekt sprzedazowy zwiazany z wydaniem
pierwszego dodatku do gry. Przychody CD Projekt w
4Q’15 powinny by¢ wspierane przez znacznie wieksza
ilos¢ akcji promocyjnych na rynku vs. 3Q'15, wydanie
pierwszego dodatku do WiedZmin 3: Dziki Gon w
pazdzierniku oraz umocnienie USDPLN. Szacujemy, ze
sprzedaz spétki wyniosta 179,5 min PLN (+4,8x R/R).
Podtrzymujemy nasze wczesniejsze zatozenie
sprzedazy gry WiedZmin 3: Dziki Gon na poziomie 9

min sztuk w 2015 roku. Wedlug naszych szacunkéw,
marza brutto na sprzedazy w 4Q’15 powinna wynies¢
74,8% (vs. 35,2% w 4Q’14). Szacujemy, ze spoéitka
rozpozna okoto 17 min PLN kosztéw wytworzenia gry
Wiedzmin 3: Dziki Gon. Uwzgledniajac koszty SG&A na
poziomie 32,9 min PLN w 4Q’15 (vs. 9,8 min PLN w
4Q’'14), EBIT powinien wynies¢ 92,6 min PLN w 4Q’15
(+80x R/R). Saldo na dziatalnosci finansowej powinno
wynies¢ 7,4 min PLN. Zakladamy podatek dochodowy
na poziomie 19%. Szacujemy zysk netto na 81,1 min
PLN w 4Q’15 vs. 4,9 min PLN w 4Q’'14. Uwazamy, ze
zaréwno wyniki finansowe jak i aktualizacja strategii
spotki powinny pozytywnie wplywac na wycene spotki.
Zalecamy kupowanie waloréow CDR.

... | _______________________________JNcjl
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Gornictwo i metale

Trzymaj

KGHM

Cena biezaca: 73,50 PLN
Analityk: Michat Marczak 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% 2 813,7 -47,0% 3911,4 39,0% MC (cena biezaca) 14 700,0
marza EBITDA 24,7% 25,9% 14,7% 21,6% EV (cena biezaca) 22 989,3
EBIT 4372,0 3676,0 -15,9% 916,7 -75,1% 1908,3 108,2% Free float 68,2%
Zysk netto 3033,0 2 450,0 -19,2% -2201,4 28,3
P/E 4,8 6,0 520,0 Zmiana ceny: 1m 28,9%
P/CE 3,2 3,6 7,2 Zmiana ceny: 6m -4,0%
P/BV 0,6 0,6 0,6 0,6 Zmiana ceny: 12m -38,8%
EV/EBITDA 2,8 3,6 8,2 6,0 Min (52 tyg.) 52,3
Dyield (%) 13,3 6,8 6,1 2,7 Max (52 tyg.) 131,0

W lutym zapasy miedzi na gieldach wzrosty o 25 tys.
ton, przy czym wyraznie widaé, ze poczatek nowego
roku w Chinach przyniést ozywienie popytu na rynku
azjatyckim. Ceny metali przemystowych sa
beneficjentem poprawy sentymentu na rynku ropy, aw
efekcie calego segmentu surowcowego. Uwazamy, ze
w perspektywie najblizszych miesiecy ceny surowcéw
beda charakteryzowaé¢ sie duza zmiennoscia.
Negatywnie na ceny bedzie oddzialywaé¢ pogarszajace
sie makro. Cene miedzi na koniec roku prognozujemy
na poziomie 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 diugim terminie. W przypadku KGHM
w najblizszych tygodniach mozna oczekiwac
wykrystalizowania sie nowej strategii (bardziej

skoncentrowanej na lokalnych inwestycjach), co moze
oznacza¢ dodatkowe dyskonto w wycenie z
perspektywy inwestorow zagranicznych. Spotka
zaktualizowata test na utrate wartosci bilansowej
aktywéw w efekcie czego zwiekszono odpis w
sprawozdaniu jednostkowym do kwoty 4,854 mid PLN.
W sprawozdaniu skonsolidowanym ostateczny odpis
wyniesie 5,06 mid PLN, z czego: 3,07 mid PLN dotyczy
Sierra Gorda, 936 min PLN aktywow w zagiebiu
Sudbury, 827 min PLN kopali Robinson i 230 min PLN
kopalni Franke. Ostateczne kwoty odpis6w zostang
podane wraz z publikacja raportu za 2015 rok
(17 marca). Wysoka strata netto nie wpltywa na FCF
spotki jak rowniez na kowenanty bankowe.
Podtrzymujemy rekomendacje trzymaj.

. ) Cena biezaca: 37,85 PLN o L

Analityk: Michat Marczak Data ostatniej aktualizacji: 2016-02-02
Cena docelowa: 33,00 PLN

(min PLN) 2013 2014 zmiana 2015P zmiana 2016P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 1899,8 2 013,6 6,0% 1 860,8 -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) 1 286,9
marza EBITDA 39,7% 37,2% 34,0% 31,1% EV (cena biezaca) 1827,1
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 3,9 4,7 7,0 8,7 Zmiana ceny: 1m 17,7%
P/CE 2,0 2,0 2,2 2,4 Zmiana ceny: 6m -23,0%
P/BV 0,5 0,5 0,5 0,5 Zmiana ceny: 12m -57,4%
EV/EBITDA 2,3 2,6 2,9 3,1 Min (52 tyg.) 30,4
Dyield (%) 15,3 15,3 9,2 0,0 Max (52 tyg.) 88,9

Pomimo 9% wzrostu cen ropy na rynkach swiatowych
cena wegla energetycznego w portach ARA obnizyia
pozostata na poziomie ok. 45,8 USD/t. Ceny na rynku
azjatyckim wzrosty o 4% do 50,8 USD/t. Ceny wegla
na rynkach $wiatowych pozostaja na bardzo niskich
poziomach i nic nie wskazuje, zeby w najblizszych
miesigcach mialy wspiera¢ kurs akcji spétki (nawet
jesli cena ropy rosnie, na rynku wegla utrzymuje sie
duza nadpodaz wynikajaca ze zmian strukturalnych w
Chinach). Po tym jak zarzad KW poinformowal o
zerwaniu porozumienia ze zwiazkami zawodowymi
wydawato sie, ze droga do realnej restrukturyzacji
$laskich kopalh otwiera sie. Zaledwie po kilku dniach
okazalo sie, ze zarzad wycofuje sie z tego dziatania, a

Prezes Sedzikowski zostaje odwotany. Zwiazkowcy
tymczasem eskaluja 2zadania i rozpoczynaja spor
zbiorowy. Agencja Rezerw Materialowych w grudniu
rozpoczeta skup wegla od kopaln, finansujac w ten
sposdb nierentowne przedsiewziecia. Dane na temat
cen i wolumendw sa tajne. Naszym zdaniem PiS ma
polityczny czas na przeprowadzenie reformy
(zamkniecie nierentownych kopaln, dopasowanie
systemu ptac do rynkowych realiow), co finalnie
bytoby dobre dla Bogdanki. Wszystko wskazuje
jednak, ze najblizsze tygodnie nie przyniosa w tym
wzgledzie przetlomu (Rzad raczej wycofuje sie z
niepopularnych decyzji). Podtrzymujemy
rekomendacje trzymaj z cena docelowa na poziomie
33 PLN.



Przemyst

Dynamika produkcji przemystowej w Polsce

mDomMaklerski.pl

I'ts II'15 III'15 IV'15
+1,7% +4,9% +8,8% +2,3%

V15

Dynamika R/R +2,8%

VI‘l5 VII'15 VIII'1S

+7,6%

IX'15 X'15
+3,1% +2,4%

XI'15 XII'15 I'16

+3,8% +5,3% +7,8% +6,7% +1,4%

Zrédto: GUS

W marcu wskazniki wyprzedzajace dla przemystu w gtéwnych
gospodarkach UE nie przetamaly spadkowego trendu, jaki
obserwujemy od kilku miesiecy. W Niemczech PMI dla
przemystu wynidést 50,5 pkt (najnizej od listopada 2014
roku), we Francji 50,2 pkt (caty czas balansuje na poziomie
50 pkt), w UK 50,8 pkt (najnizej od 2013 roku), we Wtoszech
52,2 pkt (najnizej od 2014 roku). Stabe nastroje w sektorze
przemystu w UE zwigzane s z obawami o dalszy wzrost
gospodarczy w krajach rozwijajacych sie, w szczegdlnosci w
Chinach i Brazylii. Stabsze perspektywy notowaty réwniez
Stany Zjednoczone. W przypadku Polski  wskaznik
wyprzedzajacy dla przemystu odbit sie w marcu z 50,9 pkt do
52,8 pkt. Przyczyna lepszych odczytow byt gtownie silny
komponent eksportowy, korzystajacy ze stabej PLN do EUR.
Naszym zdaniem spotki — eksporterzy do UE bedg gtdwnymi
kandydatami do wzrostu wynikéw finansowych.

W 4Q’15 szacujemy, ze okoto 47% spotek powinno poprawié
ubiegtoroczne rezultaty, a 35% pogorszy je. Tendencja ta
wskazuje na lepsze momentum, niz w 3Q’15. Najwyzszej
poprawy wynikow oczekiwalibyémy w Berlingu, Elemental
Holding, Feerum, Forte, Grupie Azoty, Oponeo, Pozbud i
Uniwheels. Ujemnej dynamiki spadku wynikow spodziewamy
sie w Boryszewie, Synthos i PKM Duda.

Wycena spoétek przemystowych

Indeks cenowy $ledzonych przez nas spotek przemystowych
spadt od poczatku 2016 roku o 6,1%, podczas gdy w tym
samym czasie indeks MSCI Industrials dla Europy spadt o
0,8%, a dla swiata spadt o 2,1%. Spoétki przemystowe radzity
sobie w tym czasie znacznie gorzej niz indeks najwiekszych
spotek (WIG20 -1,8%) oraz indeks szerokiego rynku (WIG -
2,4%).

Analizowane przez nas spotki przemystowe sa obecnie
wyceniane z 18-28% dyskontem na wskazniku P/E'16
(10,9x) oraz EV/EBITDA’16 (7,1x) do spotek z indeksu MSCI
Industrials dla $wiata i Europy.

Wsérod najbardziej preferowanych spotek wymienilibysmy
Alumetal (utrzymujace sie dobre otoczenie w sektorze
Automotive, wzrost wolumendéw z nowego zaktadu na
Wegrzech w 2H’16, dynamiczna poprawa wynikéw r/r w
4Q’15 oraz 1Q’16, spotka korzystajaca 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 spotek z sektora, oczekiwana
konsolidacja przejetych podmiotéw w 2016 r., zakonczenie
inwestycji w linie samplingowe w 2H’16, dynamiczna
poprawa wynikow 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
wynikow r/r w 4Q’15 oraz 1Q’16, spodtka korzystajaca na
spadku cen gazu +1,5 min EUR w 2016 r., niska wycena na
tle spotek porownywalnych, najwiekszy beneficjent ostabienia
PLN do EUR - 10% spadku wartosci PLN wplywa pozytywnie
na wynik o 3 min EUR).

Najmniej preferujemy akcje spéiek: 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 (spbtka wyraznie drozsza od europejskich
poddostawcdéw Automotive, brak efektow w restrukturyzacji
niemieckich aktywéw, wyprzedaz spotek z grupy), Patentus
(spotka zadtuzona z duzym udziatem sprzedazy do kopalni na
Gérnym Slgsku) oraz Polska Grupa Odlewnicza (droga spoétka
na tle branzy).
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Prognozy i proponowane pozycjonowanie mniejszych spoétek przemystowych w ramach portfela

2) 4

'15

'16

AC Auto Gaz
Alchemia
Alumetal
Amica

Apator
Berling
Boryszew
BSC Drukarnia
Ceramika NG
Cognor

Duda

Ergis Eurofilms
ES System
Fasing
Feerum

Ferro

Forte
Grajewo
Hydrotor
Impexmetal
Izostal
Koelner
Kruszwica
Lena Lighting
Libet

Mercor
Oponeo

Orzet Biaty
Patentus

PG Odlew
Pozbud
Radpol

Relpol

Seco Warwick
Selena FM
Tarczynski
Ursus

Zamet Industry
Zetkama

ZM Kania

ZM Ropczyce

Portfel

Réwnowaz 34,78
Niedowazaj 5,00
Przewazaj 50,99
Przewazaj 171,00
Réwnowaz 27,37
Przewazaj 3,93
Niedowazaj 4,56
Réwnowaz 33,60
Réwnowaz 1,24
Réwnowaz 0,95
Réwnowaz 5,66
Przewazaj 4,43
Réwnowaz 2,79
Réwnowaz 16,58
Réwnowaz 18,90
Réwnowaz 10,50
Réwnowaz 54,60
Przewazaj 26,31
Réwnowaz 36,88
Réwnowaz 2,43
Réwnowaz 4,25
Réwnowaz 9,05
Réwnowaz 46,11
Przewazaj 4,45
Réwnowaz 1,78
Réwnowaz 8,79
Réwnowaz 27,20
Rownowaz 6,42
Niedowazaj 0,58
Niedowazaj 5,76
Przewazaj 4,00
Réwnowaz 6,49
Przewazaj 7,80
Réwnowaz 13,50
Réwnowaz 15,46
Réwnowaz 13,97
Przewazaj 2,45
Rownowaz 1,71
Réwnowaz 86,99
Réwnowaz 2,10
Rownowaz 20,40

19,2

6,2
25,9

9,3
17,3
16,3
12,3

11,1
10,0
19,3
94,0

251,5

7,8
31,3
8,1
17,5

14,6

17,0
13,6
7,3
6,3
14,4
8,3
9,3

11,9

9,9
13,9
15,9

7,9
27,0
10,7

619,7

19,2
26,9
12,2

6,5
15,1

9,2
15,6
47,8
11,2

6,2
20,0
15,0
10,4
11,0
12,5
15,8
35,6

3l 2

14,5
753
41,9

9,7

12,9
9,0
23,4
11,8
12,9
7,5
6,5

EV/EBITDA

16 '14 '15 '16
11,9 85 7,9 7,8

- 17,9132,2 34,4
9,4 10,5 8,2 7,7
11,0 83 82 7,5
12,2 8,1 10,1 7,7
82 44 3,5 34
19,4 7,9 10,1 9,2
121 89 7,0 66
102,9 6,5 6,7 58
72,6 53 90 5,5
13,3 57 7.8 7,2
72 57 55 4,9
136 6,3 53 52
54 28 32 3.2
9,9 16,5 9,8 6,0
85 82 84 78
15,3 12,1 11,9 10,7
174 56 57 52
11,2 63 58 52
6,1 55 6,1 56
10,5 17,5 12,8 7,5
14,8 10,4 7,8 7,3
10,9 49 56 5,5
9,7 76 72 71
12,6 48 4,8 46
9,4 10,1 8,8 7,1
35,2 33,1 21,7 22,3
258 17,6 8,0 8,1

- 46 6,5 8,7
26,0 16,9 12,4 13,3
62 63 53 51
251 9,2 12,4 10,8
89 62 49 48
7,0 85 235 4,1
109 53 6,1 6,1
90 7,2 6,0 56
75 72 91 58
122 46 74 7,2
11,7 98 84 7,9
79 76 65 7.2
76 63 57 56

6,6%
0,0%
2,7%
2,0%
4,0%
7,7%
0,0%
1,5%
6,4%
0,0%
0,0%
2,2%
1,8%
4,2%
0,0%
9,5%
2,7%
0,0%
5,4%
0,0%
2,8%
3,6%
5,1%
6,7%
2,8%
105,3%
0,3%
0,0%
0,0%
0,0%
3,3%
4,3%
3,2%
0,0%
1,8%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
3,2%

6,6%
0,0%
3,8%
1,8%
3,5%
5,1%
2,2%
1,8%
8,1%
0,0%
0,0%
3,4%
12,5%
4,8%
1,1%
9,5%
3,7%
0,0%
5,4%
0,0%
1,6%
3,6%
5,7%
6,7%
0,0%
11,6%
0,2%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
4,3%
4,9%
0,0%
1,8%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
3,2%

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

P/(BV-goodwill) Dtug
netto'15/

'14 '15 '16 EBITDA'lLS
3,3 3,1 3,0 -0,3
1,6 1,8 1,7 10,5
2,4 2,1 1,9 1,0
30 3,0 20 0,9
3,4 3,2 2,8 1,4
09 08 08 -29
1,3 1,4 1,3 3,6
1,7 15 1,4 -0,6
03 03 0,3 2,8
0,4 04 04 7,9
05 05 0,5 3,9
1,2 1,0 0,9 2,3
08 08 08 -09
04 04 04 1,4
1,9 1,7 1,5 1,1
28 2,7 25 2,5
31 28 25 0,7
1,4 1,1 11 2,6
1,1 1,1 1,0 0,0
05 04 04 2,4
09 08 0,8 3,0
0,9 09 0,8 3,4
1,5 1,4 1,3 -1,0
1,2 1,2 1,2 0,2
0,4 04 04 2,6
1,4 1,7 2,0 2,8
6,3 56 5,1 -2,5
0,5 0,5 04 il
02 02 02 4,8
28 23 20 1,3
07 06 06 1,0
1,9 1,9 1,9 3,8
1,1 1,0 1,0 0,1
0,8 1,0 0,9 2.5
0,9 08 0,8 1,7/
1,2 1,1 1,0 2,9
1,3 1,0 0,9 3,0
1,3 1,2 1.2 1,4
23 1,9 2.2 0,0
1,5 1,3 1,1 2,7
04 04 04 2,6

Zrédto: Dom Maklerski mBanku
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Elemental Kupuj

mDomMaklerski.pl

) Cena biezaca: 3,67 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% 911,0 18,0% 1151,1 26,4% Liczba akcji (mlIn) 170,5
EBITDA 28,6 41,2 43,9% 61,6 49,4% 81,6 32,4% MC (cena biezaca) 625,6
marza EBITDA 3,3% 5,3% 6,8% 7,1% EV (cena biezaca) 693,7
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 23,2 18,7 13,7 11,6 Zmiana ceny: 1m -2,9%
P/CE 20,8 15,5 11,1 9,7 Zmiana ceny: 6m -16,8%
P/BV 2,2 2,1 2,0 1,7 Zmiana ceny: 12m -8,3%
EV/EBITDA 21,7 14,8 11,3 9,4 Min (52 tyg.) 3,5
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 4,7
Naszym zdaniem Elemental kolejny rok z rzedu bedzie przetwarzania ptytek nadrukowanych (PCB) oraz

pozytywnie wyroéznial sie na tle sektora pod wzgledem
dynamiki wzrostu rezultatéow. 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

katalizatorow samochodowych (CAC). W efekcie skroci

sie termin egzekucji naleznosci od klientéw oraz
zwiekszy marza na dotychczasowym strumieniu
odpadow. Oczekujemy, ze w 4Q’15 (publikacja

wynikéw 18 marca) EBITDA Grupy Elemental wzros$nie
o 78% r/r, a wynik netto o 55% r/r. Pozostawiamy
bez zmian nasza cene docelowa na poziomie 4,80 PLN
oraz podtrzymujemy rekomendacje kupuj.

Cena biezaca: 1,60 PLN

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

(min PLN) 2013 2014 zmiana 2015 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% 205,3 -25,6% 203,9 -0,7% MC (cena biezaca) 770,4

marza EBITDA 32,7% 38,9% 26,5% 27,1% EV (cena biezaca) 827,9

EBIT 224,6 121,9 -45,7% 62,6 -48,7% 61,2 -2,3% Free float 13,6%

Zysk netto 207,6 100,3 -51,7% 49,8 -50,3% 48,6 -2,4%

P/E 3,7 7,7 15,5 15,9 Zmiana ceny: 1m -8,6%

P/CE 2,1 3,0 4,0 4,0 Zmiana ceny: 6m -5,3%

P/BV 0,7 0,9 0,9 0,8 Zmiana ceny: 12m -50,0%

EV/EBITDA 1,6 2,9 4,0 3,4 Min (52 tyg.) 1,4

Dyield (%) 0,0 52,5 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 3,4

Famur na koniec 2015 roku posiada niskie zadluzenie
netto (73 min PLN; O0,4xEBITDA’15) oraz portfel
zamoéOwien na rynki zagraniczne na poziomie 105 min
PLN (+7% r/r). Niskie zadluzenie oraz konkurencyjne
koszty wytwarzania czynia naszym zdaniem Famur
znacznie bezpieczniejsza inwestycja niz Kopex.
Dodatkowo spoétka po stronie pasywow posiada
gtéwnie wyemitowane obligacje na kwote 108 min
PLN, ktore zapadaja dopiero w 2020 roku. Famur
wediug nas moze by¢ w najblizszym czasie giéwnym
beneficjentem probleméw, ktéore po odcieciu od

bankowego finansowania odczuwa giéwny konkurent
na rynku krajowym - Kopex. Wyniki 4Q’15 Grupy
Famur byly nieznacznie gorsze od naszych oczekiwan
oraz lepsze od konsensusu. Negatywnie na ich poziom
wplyneto ujemne saldo na pozostatej dziatalnosci
operacyjnej] w kwocie 13 min PLN zwiazane z
jednorazowymi odpisami i odszkodowaniami. Naszym
zdaniem Famur moze by¢ ciekawa inwestycja dla
inwestoré6w o dlugim horyzoncie inwestycyjnym.
Podtrzymujemy nasza cene docelowa na poziomie 2,20
PLN oraz rekomendacje kupuj.

... | I S5
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. Cena biezaca: 52,24 PLN o L

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) 4162,7
marza EBITDA 10,4% 9,3% 17,0% 14,0% EV (cena biezaca) 4 499,9
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 9,4 9,8 5,9 Zmiana ceny: 1m 16,8%
P/CE 5,2 6,0 4,3 Zmiana ceny: 6m 22,1%
P/BV 0,8 1,0 1,2 1,0 Zmiana ceny: 12m 63,3%
EV/EBITDA 4,2 5,5 2,9 3,5 Min (52 tyg.) 31,2
Dyield (%) 0,0 0,0 1,9 1,9 Max (52 tyg.) 55,2

W 4Q’15 Kernel wyraznie zwiekszyl sprzedaz zboéz
wilasnej produkcji, co przy pozytywnym wplywie
dewaluacji UAH do USD przetozylo sie na rekordowe
wyniki segmentu produkcji rolnej. W efekcie wynik
EBITDA okazal sie o 30% wyzszy od naszych
oczekiwan, a wynik netto o 57% wyzszy. Spoétka
poinformowala rowniez o zamiarze przejecia
konkurencyjnej ttoczni o mocach 560 tys. ton
stonecznika rocznie (potencjat spétki wzrosnie o 19%)
za kwote 95,8 mIin USD. Naszym zdaniem w kwietniu
przy okazji publikacji danych wolumenowych za 1Q’'16
Kernel zaraportuje wzrost wolumenu sprzedazy we
wszystkich liniach biznesowych. Wsréd negatywnych

KQtY Trzymaj

czynnikbw majacych wplyw na tegoroczne wyniki
nalezy wymieni¢ spadek marzy na produkcji oleju
stonecznikowego w efekcie otwarcia nowych mocy
produkcyjnych w zakresie przetwarzania stonecznika
(Bunge 0,6 min ton, Alseeds 0,8 min ton). Biorac pod
uwage przedstawiony przez Zarzad guidance odnos$nie
potencjalu poszczegdlnych segmentow operacyjnych
naszym zdaniem catoroczna prognoza wyniku EBITDA
Grupy ma szanse osiagna¢ poziom 350-355 min USD
(wobec naszych dotychczasowych szacunkéw 320 min
USD). Wkrotce przedstawimy aktualizacje naszych
prognoz dla spotki Kernel. Podtrzymujemy
rekomendacje akumuluj.

. Cena biezaca: 282,00 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% 2017,3 10,9% 2 048,2 1,5% Liczba akcji (mlIn) 9,4
EBITDA 225,9 309,3 36,9% 332,8 7,6% 346,7 4,2% MC (cena biezaca) 2 662,6
marza EBITDA 14,2% 17,0% 16,5% 16,9% EV (cena biezaca) 2942,8
EBIT 144,9 224,6 55,0% 241,0 7,3% 244,1 1,3% Free float 82,0%
Zysk netto 153,5 169,0 10,1% 206,3 22,0% 186,8 -9,5%
P/E 17,1 15,7 12,9 14,3 Zmiana ceny: 1m -1,3%
P/CE 11,2 10,4 8,9 9,2 Zmiana ceny: 6m -7,5%
P/BV 2,3 2,2 2,1 2,0 Zmiana ceny: 12m -11,6%
EV/EBITDA 12,5 9,1 8,8 8,5 Min (52 tyg.) 265,0
Dyield (%) 2,1 3,5 51 4,6 Max (52 tyg.) 330,0

Wedtug przedstawionej przez Zarzad prognozy na
2016 rok przychody ze sprzedazy Grupy Kety osiagna
2 145 min PLN (+4,6% vs. nasza prognoza), EBITDA
360 min PLN (+3,8% vs nasza prognoza), a wynik
netto 245 min PLN (bez uwzglednienia aktywa
podatkowego zysk netto byiby 4,4% r/r wyzszy vs.
nasza prognoza). Zarzad zaklada, ze wydatki
inwestycje w 2016 roku wyniosa 359 min PLN, a
zadluzenie odsetkowe na koniec roku siegnie 564 min
PLN. Spoétka planuje réwniez wyptaci¢ 60% zysku za
2015 roku w dywidendzie (124,2 min PLN - nasze
szacunki 123,6 min PLN). Wedlug nas w calym 2016
roku Grupa Kety w dalszym ciagu odczuwaé bedzie
wyrazny wzrost mocy produkcyjnych w zakresie profili
aluminiowych na rynku lokalnym. Wedlug naszych
szacunkéw w samym 2015 roku na rynku polskim
pojawitlo sie okoto 27 tys. ton nowych mocy (okoto
40% potencjatu produkcyjnego Grupy Kety). Nowa

podaz powodowac bedzie, ze rentowno$¢ EBITDA
segmentu wyrobow wyciskanych znajdzie sie w
najblizszych latach ponizej] swojej piecioletniej
historycznej sredniej. Pozytywnie w 2016 roku na
poziomie EBITDA zaskoczy wedlug nas segment
systemow aluminiowych, ktéry korzysta¢ bedzie z
nizszych cen aluminium, stanowiacych okoto 30%
kosztéw segmentu (w 4Q’'15 cena aluminium + premia
w PLN byla o 17% nizsza niz w 9M’'15). Oczekujemy
jednoczesnie, 2e w IH'16 bedzie mialo miejsce
pozytywne momentum na wynikach zaréwno na
poziomie EBITDA jak i wyniku netto. Najwiekszym
ryzykiem na 2016 rok dla notowan spoétki sa
potencjalne zmiany w OFE - na koniec 2015 roku
70,6% akcji Grupy Kety bylo w posiadaniu OFE.
Podtrzymujemy neutralna rekomendacje dla Grupy
Kety.
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Zawieszona

Kopex
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Cena biezaca: 2,30 PLN
Analityk: Jakub Szkopek Data ostatniej aktualizacji: 2016-03-04
Cena docelowa: =
(min PLN) 2013 2014 zmiana 2015 zmiana 2016P FALTEDLE] Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 1395,1 1433,9 2,8% 1193,7 -16,8% 953,2 -20,1% Liczba akcji (mlIn) 74,3
EBITDA 241,4 287,4 19,1% -287,0 130,1 MC (cena biezaca) 171,0
marza EBITDA 17,3% 20,0% -24,0% 13,6% EV (cena biezaca) 626,4
EBIT 91,2 135,6 48,6% -439,6 10,0 Free float 25,9%
Zysk netto 67,6 101,3 49,9% -497,6 -11,9 -97,6%
P/E 2,5 1,7 Zmiana ceny: 1m -30,5%
P/CE 0,8 0,7 1,6 Zmiana ceny: 6m -62,7%
P/BV 0,1 0,1 0,1 0,1 Zmiana ceny: 12m -78,7%
EV/EBITDA 2,4 1,9 4,9 Min (52 tyg.) 2,2
Dyield (%) 2,5 0,0 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 10,9

Wyniki Kopex w 4Q’15 byly wyraznie ponizej naszych
oczekiwan oraz konsensusu w efekcie wysokich
odpisow na aktywa finansowe i niefinansowe w
wysokosci 430 min PLN. W rezultacie
przeprowadzonych odpisé6w wskaznik diugu netto do
EBITDA na koniec 2015 wzrést do poziomu 6,8x, a tym
samym spotka ztamala warunki umow kredytowych z
bankami. W efekcie giéwne banki kredytujace Grupe
(ING oraz PKO BP) zablokowaly dostepne Ilimity
kredytowe ograniczajac dostep spétki do
zewnetrznego finansowania. Oceniamy, ze
ograniczenie w dostepie do linii kredytowych

UNIWHEELS Kupuj

negatywnie przetlozy sie na funkcjonowanie spotki w
IH’16. Oceniamy, ze bardzo prawdopodobny jest
dalszy spadek przychodéw przy wysokiej bazie
kosztowej, co prowadzi¢ bedzie do strat na poziomie
operacyjnym. Wsrod najwiekszych punktow ryzyka dla
ksztattowania sie kursu akcji spétki spostrzegamy
mozliwg utrate ptynnosci, koniecznosé¢
dokapitalizowania spétki przez emisje akcji oraz
mozliwg podaz akcji ze strony TDJ (akcjonariusz
Famur posiadajacy 7,4 min akcji). Ze wzgledu na
powyzsze ryzyka zawieszamy naszg rekomendacje dla
spotki Kopex.

. Cena biezaca: 132,30 PLN o L

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% 434,9 19,9% 460,1 5,8% Liczba akcji (mlIn) 12,5
EBITDA 38,3 46,3 20,9% 57,3 23,9% 60,8 6,2% MC (cena biezaca) 1651,1
marza EBITDA 11,3% 12,8% 13,2% 13,2% EV (cena biezaca) 1798,3
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% 36,8 65,8% 40,4 9,7%
P/E 23,0 13,7 10,3 9,4 Zmiana ceny: 1m 4,3%
P/CE 10,9 8,4 7,4 6,4 Zmiana ceny: 6m 6,7%
P/BV 3,6 3,7 2,0 1,7 Zmiana ceny: 12m 26,0%
EV/EBITDA 10,0 8,5 7,2 7,1 Min (52 tyg.) 105,0
Dyield (%) 2,4 0,0 2,6 4,9 Max (52 tyg.) 132,3

Nowe moce, dzieki uruchomieniu trzeciego zakiadu w
Stalowej Woli zwiekszaq potencjat produkcji Grupy
UNIWHEELS o 24%, co naszym zdaniem pozwoli na
wzrost sprzedazy w 2016 roku o +7,6% r/r. Spoice
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
zadtuzenia (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%.
Oczekujemy rowniez, ze w IH'16 spétka mogtaby
dotaczyé do skiadu indeksu WIG40. W 4Q’15
(publikacja 24 marca) oczekujemy, ze EBITDA Grupy
wzroénie o 6,3% r/r, a wynik netto 42% r/r.
Pozostawiamy nasza cene docelowa dla akcji Grupy
UNIWHEELS na poziomie 142,90 PLN oraz
pozostawiamy rekomendacje kupuj.
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ﬂ Dom Maklerski

) Cena biezaca: 8,92 PLN o L

Analityk: Jakub Szkopek Data ostatniej aktualizacji: 2016-02-02
Cena docelowa: 15,80 PLN

(min PLN) 2013 2014 zmiana 2015P zmiana 2016P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 283,4 322,4 13,8% 393,7 22,1% 456,8 16,0% Liczba akcji (mlIn) 14,2
EBITDA 34,2 44,7 30,4% 44,6 -0,1% 49,8 11,7% MC (cena biezaca) 126,8
marza EBITDA 12,1% 13,9% 11,3% 10,9% EV (cena biezaca) 347,8
EBIT 23,5 27,1 15,3% 29,5 8,8% 34,2 15,9% Free float 29,6%
Zysk netto 20,4 12,3 -39,7% 15,8 28,6% 18,7 18,3%
P/E 6,2 10,3 8,0 6,8 Zmiana ceny: 1m 11,5%
P/CE 4,1 4,2 4,1 3,7 Zmiana ceny: 6m -26,9%
P/BV 0,8 0,7 0,6 0,6 Zmiana ceny: 12m -18,1%
EV/EBITDA 7,2 6,9 7,8 7,0 Min (52 tyg.) 7,9
Dyield (%) 0,0 0,0 3,4 3,1 Max (52 tyg.) 13,9

Wedtug naszych prognoz Grupa Vistal w 2016 rok Vistal w segmencie Offshore na koniec 2015 roku
wejdzie z portfelem zaméwien na poziomie 290 min wyniesie 84 min PLN i bedzie o 62% r/r wyzszy.
PLN (+17,9% r/r), w skiad ktorego wchodzi duza Spotka w 2016 roku powinna korzystac z
umowa na rynek Offshore za 75,5 min PLN oraz 71,6 podpisywanych nowych uméw zwiazanych z realizacja
min PLN na budowe fragmentu drogi S7 (z Budimex). nowej perspektywy wydatkow z UE (zamowienia
Wedtug naszych prognoz wysoki podpisany portfel drogowe i kolejowe). Oczekujemy, ze przy okazji
umozliwi wypracowanie obrotéow na poziomie 456,8 wynikéw za 2015 rok (21 marca) spoétka poinformuje o
min PLN (+15,6% r/r), EBITDA 49,8 min PLN (+11,5% rekordowym w historii poziomie portfela zamowien.
r/r) oraz wyniku netto 18,7 min PLN (+17,9% r/r). Podtrzymujemy nasza rekomendacje kupuj dla akcji
Mimo niskich cen ropy oraz dekoniunktury na rynku spoftki Vistal.

inwestycji w wydobycie ropy i gazu portfel zamoéwien
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Budownictwo

) . Cena biezaca: 204,90 PLN o L
Analityk: Piotr Zybata Data ostatniej aktualizacji: 2015-11-04

Cena docelowa: 225,10 PLN

(min PLN) 2013 2014 zmiana 2015 zmiana 2016P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 4 749,5 4949,9 4,2% 5134,0 3,7% 5934,9 15,6% Liczba akcji (mlIn) 25,5
EBITDA 362,2 270,3 -25,4% 313,5 16,0% 370,9 18,3% MC (cena biezaca) 5231,1
marza EBITDA 7,6% 5,5% 6,1% 6,2% EV (cena biezaca) 2939,8
EBIT 333,3 247,3 -25,8% 292,2 18,1% 349,9 19,7% Free float 30,9%
Zysk netto 300,5 192,0 -36,1% 235,8 22,8% 288,0 22,1%
P/E 17,4 27,2 22,2 18,2 Zmiana ceny: 1m 4,0%
P/CE 15,9 24,3 20,3 16,9 Zmiana ceny: 6m 9,1%
P/BV 8,4 10,1 8,9 8,0 Zmiana ceny: 12m 22,0%
EV/EBITDA 10,1 12,8 9,4 9,9 Min (52 tyg.) 159,8
Dyield (%) 2,1 5,8 3,0 3,9 Max (52 tyg.) 218,0

Wyniki finansowe Budimeksu zwykle sa lepsze od
wczeséniejszych prognoz analitykbw. Powyzszy
scenariusz mial réwniez miejsce w 4Q’'15. Spoétka
zaraportowata EBIT i ZN wyzsze o odpowiednio 15% i
13% od konsensusu, prezentujac przy tym dobra
strukture wynikéw. Jedna z nierozstrzygnietych
kwestii w Budimeksie odnosnie 2015 r. jest kwota
zysku, ktora zostanie przeznaczona na dywidende.
Szacujemy, ze jednostkowe wyniki sp6tki beda o okoto
30 min PLN nizsze niz wyniki skonsolidowane (niska
dywidenda z Budimeksu Nieruchomosci do
Budimex S.A.). Ostatecznie dywidenda moze wynies¢
ok. 8,0-8,1 PLN/akcje (DYield=3,9%), a nie jak
wczesniej prognozowalismy 8,88 PLN. Budimex

Elektrobudowa Kupuj

pozostaje jedna 2z nielicznych spétek w branzy
budowlanej, ktore istotnie zwieksza wyniki w 2016 r.
W najblizszych miesiacach spodziewamy sie mniejszej
liczby rozstrzygnie¢ w przetargach infrastrukturalnych.
Zwiekszenie aktywnosci zamawiajacych powinno
nastapi¢ w drugiej potowie roku, a Budimex powinien
pozosta¢ liderem rynku. Dotychczas GDDKIiA alokowata
38% budzetu na lata 2014-2022, a skutecznosc¢
Budimeksu w przetargach drogowych wynosi 24%.
Spoétka ztozyta oferty w wiekszosci przetargow
organizowanych przez PKP PLK i powinna byé¢
aktywnym graczem na rynku kolejowym.
Podtrzymujemy rekomendacje akumuluj.

Cena biezaca: 119,20 PLN
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) 565,9
marza EBITDA 4,3% 4,4% 7,2% 8,2% EV (cena biezaca) 579,6
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 32,9 20,7 10,5 10,3 Zmiana ceny: 1m 4,6%
P/CE 18,1 13,8 8,3 8,2 Zmiana ceny: 6m -22,1%
P/BV 1,7 1,7 1,4 1,4 Zmiana ceny: 12m 6,5%
EV/EBITDA 12,7 12,3 6,8 5,9 Min (52 tyg.) 103,1
Dyield (%) 1,7 1,7 0,0 3,4 Max (52 tyg.) 158,5

W lutym zarzad Elektrobudowy opublikowal dwie
istotne informacje, obie Ilekko rozczarowujace
wzgledem naszych prognoz. Po pierwsze, zarzad
zarekomendowatl wyptate dywidendy z zysku za
2015 r. w wysokosci 4,00 PLN/akcje (-30% wzgledem
konsensusu rynkowego oraz -40% wzgledem naszej
prognozy). Po drugie opublikowane zostaly wstepne
szacunki wynikow spotki, ktore okazaly sie o 7%

nizsze od naszych prognoz i konsensusu rynkowego.
Uwzgledniajac powyzsze kwestie, Elektrobudowa jest
notowana obecnie na P/E'15=10,5x oraz
DYield’16=3,4%. W naszej ocenie powyzsze wskazniki
finansowe wciaz sa atrakcyjne, tym bardziej ze w
biezacym roku spodziewamy sie umiarkowanej
poprawy wynikoéw finansowych spétki. Podtrzymujemy
rekomendacje kupuj dla akcji Elektrobudowy.
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ﬂ Dom Maklerski

Cena biezaca: 27,04 PLN
Analityk: Piotr Zybata Data ostatniej aktualizacji: 2016-02-03
Cena docelowa: 36,00 PLN
(min PLN) 2013 2014 zmiana 2015P FALTEDLE] 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) 345,1
marza EBITDA 3,3% 3,1% 3,8% 4,1% EV (cena biezaca) 344,0
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 19,7 12,7 10,0 9,7 Zmiana ceny: 1m -2,5%
P/CE 13,7 9,6 7,8 7,4 Zmiana ceny: 6m -18,8%
P/BV 1,3 1,3 1,1 1,1 Zmiana ceny: 12m -19,1%
EV/EBITDA 8,0 51 5,2 4,7 Min (52 tyg.) 22,2
Dyield (%) 0,0 2,7 1,9 4,0 Max (52 tyg.) 34,8

Pomimo odbicia od potowy stycznia, kurs Erbudu wciaz okresie 9M’15. Uwazamy, ze spadek przychodow spotki
znajduje sie okoto 15% ponizej poziomu z poltowy w 2016 r. bedzie nizszy niz wskazywalby na to obecny
listopada, kiedy publikowane byly wyniki finansowe portfel zamowien. Spodziewamy sie dalszego wzrostu
spotki za 3Q'15. Impulsem do wyprzedazy akcji spotki rentownosci w zwiazku z (1) poprawa efektywnosci
w ostatnich miesiacach (oprécz ogodlnej dekoniunktury segmentu budownictwa energetycznego oraz
na rynku) madgt by¢ rozczarowujacy portfel zamowien (2) brakiem w wynikach zdarzen jednorazowych, ktére
Erbudu, ktéory na koniec wrzesnia wyniost w 2015 r. per saldo obnizyly wyniki spotki. Erbud jest
1,23 mid PLN (-20% r/r). Rynek natomiast catkowicie notowany na P/E'16=9,7x oraz EV/EBITDA’'16=4,7x.
zignorowat fakt 17% wzrostu przychodow spétki, 56% Podtrzymujemy rekomendacje kupuj.

wzrostu EBITDA oraz 74% wzrostu zysku netto w

Cena biezaca: 10,05 PLN
Analityk: Piotr Zybata Data ostatniej aktualizacji: 2016-02-03
Cena docelowa: 12,10 PLN
(min PLN) 2013 2014 zmiana 2015P zmiana 2016P zmiana 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) 352,5
marza EBITDA 3,7% 3,0% 3,0% 3,7% EV (cena biezaca) 312,0
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 25,4 17,8 15,4 10,6 Zmiana ceny: 1m 2,6%
P/CE 17,7 13,2 11,6 8,5 Zmiana ceny: 6m -7,4%
P/BV 1,9 1,8 1,6 1,5 Zmiana ceny: 12m -2,0%
EV/EBITDA 9,6 9,2 8,6 6,6 Min (52 tyg.) 9,4
Dyield (%) 1,2 1,2 1,5 2,0 Max (52 tyg.) 13,5

Mimo strat z rynku niemieckiego, wyniki osiagniete W portfelu brak jest kontraktow z rynku niemieckiego i
przez Unibep w 2015 r. nie powinny istotnie odbiegac rosyjskiego, ktore z powodzeniem zostaly zastapione
od naszych prognoz sprzed roku, gdyz lepszy od zleceniami z Polski i z dobrze znanego spétce rynku
oczekiwan okazal sie segment kubaturowy w Polsce biatoruskiego. Szybko rosnacym obszarem dzialalnosci
oraz, przede wszystkim, segment doméw modutowych Unibepu jest wysokomarzowa sprzedaz mieszkan.
na rynek norweski. Perspektywy 2016 r. wygladaja Rozpoczynane w tym roku projekty deweloperskie
optymistycznie. Spoétka zbudowala najwyzszy w pozwola na dalszy skokowy wzrost wynikéw spoétki w
historii portfel zamoéwien w kwocie ok. 1,5 mid PLN 2017 r., czego jeszcze nie dyskontuje konsensus
(1,1 mid PLN na 2016 r.), ktéry w ponad 80% rynkowy. Podtrzymujemy rekomendacje kupuj.
wypelnia nasza prognoze przychodéw na biezacy rok.
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Capital Park
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. i Cena biezaca: 5,96 PLN o L

Analityk: Piotr Zybata Data ostatniej aktualizacji: 2015-10-02
Cena docelowa: 6,50 PLN

(min PLN) 2013 2014 zmiana 2015P zmiana 2016P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 38,7 54,8 41,6% 75,4 37,5% 124,5 65,1% Liczba akcji (mlIn) 105,3
EBITDA 43,4 -34,8 13,8 60,2 336,4% MC (cena biezaca) 627,8
marza EBITDA 112,0% -63,4% 18,3% 48,4% EV (cena biezaca) 1 668,9
EBIT 43,0 -35,2 13,4 59,8 346,5% Free float
Zysk netto 25,6 -61,5 -32,1 -47,8% 14,1
P/E 24,4 45,5 Zmiana ceny: 1m 4,9%
P/CE 24,1 44,2 Zmiana ceny: 6m 11,4%
P/BV 0,6 0,7 0,7 0,7 Zmiana ceny: 12m 52,8%
EV/EBITDA 26,9 120,9 30,2 Min (52 tyg.) 3,6
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 6,1

Kurs akcji Capital Park wzrést w 2015 r. o 45%, co
czyni spoétke 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 spoiki:

(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.

. i Cena biezaca: 50,50 PLN . L

Analityk: Piotr Zybata Data ostatniej aktualizacji: 2016-01-28
Cena docelowa: 60,80 PLN

(min PLN) 2013 2014 zmiana 2015 zmiana 2016P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 676,4 784,3 16,0% 904,2 15,3% 1025,2 13,4% Liczba akcji (mlIn) 24,8
EBITDA 76,5 72,3 -5,5% 106,9 47,9% 139,6 30,6% MC (cena biezaca) 1250,9
marza EBITDA 11,3% 9,2% 11,8% 13,6% EV (cena biezaca) 1395,3
EBIT 73,3 69,0 -5,9% 102,5 48,5% 135,5 32,2% Free float 26,6%
Zysk netto 54,4 55,7 2,3% 80,7 45,0% 108,3 34,2%
P/E 23,0 22,5 15,5 11,6 Zmiana ceny: 1m 8,4%
P/CE 21,7 21,2 14,7 11,1 Zmiana ceny: 6m 6,1%
P/BV 1,5 1,5 1,4 1,4 Zmiana ceny: 12m 8,6%
EV/EBITDA 17,9 17,9 13,1 9,5 Min (52 tyg.) 45,3
Dyield (%) 7,3 4,4 4,5 6,4 Max (52 tyg.) 55,0
Wyniki Dom Development za 4Q’15 nie przyniosty czasu uruchomienia projektu deweloperskiego
zaskoczenn, podobnie jak zaskakujacy nie byt znacznie sie skroécit w ostatnim roku. Wiekszos$¢

optymistyczny wydzwiek konferencji zarzadu po
wynikach. Cele zarzadu na 2016 r. odzwierciedlaja
nasze zatozenia z raportu z 28 stycznia lub lekko je
przekraczaja, co jest dobrym prognostykiem, biorac
pod uwage, ze w ostatnich latach zarzad z nawiazka
realizowal swoje zamierzenia. Warto zwrdci¢ uwage,
ze w samym 4Q’1l5 spoétka nabyla 5 dzialek o
potencjale ponad 1,8 tys. mieszkan. Okres od zakupu
nowej nieruchomos$ci przez Dom Development do

zakupionych w 4Q’15 dziatek powinno trafi¢ do oferty
jeszcze w 2016 r., co pozwala liczy¢ na wzrost
sprzedazy mieszkan w 2016 r. (nasze proghozy
zakladaja stabilna sprzedaz). Zarzad deklaruje, ze w
dajacej sie przewidzie¢ przysziosci Dom Development
nie zamierza zmieni¢ polityki dywidendowej, co przy
naszych prognozach oznaczatoby wzrost stopy
dywidendy z tegorocznego poziomu 6,3% do 9,5% w
2018 r. Podtrzymujemy rekomendacje kupuj.
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Echo Investment Akumuluj

Cena biezaca: 6,35 PLN
Analityk: Piotr Zybata Data ostatniej aktualizacji: 2016-02-02
Cena docelowa: 6,57 PLN
(min PLN) 2013 2014 FALTEDLE] 2015P FALTELE] 2016P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 517,4 577,4 11,6% 565,5 -2,1% 778,7 37,7% Liczba akcji (mlIn) 412,7
EBITDA 514,7 667,2 29,6% 285,4 -57,2% 366,3 28,3% MC (cena biezaca) 2 620,6
marza EBITDA 99,5% 115,6% 50,5% 47,0% EV (cena biezaca) 5728,6
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 7,9 6,5 17,8 11,8 Zmiana ceny: 1m 11,8%
P/CE 7,8 6,4 17,2 11,5 Zmiana ceny: 6m 0,8%
P/BV 0,9 0,8 0,8 0,9 Zmiana ceny: 12m -5,1%
EV/EBITDA 9,3 7,9 20,1 16,8 Min (52 tyg.) 52
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 22,5 Max (52 tyg.) 7,3

Przed kilkoma dniami Echo Investment zawarto
umowe sprzedazy 75% udziatlbw w Echo Prime
Porperties, spoice, do ktérej docelowo trafi portfel
ukonczonych nieruchomosci komercyjnych Echo
Investment (biurowce i centra handlowe). Powyzsza
transakcja niesie kilka istotnych implikacji. Po
pierwsze, szacujemy ze juz w wynikach finansowych
za 4Q’'15 Echo rozpozna zysk z wyceny do wartosci
godziwej nieruchomosci bedacych przedmiotem
transakcji w kwocie okoto 550-600 min PLN (1,33-1,45
PLN/akcje). W naszych prognozach finansowych na
Echo nie zaktadali§my zysku z wyceny nieruchomosci
pracujacych, stad ogloszona transakcja dostarcza
argumentow do podniesienia naszej ceny docelowej
dla akcji Echo. Po uwzglednieniu powyzszego
przeszacowania (oraz po 20-procentowym wzroscie
kursu Echo w tym tygodniu) wskaznik P/B’15
szacujemy na 0,82x. Po drugie, finalizacja transakcji

GTC Kupuj

bedzie wigzata sie ze znacznym zastrzykiem wolnej
gotowki do spétki. Szacujemy, ze kwota ta wyniesie
okoto 1,5 mid PLN (ok. 3,70 PLN/akcje) i moze by¢
czeéciowo przeznaczona na wyptate dywidendy.
Wstepnie prognozujemy spadek LTV na koniec 2016 r.
do okoto 40% (wartos¢ ta uwzglednia uchwalona
wyptate 590 min PLN dywidendy w 2016 r. oraz
CAPEX’'16 w wysokosci okoto 500 min PLN). Powyzszy
poziom zadluzenia daje przestrzen do wyptaty kolejnej
atrakcyjnej dywidendy w 2017 r. Sadzimy ze Echo
bedzie dazylo do sprzedazy nieruchomosci
komercyjnych wybudowanych w trakcie 2016 r.
Teoretycznie powinno to stworzy¢ warunki do wyplaty
w 2017 r. dywidendy na poziomie poréwnywalnym do
2016 r. Po wynikach rocznych zaktualizujemy nasze
prognozy i cene docelowa, uwzgledniajac pozytywny
wplyw sprzedazy portfela nieruchomosci na wycene.
Podtrzymujemy rekomendacje akumuluj.

. i Cena biezaca: 6,97 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) 3207,7
marza EBITDA -98,6% -99,6% 66,7% 96,0% EV (cena biezaca) 5545,5
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 21,2 9,5 Zmiana ceny: 1m 0,6%
P/CE 20,9 9,5 Zmiana ceny: 6m 23,1%
P/BV 0,8 1,2 1,2 1,0 Zmiana ceny: 12m 45,5%
EV/EBITDA 16,5 12,7 Min (52 tyg.) 4,8
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 7,5

W 2015 r. GTC z sukcesem zakonczyl restrukturyzacje
zadluzenia, przeprowadzit emisje akcji, z ktorej
pozyskatl 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 przyniesé¢ wyzsze zyski
niz pierwotnie szacowalis$my. W naszej wycenie akcji
GTC nie zakladamy zyskoéw z przeszacowania portfela
nieruchomosci pracujacych, co moze by¢ uzasadnione,
biorac pod uwage ostatnia transakcje sprzedazy
nieruchomosci przez Echo. Portfel nieruchomosci GTC
jest wyceniony przy sredniej stopie kapitalizacji
wynoszacej 8,6%, co w naszej opinii daje przestrzen
do wzrostu wyceny w przysziosci. Podtrzymujemy
rekomendacje kupuj.
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Robyg Kupuj

Cena biezaca: 2,88 PLN
Analityk: Piotr Zybata Data ostatniej aktualizacji: 2016-01-28
Cena docelowa: 3,40 PLN
(min PLN) 2013 2014 FALTEDLE] 2015P FALTELE] 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) 757,7
marza EBITDA 11,9% 15,1% 12,8% 20,1% EV (cena biezaca) 963,0
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 28,8 17,8 9,8 9,0 Zmiana ceny: 1m -2,0%
P/CE 27,6 17,3 9,6 8,8 Zmiana ceny: 6m 18,5%
P/BV 1,8 1,7 1,5 1,5 Zmiana ceny: 12m 23,1%
EV/EBITDA 16,6 16,0 16,1 8,3 Min (52 tyg.) 2,2
Dyield (%) 2,8 2,8 3,8 7,6 Max (52 tyg.) 2,9

Robyga czekajq przynajmniej dwa lata bardzo dobrych
wynikéw finansowych. Spoétka zbierze owoce silnego
wzrostu sprzedazy mieszkan, majacego miejsce w
minionych latach. Nasze prognozy implikuja atrakcyjne
poziomy wskaznikow P/E'16=9,0x oraz P/E'17=9,6Xx,
przy czym nie dyskontuja one optymistycznego
scenariusza. Opublikowane w styczniu prognozy
zarzadu odno$nie liczby przekazan i EBIT w 2016 r.
sugeruja, ze w zasiegu spotki jest zysk netto
przekraczajacy 90 min PLN. Zakladajac, ze spéika

wykaze sie duza sprawnoscia przy uruchamianiu
nowych projektéw deweloperskich w pierwszej
potowie 2016 r., w 2017 r. realny jest wynik finansowy
o 10-20% wyzszy od naszych prognoz. Zarzad spotki
zapowiada zdecydowane zmniejszenie udzialu
projektéw JV w kolejnych latach, co w naszej ocenie
znacznie zwieksza szanse na dalsza poprawe wynikéw
spotki w przysziosci. Podtrzymujemy rekomendacje
kupuj.
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Handel

) . Cena biezaca: 183,40 PLN o L
Analityk: Piotr Bogusz Data ostatniej aktualizacji: 2016-02-02

Cena docelowa: 217,00 PLN

(min PLN) 2013 2014 zmiana 2015P zmiana 2016P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 2 700,9 2952,7 9,3% 3 338,8 13,1% 3 788,5 13,5% Liczba akcji (mlIn) 21,2
EBITDA 207,2 316,0 52,5% 424,7 34,4% 508,8 19,8% MC (cena biezaca) 3890,6
marza EBITDA 7,7% 10,7% 12,7% 13,4% EV (cena biezaca) 4925,1
EBIT 17,4 109,9 531,0% 203,6 85,2% 242,7 19,2% Free float 33,3%
Zysk netto 9,9 51,7 419,5% 143,3 177,4% 154,4 7,7%
P/E 397,3 75,3 27,1 25,2 Zmiana ceny: 1m -1,6%
P/CE 19,8 15,1 10,7 9,3 Zmiana ceny: 6m 10,5%
P/BV 4,0 4,3 3,7 3,3 Zmiana ceny: 12m 58,5%
EV/EBITDA 23,3 15,2 11,6 9,6 Min (52 tyg.) 115,7
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 199,4

Najwazniejszym wydarzeniem w marcu bedzie 15,4% w wyniku konsolidacji kawiarni Starbucks
publikacja wynikéw spoétki za 4Q’15. Oczekujemy dziatajacych w Rumunii i Bulgarii); ii) wypracowania
kolejnego kwartatlu mocnych wynikéw, na co wplyw 1,8 min PLN EBITDA w dywizji Nowe Rynki (zakladana
powinny mieé¢ poprawa sprzedazy/restauracje o 3% marza EBITDA to 2,9% w 4Q’15); iii) zmniejszenia
R/R, kolejny kwartat konsolidacji przejetych kawiarni rentownosci na rynku polskim i hiszpanskim do 12,3%
w Rumunii i Bulgarii oraz kontynuowanie odpowiedniej (-0,6p.p- R/R) oraz 21,1% (-1,5p.p. R/R; efekt
dyscypliny kosztowej. Szacujemy, ze przychody ze wysokiej bazy). Oczekujemy, ze spotka rozpozna 17
sprzedazy wyniosty 918 min PLN w 4Q’15 (+14,8% min PLN odpiséw na aktualizacje aktywéw w 4Q’15.
R/R). Jednoczes$nie utrzymujacy sie niski poziom cen Uwzgledniajac powyzsze czynniki szacujemy, ze wynik
zywnosci oraz optymalizacja kosztow restauracji EBITDA wyniesie 107,2 min PLN w 4Q’15 (+60% R/R),
powinny przetozy¢ sie na poprawe marzy brutto na a marza EBITDA wyniesie 11,7% w 4Q’'15 (+3,3p.p-
sprzedazy restauracji o 2p.p. R/R do 17,9%. W R/R). Szacujemy, ze zysk netto powinien wynies$¢ 25,2
podziale na dywizje oczekujemy: i) poprawy min PLN w 4Q’15 (+253,7% R/R). Podtrzymujemy
rentownosci EBITDA o 3,5p.p. R/R do 14,7% w Inne nasze pozytywne podejscie do spotki.

CEE (w 3Q’15 marza EBITDA wzrosta o 6,1p.p. R/R do

CCC Trzymaj

) . Cena biezaca: 147,30 PLN o L
Analityk: Piotr Bogusz Data ostatniej aktualizacji: 2016-03-04

Cena docelowa: 149,00 PLN

(min PLN) 2013 2014 zmiana 2015 zmiana 2016P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 1643,1 2 009,1 22,3% 2 307,7 14,9% 3212,5 39,2% Liczba akcji (mlIn) 38,4
EBITDA 203,4 295,9 45,5% 307,6 3,9% 397,9 29,4% MC (cena biezaca) 5656,3
marza EBITDA 12,4% 14,7% 13,3% 12,4% EV (cena biezaca) 6 029,8
EBIT 167,5 243,2 45,2% 248,5 2,2% 315,5 26,9% Free float 57,8%
Zysk netto 125,2 214,0 70,9% 195,0 -8,9% 206,1 5,7%
P/E 45,2 26,4 29,0 27,4 Zmiana ceny: 1m 17,7%
P/CE 35,1 21,2 22,3 19,6 Zmiana ceny: 6m -10,2%
P/BV 9,6 59 5,0 4,5 Zmiana ceny: 12m -20,6%
EV/EBITDA 28,7 20,5 19,6 16,6 Min (52 tyg.) 109,0
Dyield (%) 1,1 1,1 2,0 1,0 Max (52 tyg.) 198,9
CCC opublikowato dobre dane w 4Q’15, w ktorych lepsze zarzadzanie kapitalem obrotowym. Pozytywnie

najwiekszym zaskoczeniem byla wyzsza niz wczesniej nalezy oceni¢ zanotowanie podobnego poziomu R/R
komunikowana przez zarzad marza brutto na sprzedazy/mkw. na rynku niemieckim w I-II'16,
sprzedazy. Jednoczesnie dobra dyscyplina kosztow pomimo wzrostu powierzchni sprzedazowej o okoto
pozwolita spétce obnizy¢ koszty SG&A/mkw. o 19,7% 94%. Implikuje to wysoka dwucyfrowa sprzedaz
R/R. W efekcie EBIT/zysk netto wyniosty 118,3/105,2 porownywalna na tym rynku. Jednoczesnie zwracamy
min PLN w 4Q’15 i byly powyzej oczekiwan rynkowych uwage, ze miesiagcem sprzedazowym w 1Q jest
o odpowiednio 25,3%/14,5%. Przychody ze sprzedazy marzec, w ktorym spétka sprzedaje wiekszosc
wzrosty o 41,2% R/R do 322 min PLN w I-II'15 towaréw w pelniej cenie realizujac najwyzsza marze.
(pomimo efektu wysokiej bazy), co wynika ze Uwazamy, ze CCC jako lider na rynku polskim jest
sprzyjajacych warunkow pogodowych, wyprzedawania odpowiednio spozycjonowana na wzrost sily
kolekcji jesien-zima’l5 oraz konsolidacji E-obuwie. nabywczej polskiego konsumenta. Naszym zdaniem
Wysoka dynamika sprzedazy zanotowana w kluczowymi elementami wplywajacymi na wycene
miesiacach I-II'16 pozwala sadzi¢, ze spoétka znaczaco spotki beda wyniki osiagane na rynku niemieckim,
zmniejszyla zapas kolekcji jesien-zima’16 (mocno generowana rentowno$¢ oraz poziom sprzedazy
ograniczone ryzyko przechowywania towaréw do porownywalnej w kolejnych miesiacach.
kolejnego sezonu), co powinno pozwoli¢ spoéice na Podtrzymujemy nasze pozytywne podejscie do waloru.
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Eurocash Redukuj

Cena biezaca: 51,90 PLN
Analityk: Piotr Bogusz Data ostatniej aktualizacji: 2016-02-02
Cena docelowa: 47,30 PLN
(min PLN) 2013 2014 zmiana 2015 zmiana 2016P FALTEDLE] Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 16 537,5 16 963,8 2,6% 20 318,2 19,8% 22 096,4 8,8% Liczba akcji (mlIn) 138,7
EBITDA 402,1 412,5 2,6% 475,6 15,3% 538,4 13,2% MC (cena biezaca) 7 196,3
marza EBITDA 2,4% 2,4% 2,3% 2,4% EV (cena biezaca) 7 431,7
EBIT 285,7 287,2 0,5% 325,1 13,2% 386,0 18,7% Free float 46,3%
Zysk netto 221,0 180,5 -18,3% 212,4 17,6% 255,9 20,5%
P/E 32,8 39,9 33,9 28,1 Zmiana ceny: 1m -3,4%
P/CE 21,5 23,5 19,8 17,6 Zmiana ceny: 6m 18,0%
P/BV 8,2 7,2 6,5 5,8 Zmiana ceny: 12m 61,2%
EV/EBITDA 19,4 19,6 15,6 13,5 Min (52 tyg.) 31,2
Dyield (%) 1,7 1,5 1,5 1,5 Max (52 tyg.) 58,3

Wyniki Eurocash w 4Q’15 byly zblizone do oczekiwan
rynkowych. Najwazniejszym elementem w wynikach
spo6tki w roku 2015 byta znaczna poprawa przeptywow
pienieznych z dziatalnosci operacyjnej, ktore tacznie
wyniosty 978 min PLN w 2015 roku. Finalnie spoétka
zakonczyta rok 2015 z DN/EBITDA na poziomie 0,4x
vs. 2,1x na koniec 2014 roku. Uwazamy, ze dalszy
potencjal do poprawy cyklu konwersji zapasow jest
ograniczony. Negatywnym elementem wynikéw byt
spadek sprzedazy poréwnywalnej w C&C oraz sieci
Delikatesy Centrum o odpowiednio 3,53% (po czesci
efekt kanibalizacji) oraz 0,28%. Spotka otworzyta 73
nowe sklepy sieci Delikatesy Centrum, co bylo
znacznie ponizej celu wyznaczonego przez zarzad (120
-140 placowek). Istotne umocnienie bilansu stwarza
potencjat 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
porownywalng spotki oraz coraz wieksza sile
nabywcza konsumentéw w 2016 roku. Pomimo

uwzglednienia sprzyjajacych warunkéw rynkowych,
uwazamy wartos¢ spotki za zbyt wysoka i zalecamy
redukowanie akcji.

Cena biezaca: 13,87 EUR
Analityk: Piotr Bogusz Data ostatniej aktualizacji: 2016-02-02
Cena docelowa: 15,10 EUR
(min EUR) 2013 2014 zmiana 2015 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% 784,2 7,1% 881,2 12,4% MC (cena biezaca) 8 725,2
marza EBITDA 6,6% 5,8% 5,7% 6,0% EV (cena biezaca) 9 300,7
EBIT 525,0 448,5 -14,6% 485,0 8,1% 574,1 18,4% Free float 32,3%
Zysk netto 382,3 301,4 -21,2% 327,7 8,7% 401,5 22,5%
P/E 22,8 28,9 26,6 21,7 Zmiana ceny: 1m 5,5%
P/CE 13,8 14,9 13,9 12,3 Zmiana ceny: 6m 19,7%
P/BV 6,3 6,3 6,5 4,9 Zmiana ceny: 12m 35,7%
EV/EBITDA 12,0 12,6 11,9 10,0 Min (52 tyg.) 44,4
Dyield (%) 2,4 2,4 4,5 0,0 Max (52 tyg.) 60,2
Kontynuacja wzrostu cen 2zywnosci R/R oraz porownywalng w sieci Biedronka. Wartosciowy wzrost

oczekiwane zwiekszone wydatki konsumpcyjne w
Polsce powinny pozytywnie wplynaé¢ na sprzedaz
porownywalna realizowana przez sklepy Biedronka w
2016 roku. Spétka opublikowata bardzo dobre wyniki
za 4Q’'15, poprawiajac sprzedaz porownywalna we
wszystkich liniach biznesowych. Odpowiednie
dostosowanie oferty produktowej, modernizacja
sklepéw oraz dyscyplina kosztowa pozwolily spoéice
utrzymac 5,8% marzy EBITDA (ptasko R/R). Biorac
pod uwage pojawienie sie inflacji w cenach zywnosci
pod koniec 2015 roku oraz szanse na kontynuowanie
tego trendu w 2016 roku (efekt niskiej bazy), dalsze
dziatania majace na celu stymulowanie sprzedazy oraz
sprzyjajace warunki makroekonomiczne, spoétka
powinna by¢é w stanie dalej poprawiaé¢ sprzedaz

sprzedazy powinien przelozy¢ sie na rozwodnienie
kosztow SG&A, co wspieraloby osiagana marze
EBITDA. Poprawa efektywnosci sprzedazy, dyscyplina
kosztowa oraz ograniczone wydatki inwestycyjne
pozwolitly spétce wypracowac 482 min EUR FCF w 2015
roku vs. 267 min EUR w 2014 roku. W 2016 roku
spoétka planuje zwiekszenie wydatkow inwestycyjnych
R/R (przede wszystkim inwestycje w nowe sklepy oraz
modernizacje istniejacych), co powinno dodatkowo
wspiera¢ wyniki JMT. W polowie marca spoétka
opublikuje dodatkowe informacje strategii rozwoju
sieci Ara w Kolumbii, co moze pozytywnie wptynac¢ na
wycene JMT. Biorac powyzsze pod uwage zalecamy
kupowanie akcji spoftki.
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LPP Redukuj
Cena biezaca: 5 099 PLN
Analityk: Piotr Bogusz Data ostatniej aktualizacji: 2016-02-02
Cena docelowa: 4 900 PLN
(min PLN) 2013 2014 Zzmiana 2015 zmiana 2016P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 4 116,3 4769,3 15,9% 5130,3 7,6% 5964,0 16,2% Liczba akcji (mlIn) 1,8
EBITDA 764,1 802,8 5,1% 726,8 -9,5% 757,1 4,2% MC (cena biezaca) 9229,6
marza EBITDA 18,6% 16,8% 14,2% 12,7% EV (cena biezaca) 9 850,4
EBIT 615,9 609,1 -1,1% 503,2 -17,4% 505,0 0,4% Free float 57,7%
Zysk netto 430,9 479,5 11,3% 352,0 -26,6% 385,7 9,5%
P/E 21,4 19,2 26,2 23,9 Zmiana ceny: 1m -3,2%
P/CE 15,9 13,7 16,0 14,5 Zmiana ceny: 6m -35,3%
P/BV 6,2 5,6 4,9 4,1 Zmiana ceny: 12m -27,9%
EV/EBITDA 12,4 12,0 13,6 13,0 Min (52 tyg.) 5011,0
Dyield (%) 1,7 1,9 0,6 1,0 Max (52 tyg.) 8 099,0
Wyniki za 4Q’15 potwierdzajq trendy zaobserwowane sprzedazy wygenerowana byta dzieki intensywnym

w poprzednich kwartatach. Wzmozona konkurencja na
rynku oraz postepujacy efekt kanibalizacji sklepow
przetozyly sie na 12,1% R/R wzrost sprzedazy, ponizej
tempa wzrostu powierzchni sprzedazowej na poziomie
16,7% R/R. Ponadto w wyniku wzrostu kursu USDPLN
R/R oraz presji cenowej ze strony konkurencji, marza
brutto na sprzedazy obnizyta sie o 4,2p.p. R/R do
54,8% w 4Q’15. Koszty SG&A/mkw. zmniejszyly sie o
10,1% R/R (skala mniejsza niz wykazana w
poprzednich kwartatach), co bylo efektem coraz
wiekszej presji ze strony kosztéw wynagrodzen. W
efekcie EBIT/zysk netto wyniosty 235,9/173 min PLN i
byly nizsze od oczekiwan rynkowych o okoto 10%. W
styczniu oraz lutym LPP wypracowato 759 min PLN
przychodéw, odnotowujac wyzsza dynamike sprzedazy
(+21,3% R/R) od tempa wzrostu powierzchni
sprzedazowej (okoto 17%R/R). Wysoka dynamika

wyprzedazom, co w potaczeniu ze wzrostem kosztéw
zakupu towarow denominowanych w USD przetozyto
sie na spadek marzy brutto na sprzedazy o 6p.p. R/R
do 44% w I-II'16. Oczekujemy, ze w kolejnych
miesiacach skala spadku rentownosci sprzedazy
powinna sie zmniejsza¢ ze wzgledu na efekt niskiej
bazy. Uwazamy jednak, ze trudno bedzie spéice
utrzyma¢ podobny R/R poziom marzy brutto na
sprzedazy w 2016 roku. Jednoczesnie negatywnie na
wyniki powinny wplywa¢ zwiekszone koszty
wynagrodzen (presja na koszty SG&A/mkw.).
Negatywnie odbieramy planowane spowolnienie tempa
rozwoju powierzchni sprzedazowej do 11-13% R/R w
2016 roku, co naszym zdaniem sprawia, ze duza czesc¢
premii w wycenie spoétki nie znajduje uzasadnienia.
Podtrzymujemy nasze negatywne podejscie do waloru.
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Work Service Akumuluj

Analityk: Pawet Szpigiel Cena biezaca: 11,00 PLN 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% 2381,6 12,6% Liczba akcji (mlIn) 67,4
EBITDA 8,7 89,1 922,1% 103,2 15,8% 120,5 16,7% MC (cena biezaca) 741,0
marza EBITDA 0,9% 5,1% 4,9% 5,1% EV (cena biezaca) 1 045,7
EBIT 3,9 89,1 2181,6% 91,8 2,9% 106,6 16,2% Free float 30,6%
Zysk netto 26,5 36,2 37,0% 32,8 -9,4% 47,4 44,4%
P/E 25,5 20,4 22,6 15,6 Zmiana ceny: 1m -10,6%
P/CE 21,6 20,4 16,7 12,1 Zmiana ceny: 6m -34,4%
P/BV 2,9 1,9 2,0 1,7 Zmiana ceny: 12m -48,8%
EV/EBITDA 87,5 9,9 10,1 8,6 Min (52 tyg.) 11,0
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 22,0
Podtrzymujemy pozytywne podejscie do Work Service. zamoéwien od grupy Fiege, duzego operatora

W 2015 r. wyniki Grupy ulegly pogorszeniu, giéwnie ze
wzgledu na spadek rentownosci pracy tymczasowej,
ktéra odpowiada za ponad 70% sprzedazy, co przy
wzroscie kosztow SG&A o blisko 34% R/R przelozylto
sie na stagnacje na linii EBIT. Powodem spadku
rentownos$ci pracy tymczasowej Work Service byly
glownie problemy na rynku niemieckim. Joint venture
Work Service z Fiege Logistik Stiftung, konsolidowane
przez Work Service, otrzymuje blisko potowe

logistycznego. Spadek zamowien dla Fiege przetozyt
sie na spadek popytu na pracownikéw tymczasowych
od joint venture, gdzie cze$¢ pracownikéw byta z gory
zakontraktowana na caly rok. W 2016 r. celem Work
Service jest przeniesienie pracownikéw do innych
podmiotow na rynku niemieckim. Tempo realizacji tego
zadania znajdzie naszym zdaniem odzwierciedlenie w
poziomie notowan Grupy.
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Ostatnie wydane rekomendacje dotyczace Spoétek, dla ktorych dokonano zmiany zalecen
inwestycyjnych w Przegladzie Miesiecznym:

BZ WBK

rekomendacja Trzymaj Akumuluj Kupuj Akumuluj

data wydania 2015-09-15 2015-12-22 2016-02-02 2016-03-04

kurs z dnia rekomendacji 311,50 285,25 260,20 297,50

WIG w dniu rekomendacji 51519,45 46247,43 44294,89 46448,27

CCC

rekomendacja Kupuj Kupuj Trzymaj

data wydania 2015-12-15 2016-02-02 2016-03-04

kurs z dnia rekomendacji 132,00 124,40 147,30

WIG w dniu rekomendacji 43887,16 44294,89 46448,27

Energa

rekomendacja Redukuj Trzymaj Akumuluj Kupuj

data wydania 2015-07-30 2015-11-25 2016-02-02 2016-03-04

kurs z dnia rekomendacji 19,70 13,50 13,48 13,11

WIG w dniu rekomendacji 52288,10 47908,15 44294,89 46448,27

Handlowy

rekomendacja Trzymaj Trzymaj Akumuluj Akumuluj Trzymaj
data wydania 2015-07-03 2015-09-15 2015-12-22 2016-02-02 2016-03-04
kurs z dnia rekomendacji 92,97 85,50 70,00 74,46 84,41
WIG w dniu rekomendacji 53074,71 51519,45 46247,43 44294,89 46448,27
ING BSK

rekomendacja Trzymaj Trzymaj Akumuluj Trzymaj

data wydania 2015-09-15 2015-12-22 2016-02-02 2016-03-04

kurs z dnia rekomendacji 123,20 120,25 111,00 121,45

WIG w dniu rekomendacji 51519,45 46247,43 44294,89 46448,27

Komercni Banka

rekomendacja Trzymaj Akumuluj
data wydania 2016-02-02 2016-03-04
kurs z dnia rekomendacji 5239,00 4942,00
WIG w dniu rekomendacji 44294,89 46448,27
Kopex

rekomendacja Trzymaj Zawieszona
data wydania 2016-02-02 2016-03-04
kurs z dnia rekomendacji 3,53 2,30
WIG w dniu rekomendacji 44294,89 46448,27
Kruk

rekomendacja Akumuluj Trzymaj
data wydania 2016-02-02 2016-03-04
kurs z dnia rekomendacji 168,70 187,50
WIG w dniu rekomendacji 44294,89 46448,27
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Pekao

rekomendacja Trzymaj Redukuj Redukuj Sprzedaj
data wydania 2015-09-15 2015-12-22 2016-02-02 2016-03-04
kurs z dnia rekomendacji 164,40 147,50 139,40 156,70
WIG w dniu rekomendacji 51519,45 46247,43 44294,89 46448,27
PKN Orlen

rekomendacja Redukuj Trzymaj Redukuj

data wydania 2015-10-09 2016-02-02 2016-03-04

kurs z dnia rekomendacji 64,50 61,43 64,73

WIG w dniu rekomendacji 51222,77 44294,89 46448,27

mDomMaklerski.pl
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrétéw:

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjag

BOOK VALUE - warto$¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacja

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 jedng 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 sa 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, niekompletne, 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 zapisow 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 przedsiebiorcow 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,
Indata Software, 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, Groclin, Grupa 02, Handlowy, Impexmetal, Indata Software, ING BSK, Intergroclin Auto, Ipopema, Kety, 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, PZU, RBI, Robyg, Rubikon Partners NFI, Seco Warwick, Skarbiec Holding, Sokotdw, Solar,
Sygnity, Tarczynski, Techmex, TXN, Unibep, Uniwheels, Vistal, Wirtualna Polska S.A., Work Service, ZUE.

W ciqgu ostatnich 12 miesiecy Dom Maklerski mBanku S.A. byt oferujacym akcje emitenta w ofercie publicznej spétek: HTL Strefa, 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.

Niniejszy Przeglad miesieczny zawiera tylko i wylacznie informacje uprzednio juz opublikowane przez Dom Maklerski mBanku S.A. i stanowi jedynie ich zbiorcze i
niezmienione udostepnienie. Informacje, w tym rekomendacje, o ktérych mowa w Przegladzie miesiecznym zostaty zamieszczone w oddzielnych raportach, ktérych daty
wydania znajduja sie na stronie 10 Przegladu miesiecznego. Zestawienie zmian rekomendacji dokonanych w Przegladzie miesiecznym znajduje sie na stronie 11
niniejszego opracowania.

W zwigzku z powyzszym - w ocenie Domu Maklerskiego mBanku S.A. — Przeglad miesieczny nie jest rekomendacjq w rozumieniu Rozporzadzenia Rady Ministréw z dnia
19 pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji stanowiacych rekomendacje dotyczace instrumentdw finansowych lub ich emitentow.

Osoby, ktére nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji, ale miaty lub mogty mie¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem do publicznej wiadomosci, to
osoby zatrudnione w Domu Maklerskim mBanku S.A. upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktérych 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 wada
jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu

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

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

Departament analiz:
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dyrektor
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Pawet Szpigiel
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tel. +48 22 438 24 04
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Piotr Bogusz

tel. +48 22 438 24 08
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handel

Departament sprzedazy
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Piotr Gawron

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

Marzena tempicka-Wilim
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tel. +48 22 697 48 82
marzena.lempicka@mdm.pl

Zespot Prywatnego Maklera:

Jarostaw Banasiak
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tel. +48 22 697 48 70
jaroslaw.banasiak@mdm.pl
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Departament analiz
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www.mDomMaklerski.pl
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Michat Rozmiej
tel. +48 22 697 49 85
michal.rozmiej@mdm.pl

mDomMaklerski.pl



