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Przeglad miesieczny: kwiecien 2016

Rynek akcji, makroekonomia

Rynek akcji

Oczekujemy, ze na rynkach bedzie utrzymywata sie wysoka zmiennos¢
(lepsze wyniki za 1Q, ale wzrost ryzyka politycznego), z wiekszym
prawdopodobienstwem spadku cen w krétkim okresie.

Ze spotek

Finanse

Uwazamy, ze uwaga w kwietniu bedzie gtdwnie skupiona na transakcji Aliora
oraz Banku BPH. Ponadto oczekujemy, ze pojawig sie dalsze spekulacje
odnos$nie restrukturyzacji zadtuzenia CHF, szczegdlnie biorgc pod uwage
coraz liczniejsze gtosy podwazajace wyliczenia KNF. Oczekujemy, ze w
kwietniu kurs akcji bankdw zagranicznych powinien zachowac sie lepiej niz
bankéw w Polsce.

Paliwa

Kluczowy dla pozycjonowania w ramach sektora bedzie szczyt OPEC 17
kwietnia, ktéry wyznaczy kierunek dla ropy. My w dalszym ciggu zaktadamy,
ze tendencja wzrostowa na surowcu bedzie kontynuowana i dlatego
preferujemy spétki eksponowane na segment wydobywczy. Po ostatnich
wzrostach obnizamy jednak rekomendacje dla MOL-a z kupuj na akumuluj.

Energetyka

Nowe pomysty na uzdrowienie systemu ETS w Europie moga wspieraé
notowania uprawnien i czystych producentéw, co bedzie premiowa¢ CEZ
wzgledem polskich konkurentéw. Faworytem na lokalnym podwoérku
pozostaje Tauron, ktory moze by¢ najwiekszym beneficjentem rynku mocy.

Telekomunikacja, Media, IT

Podtrzymujemy pozytywne nastawienie do Orange Polska i Netii oraz
negatywne do Cyfrowego Polsatu. W sektorze IT dobrze prezentuje sie
Asseco Business Solutions z 10% wyzszym R/R backlogiem i DYield=5,4%.
Ze spotek mediowych naszym faworytem jest Wirtualna Polska, ktéra liczy
na rekordowy rok 2016.

Gornictwo i metale
Oczekiwane przez nas umocnienie USD i stabe globalne makro negatywnie
wptyng na ceny surowcow w krétkim okresie.

Przemyst

W 4Q’15 drugi kwartal z rzedu proporcja spétek przemystowych
raportujgcych gorsze r/r rezultaty byta wyzsza niz spotek je poprawiajacych.
Warto zauwazy¢ jednak, ze tendencja ulegta poprawie w porédwnaniu do
3Q’15. Dalsze ostabienie PLN do EUR w 1Q’16 oraz utrzymujaca sie dobra
koniunktura na rynkach eksportowych naszym zdaniem bedg zwiekszaé
szanse na poprawe wynikow w kolejnym kwartatach.

Budownictwo

Spodziewamy sie mniejszej liczby przetargédw infrastrukturalnych. Wieksza
aktywnos$¢ publicznych zamawiajacych powinna powrdci¢ w 2H’16. Sektor
jest wyceniony na P/E'16=12,5x oraz EV/EBITDA'16=5,9x. Z najwiekszym
dyskontem notowane sg Herkules, Elbudowa oraz Elektrotim.

Deweloperzy

Po osiagnieciu przez Echo oraz Capital Park naszych cen docelowych,
obnizamy rekomendacje powyzszych spotek do neutralnych. Wysokie
wolumeny sprzedazy mieszkan za 1Q’16 wspierajg nasze pozytywne
rekomendacje na Dom i Robyg.

Handel

Efekt Swigt Wielkanocnych negatywnie wptynat na wyniki sprzedazowe m.in.
CCC, Gino Rossi oraz Bytom w marcu, co z kolei powinno zosta¢ odwrécone
w wynikach kwietniowych. Spodziewamy sie dobrych wstepnych wynikow
sprzedazowych AmRest w 1Q’16, co powinno wspiera¢ cene waloru.

mDomMaklerski.pl

WIG .o 47 790

Srednie P/E 2016
$rednie P/E 2017

Sredni dzienny obrét (3M) ....... 724 min PLN

WIG na tle indeks6w w regionie

72 000
pkt
64 500
57 000

49 500

42 000

o

15

NG 6 A6
4 S

Zmiany rekomendacji

Spotka

AMREST
BZ WBK

CAPITAL PARK
CD PROJEKT

ECHO
FAMUR

HANDLOWY

MOL

OTP BANK

Rekomendacja Zmiana
Akumuluj v

Trzymaj
Trzymaj
Trzymaj
Trzymaj
Trzymaj
Redukuj

Akumuluj

4 4 4 4 4 €4 <« «

Trzymaj

Departament Analiz:

Michat Marczak

+48 22 438 24 01

michal.marczak@mdm.pl

Kamil Kliszcz

+48 22 438 24 02

kamil.kliszcz@mdm.pl

Jakub Szkopek

+48 22 438 24 03

jakub.szkopek@mdm.pl

Piotr Zybata
+48 22 438 24 04

piotr.zybala@mdm.pl

Michat Konarski

+48 22 438 24 05

michal.konarski@mdm.pl

Pawet Szpigiel

+48 22 438 24 06

pawel.szpigiel@mdm.pl

Piotr Bogusz

+48 22 438 24 08

piotr.bogusz@mdm.pl



fﬂ Dom Maklerski

Spis tresci

uhwneE

6.

8.

10.

11.

12,

13.

14.

15.

L2724 1= Q= 2 | 4
L = 20 X1 7o 3 oY 3T e 8
Aktualne rekomendacje Domu Maklerskiego MBanku .....c.ccicicieiiiieieiiereieimereisrrra s s s sassnsasans 10
3 =1 V2 VI =Y 7o 00 L= 3 e 1= o 11
== T 1 12
LT A AN | To T ol = -1 o | OO PP 12
T = 7 L PP 12
L J0C F C1 < [ T N0 o F= = = o 1 PP 13
LR S o - 0 Ta ] (oY PPN 13
2 T 1 L = 1 PP 14
5.6. 1311 = oY 0o PP 14
5.7. 2] = Lo TP PP PRPRPRRPIN 15
5.8. g SO = 1 PP 15
5.9. 0] =T T = Y= 1 PP 16
L O B =y T = = o1 PP PP 16
o0 R o = ) PPN 17
T 0 © I = = - | PP 17
L0 Lo T =Y ol Y o= Y 18
L =7 U PPN 18
LU L LT e T T = T T L= 19
7.1. LT PP 19
7.2. Lo L= =l 17 =T g F= T L= g =T o 19
20 T 1 <= 1 o =T ol = (o] L 1o o PP 20
2= 1T R ol 1= 1 T 21
< 70 P 1 =Tl o I PP 21
8.2. [T BT = 1AV 0 ) 1Y PPN 21
8.3. 0 1 22
S S [ 1 PP 22
S 705 T =1 PP 23
S T = 1@ o = o PP 23
8.7. L0011V D PP PRPRRPN 24
ST T V1 o Yo o o 3PP 24
T e 1= Y4 1 25
1 R O = PPN 25
9.2. =] T 25
9.3. L 1= o = PP 26
1S ] PPN 26
9.5. LIS L0 o 27
BLIC=T =1 1T 0 LT T T - 28
O T V1= - PPN 28
B0 T @ T = o o T o [ - T PP PPN 28
= T 29
0 Y o o= 29
B G o 1T = =T | PP 29
0 TG T VT (=Y [ T o =1 G- PN 30
B 31
B B XYY oo T 2o ] = o Vo PPN 31
0 1 T o o [ 31
LT o T ot VAT o T 3 4 = - 1 U= 32
G 0 R < 1 PP PPEPRPRPN 32
B 20 ATV = Yo Ta [ = 1 PP 32
o = 1 = 33
I I = =Ty o1 o] = | PP PPPPPRPIN 36
B =Y o0 LU 36
I T <= o =1 PP PPRPRPRPIN 37
B = PP 37
14,5, UNIWHEELS ..ottt ittt ettt e et et et et e et e et et e e e e e e e e e e et st e e e st s e e e e e aesan e e e a s e aa e e s e naeaaeannenneaneannans 38
TR VT - | PP 38
2T« [ 3T 4 T o o 39
R = TU T 10 )PP 39
B = 112 o] o U T o Y7 T PP 39
IR J0C TR = o o 16 T PP 40
B S U [ o V1 o = o PP 40



mDomMaklerski.pl

B 0 T T o o =T 41
B O O o = B == o PP 41
BT B ToT o B TV [o] o0 4 =T o N PP 41
B 0C TR ol Vo J0 V2= 1] 0 1= o | o PP 42
G I PP 42
B0 TR o 51 o [P 43
B 0 o - T T - N 44
B R A ] 2= PP 44
0 PPN 44
720G TR = U1 /o Tor= 1= o OO 45
B S =T o o1 ¢ Lo T\ = o o [ 1= PRI 45
05 0 PPN 46
B R < 1 11 3 = 47
RS T O o T o~ YTV Tl PP PPPEN 47



fﬂ Dom Maklerski

Rynek akcji

W ostatnich tygodniach rynki akcji kontynuowaty
wzrosty odreagowujac spadki z poczatku roku,
dyskontujac lepsze niz oczekiwano dane makro w USA
i Chinach - co oddala ryzyko globalnej recesji (rowniez
ryzyko dewaluacji juana) oraz zmiane nastawienia FED
na bardziej gotebie. Duze znaczenie dla sentymentu
mial réwniez wzrost cen ropy naftowej, gdzie
inwestorzy oczekuja na co najmniej zamrozenie przez
OPEC poziomu wydobycia (lub obnizenie, finalna
decyzja 17 kwietnia). Pozytywnie na ceny ropy
wptywalo réwniez ostabienie USD, bedace efektem
dziatan FED, ale réwniez zapowiedzi Prezesa ECB o
prawdopodobnym koncu obnizek stop w Strefie.
Naszym zdaniem, w kolejnych tygodniach rosnie
prawdopodobiefistwo odwrécenia trendu na USD, co
bedzie efektem: poprawy danych w USA, rosnacych
oczekiwan na podwyzke stép procentowych w czerwcu
ze strony FED oraz czerwcowe referendum ws. Brexitu.
Konferencja krajow OPEC nie zaskoczy pozytywnie
inwestoréw, co przy umacniajacym sie USD powinno
prowadzi¢ do spadku cen surowcéw. Wsparciem dla
rynku akcji powinien by¢ sezon wynikéw za 1Q, gdzie
spotki amerykanskie powinny raportowaé lepsze
wyniki niz obnizony po 4Q2015 konsensus rynkowy.
Oczekujemy, ze na rynkach bedzie utrzymywata sie
wysoka zmiennos$¢, z wiekszym
prawdopodobienstwem spadku cen w krotkim okresie.

Nieco lepsze dane makro na swiecie i
podtrzymana/zwiekszona , kropléwka” z bankéw
centralnych

Nieco lepsze dane makro przede wszystkim z USA i Chin
pozytywnie wptywaty na sentyment inwestoréow zmniejszajac
ryzyko globalnej recesji, co jeszcze w styczniu byto
dyskontowane przez inwestoréw. Pozytywne zaskoczenia
dotyczyty szczegdlnie wskaznikow wyprzedzajacych. W USA
zarowno ISM przemystowy jak rowniez ustugowy przebity
obnizane wczedniej oczekiwania analitykdw. Rowniez
powigzany z koniunkturg na gietdzie Conference Board
zanotowat wzrost do 96,2 pkt. (94 pkt. poprzednio).
Pozytywne momentum makro moze mie¢ znaczenie w
kontekscie zblizajgcego sie okresu publikacji wynikéw za 1Q,
gdzie oczekiwania rynkowe zostaty obnizone licznymi
ostrzezeniami na 2016 rok po publikacji wynikéw za 4Q2015.
Optymizm wspart rowniez FED z wyrazng zmiang nastawienia
na bardziej gotebie (m.in. mniejsza liczba podwyzek stop,
zapewnienie, ze bank centralny moze uzy¢ dodatkowych
narzedzi, jak skup aktywéw, jezeli bedzie taka potrzeba). W
Chinach rowniez wida¢ stabilizacje danych makro - PMI w
przemysle ponownie zblizyt sie do 50 pkt. (49,7 pkt.), co
przynajmniej na razie zmniejsza oczekiwania na dewaluacje
juana i wspiera ceny surowcow - szczegdlnie metali
przemystowych. Najwiekszym negatywnym zaskoczeniem
byty dane w Japonii (produkcja przemystowa, wskazniki
wyprzedzajace). W Europie pomimo, ze opublikowano nieco
lepsze PMI to momentum na tle innych gospodarek
prezentuje sie relatywnie stabo. Potwierdzeniem tego jest
zwiekszenie przez ECB na marcowym posiedzeniu skali
stymulacji (obnizone stopy: depozytowa -0,40%, operacji
refinansujacych 0%, pozyczkowa 0,25%, zwiekszenie skupu
aktywow do 80 mld EUR w tym obligacje korporacyjne o
ratingu inwestycyjnym, nowe TLTRO). Pomimo, ze skala
dziatann ECB byfa znaczaco wieksza niz oczekiwali inwestorzy
to informacja o tym, ze dalsze obnizki nie bedgq konieczne
schtodzito nastroje inwestoréw i umocnito Euro (a to problem
dla gospodarki Strefy). W Polsce, m.in. dzieki nowym
zaméwieniom zaréwno w kraju jak i na rynkach
zagranicznych, PMI w przemysle wzrost do 53,8 pkt. Jest to
szczeg6lnie pozytywne biorgc pod uwage nadal stabsze
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odczyty w gospodarce niemieckiej (PMI, ZEW). Pomimo
nizszych niz oczekiwano odczytdw inflacyjnych nasi
makroekonomisci nie oczekujg zmiany nastawienia RPP.

Ceny surowcow a EM

Wzrost cen ropy naftowej i metali przemystowych w ostatnich
dwéch  miesigcach  ma  raczej charakter  spekulacji
(oczekiwanie na ograniczenie podazy i ostabienie USD), wigze
sie bardziej z zamykaniem krotkiej pozycji przez inwestoréw
finansowych niz ze wzrostem popytu na rynku fizycznym
(efekt stabego wzrostu gospodarczego). Stabos¢ USD bedaca
efektem ztagodzenia nastawienia FED moze nie trwac dtugo,
szczeg6lnie w kontek$cie czerwcowego referendum ws.
Brexitu. Lepsze dane z USA (w tym dane dotyczace inflacji),
a wraz z nimi rosngce oczekiwania na kolejng podwyzke stdp
procentowych w czerwcu powinny umacnia¢ USD, a tym
samym ogranicza¢ dalszy wzrost cen surowcow. Duzy wptyw
na cene ropy bedzie miat szczyt OPEC, ktéry powinien
zakonczy¢ sie 17 kwietnia. Naszym zdaniem zamrozenie
wydobycia jest juz przez rynki wycenione, a w obecnej
sytuacji politycznej ograniczenie produkcji mato realne -
bardziej skfanialibySmy sie do tezy, ze przy obecnym
poziomie cenowym blizej rynkom do rozczarowania niz
pozytywnych zaskoczen (to zaktad mocno spekulacyjny).
Jezeli na rynek ropy powrdcg spadki spdtki gdrnicze
ponownie znajda sie pod silng presja podazy i rosnaca presja
ze strony bankow po stronie kredytowej. Na sentyment w
sektorze naftowym moze oddziatywaé sukces, jaki osiggnat
producent samochodd elektrycznych Tesla. W ciggu zaledwie
trzech dni sprzedazy spoétka poinformowata, ze ma 300 tys.
rezerwacji na model 3. Dotychczas producent sprzedat 110
tys. modelu S. Ceny nowego modelu zaczynajq sie juz od 35
tys. USD, co moze zapowiadac prawdziwg rewolucje na rynku
samochodowym (lub, ze nastapi ona szybciej niz dotychczas
oczekiwano). To oczywiscie horyzont diugoterminowy, ale
Jtradycyjne” koncerny motoryzacyjne moga by¢
przymuszone do przyspieszenia prac nad technologia.

Akcje na rynkach wschodzacych dyskontowaty wzrost cen
surowcow i ostabienie USD, jednak korekta na cenach ropy
rozpoczeta w potowie marca nie przetozyta sie na adekwatng,
korekte na MSCI EM. W perspektywie miesigca uwazamy, ze
ryzyko spadku cen akcji z EM jest wieksze niz powrét cen
ropy powyzej 40 USD.

Wzrost ryzyka politycznego w najblizszych
miesigcach - Brexit, wybory w USA

Rynki finansowe w coraz wiekszym stopniu beda reagowaty
na informacje dotyczace dwéch zblizajacych sie wydarzen,
ktore w istotny sposdéb mogg zmieni¢ obecng rzeczywistosc.
23 czerwca odbedzie sie referendum ws. wyjscia WB z UE.
Jeszcze w potowie 2014 sondaze wskazywaty, ze opuszczenie
Unii przez WB jest mato prawdopodobne. Dzi$, w duzej
mierze ze wzgledu na kryzys migracyjny w Europie oraz
niekonczacy sie batagan decyzyjny w Unii, sondazowe
badania opinii znaczaco sie zawezity. Niektére z nich
wskazuja nawet, ze wiekszo$¢ Brytyjczykow jest za
opuszczeniem wspdlnoty (ostatnie zamachy terrorystyczne
tylko wspierajq te nastroje). Roznice oscylujg na granicy
btedu statystycznego, dlatego az do czerwca bedzie
utrzymywac¢ sie duza niepewnosé, a tu ryzyko jest
asymetryczne - pozostanie w Strefie to zachowanie status-
quo (zapewne pozytywna reakcja, ale o charakterze
krotkoterminowym), wyjscie oznacza scenariusz jakiego nie
zakfadaja nawet najgorsze prognozy makro.

Drugim wydarzeniem sg wybory prezydenckie w USA, ktére
odbedq sie 8 listopada. Statystycznie rok wyborczy zwykle
byt udany dla rynku akcji. Wszystko wskazuje jednak na to,
7e tegoroczne wybory to bedzie wyréwnane starcie
kandydatow z ktérych jeden jest ,silnie toksyczny” dla



inwestoréow. W powszechnej opinii ekonomistow ewentualna
wygrana D. Trumpa i realizacja chociaz czesci gtoszonych
postulatdw doprowadzi do kryzysu budzetowego USA i
eskalacji napie¢ miedzynarodowych (wojny celne). Trump
wygrat wiekszo$¢ prawyboréw Partii Republikanskiej, ale
jeszcze nie ma formalnej nominacji prezydenckiej partii. Ta
zostanie przyznana w trakcie lipcowej konwencji partii. Ze
wzgledu jednak na kontrowersyjne poglady Trumpa i rosnacq
opozycje w partii nominacja moze zosta¢ przyznana innemu
kandydatowi. Im blizej do wybordw i partyjnej konwencji tym
obawy o realizacje takiego scenariusza mogg negatywnie
wplywac na rynek.

Lokalnie polityka: TK i Moody’s

Zamieszanie  powstate  wokdt zmian w  Trybunale
Konstytucyjnym w coraz mniejszym stopniu wptywa na rynki
finansowe. Sledzac ostatnie wypowiedzi politykow z USA jak
rowniez z Unii Europejskiej - zajetych gtéwnie lokalnymi
problemami - mozna odnie$¢ wrazenie, ze formalnie nie
zostang wyciggniete w stosunku do Polski istotne
konsekwencje (w ostatnich tygodniach umacniato to PLN).
Otwartg kwestig pozostaje zachowanie agencji ratingowych,
w tym Moody’s ktéry zapowiadat weryfikacje oceny w maju.

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

Finanse

Marzec nie przynidst rozstrzygniecia ustawy CHF w Polsce
i uwazamy, ze temat bedzie kontynuowany przez kolejne
miesigce. Negatywnie na sentyment do polskich bankdéw
mogg oddzialywa¢ coraz czesciej pojawiajace sie
komentarze politykéw rzadzacej partii o nieprawidtowej,
zawyzonej kalkulacji skutkéw ustawy zaproponowanej
przez Prezydenta RP. Niemniej jednak uwazamy, ze
ustawa w obecnym ksztatcie ma bardzo niskie szanse na
poparcie rzadu.

Oczekujemy, ze prognozy na 1Q’16 dla polskiego sektora
potwierdza pozytywny trend w marzy odsetkowej oraz
zrewidujg w dot oczekiwania odnosnie podatku
bankowego.

Uwazamy, ze w kwietniu kurs akcji bankéw zagranicznych
a w szczegolnosci Erste Banku (kupuj) oraz RBI (kupuj)
powinny zachowywac sie lepiej niz banki w Polsce.
Powodem ku temu jest relatywnie niska wycena
austriackich bankéw (P/BV <1x wobec 1,3 w Polsce) oraz
oczekiwane przez nas zamrozenie produkcji ropy przez
OPEC oraz Rosje.

Zwracamy takze uwage na wysokg wycene Banku Pekao
(sprzedaj). Notowany na 2017P P/E 20,0x Pekao
handlowany jest z 35% premig do $redniej polskiej oraz
60% premig do s$redniej CEE. Uwazamy, ze tak wysoka
premia jest nieuzasadniona przez niska ekspozycje banku
na kredyty CHF ani przez wskaznik DY na poziomie 5%.
Kluczowe rekomendacje: Erste Bank (kupuj), PzZU
(kupuj), Pekao (sprzedaj).

Paliwa

m Na 17 kwietnia zaplanowano szczyt OPEC i Rosji w

sprawie ewentualnego zamrozenia badz obnizenia
produkcji. Dotychczasowe miekkie zapowiedzi w tej
sprawie miaty do$¢ mocny wplyw na rynek i dlatego
uwazamy ze czionkowie kartelu beda chcieli podtrzymac
na rynku przekonanie, ze OPEC przywréci kontrole nad
cenami. Niemniej jednak ostatnie wypowiedzi Arabii
Saudyjskiej wprowadzajq pewien niepokdj. W naszym
bazowym scenariuszu zaktadamy dalsze wzrosty notowan
ropy.

Marze rafineryjne na koniec marca wzrosty w okolice 6-7
USD/Bbl, gtéwnie za sprawg marzy na benzynie. Naszym
zdaniem nie jest to zjawisko trwate i wraz ze
zwiekszeniem wykorzystania mocy w instalacjach
rafineryjnych i normalizacja popytu w USA wrdcg
niekorzystne tendencje na zapasach tego paliwa. Dane
marcowe z Chin powinny potwierdzi¢ ponowny wzrost
eksportu paliw z tego kierunku.

Po ostatnich wzrostach obnizamy rekomendacje dla MOL
do akumuluj, ale nadal pozostaje to naszym zdaniem
najciekawsza spétka z sektora. Pozostajemy negatywni w
przypadku PKN Orlen.

Kluczowe rekomendacje: MOL (akumuluj), PKN Orlen
(redukuj).

Chemia

m Presja eksportowa na ceny sody w lutym zelzata z uwagi

na zalanie jednej z duzych eksportowych fabryk chinskich
w wyniku pekniecia tamy. Pojawity sie jednak zapowiedzi,
ze produkcja ma zosta¢ wznowiona w ciggu miesigca, a
petne zdolnosci zostang przywrécone do konca roku.
Podtrzymujemy opinie, ze w kolejnych miesigcach
otoczenie cenowe dla Ciechu bedzie coraz mniej
wspierajace.

m Mimo odbicia cen na rynku ropy ceny gazu w Niemczech

6

utrzymuja sie na lokalnie niskich poziomach (pozytywnie
dla europejskich producentéw nawozdw). Po stronie cen
nawozédw w ostatnich tygodniach obserwowana jest
stabilizacja (po wczesniejszych spadkach). Takie
otoczenie przy mniej wrazliwych na $wiatowe trendy
cenach nawozow w kraju powinno sprzyja¢ wynikom
osigganym przez Grupe Azoty w 1Q'16.

Utrzymujace sie niesprzyjajace otoczenie dla
producentdw kauczuku w 2016 roku potaczone z
odcieciem dostaw od butadienu do fabryki w Kralupach
przektada¢ sie bedzie na ujemng dynamike wynikéw
Synthos w 1-3Q’16. Naszym zdaniem przy braku
dywidendy z zysku za 2015 rok premia w wycenie
Synthos do spotek poréwnywalnych bedzie sie
zmniejszac.

m Kluczowe rekomendacje: Synthos (redukuj).
Energetyka

m Ceny energii w Niemczech zaczely ostatnio nieco rosnaé¢ w

reakcji na odbicie na rynku CO,, zwigzane z propozycjq
Francji w zakresie uzdrowienia systemu ETS (m.in.
wprowadzenie korytarza cenowego dla uprawnien).
Realizacja takiego scenariusza (ostatnio rynek CO,
wydawat sie juz ,pogrzebany”) premiowataby czystych
producentow, takich jak CEZ.

W Polsce nadal tematem numer jeden bedzie polityka i
szczegoty ratowania spdtek weglowych oraz dostosowanie
do tego strategii poszczegdlnych koncernéw. Obecnie
najwiekszq niewiadomg pozostaje formuta wniesienia
akcji LWB przez Enee do KHW. W najblizszych tygodniach
moze pojawia¢ sie tez wiecej informacji na temat
ewentualnego procesu sprzedazy aktywow EdF (wartosé
transakcji moze siega¢ 4,5-5 mld PLN). Wydaje sie, ze
obecnie wolny od ryzyk politycznych pozostaje Tauron,
ktéry moze najbardziej skorzysta¢ na przygotowywanym
rynku mocy.

m Kluczowe rekomendacje: CEZ (kupuj), Tauron (kupuj).
Telekomunikacja, Media, IT

m 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 oferta dla B2B i
B2C. Netia ogtosita cel 2,55 min gospodarstw domowych
w zasiegu sieci NGA do konca 2020 r. Z kolei Cyfrowy
Polsat przeznaczy 1 mild 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
wypftaty do 0,20 PLN (ale ogtosita program skupu akgji i
cze$¢ rynku moze spodziewalé sie przegtosowania
dywidendy jaka zaproponowat Zarzad patrzac na WZA
dywidendowe w 2015), Cyfrowy Polsat jedynie
zapowiedziat pierwsza dywidende z zysku za 2016 r.
(polityka ma by¢ ogtoszona do konca roku). DYield
Orange Polska jest na poziomie 3,9% vs. 4,0% w Netii.

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.
|



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

m W sektorze IT dobrze prezentuje sie Asseco Business
Solutions z 10% wyzszym R/R backlogiem i DYield na
poziomie 5,4%.

m Po istotnym wzrosnie kursu CD Projekt i osiggnieciu
naszej ceny docelowej zmieniamy rekomendacje z kupuj
do trzymaj.

Metale i gornictwo

m Wzrost cen metali przemystowych w ostatnich dwoch
miesigcach jest raczej zwigzany z zamykaniem krétkiej
pozycji przez inwestorow finansowych niz wzrostem
popytu na rynku fizycznym. Spétki gornicze znajdujg sie
nadal pod silng presja na restrukturyzacje (m.in.
wyprzedaz aktywow) i rosnacym naciskiem ze strony
bankdéw po stronie kredytowej.

m Wysoka zmiennos$¢ cen ropy naftowej, nadpodaz oraz
sezonowy spadek popytu na pétkuli Pn w najblizszych
tygodniach powinny oznacza¢ nadal niskie ceny wegla w
Europie. W Polsce ceny sa wspierane interwencyjnym
skupem przez rzagdowaq agencje.

Przemyst

m W 4Q’15 drugi kwartat z rzedu proporcja spotek
przemystowych raportujacych gorsze r/r rezultaty byta
wyzsza niz spotek je poprawiajacych. Warto zauwazyc
jednak, ze tendencja ulegta poprawie, jesli proporcje
odniesiemy do 3Q’15. Dalsze ostabienie PLN do EUR w
1Q’16 oraz utrzymujaca sie dobra koniunktura na rynkach
eksportowych naszym zdaniem budujg nadzieje, ze w
kolejnym kwartale proporcja spotek poprawiajacych
rezultaty bedzie rosta.

m Naszym zdaniem w 4Q’15 warte wyrdznienia wyniki
zanotowaty Alumetal, Amica, Forte, Grajewo, Grupa Kety,
Kernel, Relpol, Uniwheels oraz Ursus. Najstabiej
prezentowaty sie naszym zdaniem rezultaty spdtek
Alchemia, Boryszew, Libet oraz Kopex.

m Na spadek wynikdw finansowych wptyw miaty niskie
odczyty wskaznika PMI dla polskiego przemystu,
spadajaqce obroty w Rosji i konkurencja
niskoprzetworzonych wyrobdéw ze wschodu. Najwiekszymi
beneficjentami natomiast byli eksporterzy do UE, ktdrzy
korzystajq z ostabienia PLN do EUR.

m Ws$rod naszych faworytow pozostajg Amica, Alumetal,
Elemental Holding, Grajewo oraz Uniwheels. Unikalibysmy
akcji Alchemii, Boryszewa, Orfa Biatego, Patentusa oraz
Synthosa.

m Nadal uwazamy, ze na problemach finansowych Grupy
Kopex najbardziej skorzysta¢ moze Famur, ktéry ma
stabilng sytuacje ptynnosciowg i niskie zadtuzenie. W
zwigzku z wyraznym wzrostem notowan Famur w marcu
zamykamy nasza pozytywng rekomendacje.

m Grupa Vistal w 2016 rok weszta z portfelem zamodwien na
poziomie 374,3 min PLN (+52,2% r/r oraz +38,0% q/q).
Wysoki backlog gwarantowaé bedzie dobre wyniki
finansowe generowane w 1-3Q’16.

m Kluczowe rekomendacje: Elemental (kupuj), UNIWHEELS
(kupuj), Vistal (kupuj).

Budownictwo

m Nie liczylibySmy na szybkie odblokowanie przetargdow na
kolei, ktorych rozstrzygniecia powinny przesung¢ sie na
drugg potowe roku. Oczekujemy, ze GDDKiA réwniez
zwiekszy aktywnos$¢ dopiero w miesiqcach letnich.
Spowolnienie tempa przetargdw nie powinno miec
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wiekszego znaczenia dla Budimeksu oraz Trakcji, ktorych
portfele zamowien na biezacy rok sg wysokie.
Najwiekszym zaskoczeniem w wynikach sektora za 4Q’15
byty wysokie dodatnie przeptywy pieniezne z dziatalnosci
operacyjnej. Po czesci miaty one jednorazowy charakter
(spétki kolejowe), niemniej dobrze wrézg rentownosci
branzy w 2016 r.

Sposréd rekomendowanych przez nas spétek najwiekszy
potencjat wzrostu kursu szacujemy w Elektrobudowie.
Spadek kursu o0 15% YTD ma zwigzek z problemami spétki
na kontraktach dla PSE. Odzyskanie gotéwki zamrozonej
w tych kontraktach powinno odbudowac¢ zaufanie do
spotki. Jest to jednak zadanie nie na najblizszy miesiac,
lecz na rok.

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

Deweloperzy

Pierwsze dane sprzedazowe za 1Q’16 (9 spdtek) pokazuija
25% wzrost sprzedazy mieszkan w ujeciu r/r oraz 6%
wzrost q/q. Wynik ten przekracza nasze oczekiwania.
Przypominamy, ze jeszcze na poczatku roku obawy o
spowolnienie na rynku mieszkaniowym byly znaczace w
zwigzku z (1) wprowadzeniem wyzszego wkfadu wiasnego
w kredytach hipotecznych, (2) natozonym podatkiem na
sektor bankowy. Jak dotad ryzyka te nie materializujg sie.
Dom i Robyg zwiekszyty sprzedaz mieszkan w 1Q'16 o
ponad 30% r/r, wypetniajac naszg catoroczng prognoze
sprzedazy w odpowiednio 26% i 30%. Stanowi to wysokag
zaliczke na kolejne kwartaty, gdyz pierwszy kwartat roku
jest sezonowo najstabszy.

W zwigzku ze wzrostem kurséw Echo Investment (+19%
YTD) oraz Capital Park (+13% YTD) oraz osiagnieciem
naszych cen docelowych, obnizamy rekomendacje
powyzszych spotek z akumuluj do trzymaj. Sposrod
rekomendowanych przez nas deweloperow komercyjnych
GTC jest notowany na najwyzszym wskazniku P/B=1,2x
(vs. 0,9x w Echo vs. 0,7x w Capital Park). Obecny model
biznesowy GTC jest jednak zdecydowanie
najbezpieczniejszy, podobnie jak potencjat wzrostu NAV w
kolejnych latach.

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

Handel

Wedtug najnowszych doniesien prasowych do potowy
kwietnia powinny pojawi¢ sie dwie propozycje podatku od
sprzedazy detalicznej (jedna przedstawiona przez
Ministerstwo Finanséw, a druga jako projekt poselski).
Pojawienie sie szczegdtéw projektu moze negatywnie
wptynac na sentyment w sektorze.

Wysoki kurs USDPLN pod koniec 2015 roku, po ktérym
dokonywane byty zakupy kolekcji wiosna-lato, negatywnie
wptywa na marze brutto na sprzedazy osigqgang przez
wiekszo$¢ spotek z sektora odziezowo-obuwniczego.
Dodatkowym wyzwaniem dla sektora w 2016 roku jest
wzrost kosztow wynagrodzen oraz aprecjacja EUR, ktore
negatywnie wptyng na koszty SG&A.

Oczekujemy kontynuacji pozytywnych trendéw w AmRest,
ktore powinny znalez¢ odzwierciedlenie w wynikach
sprzedazowych za 1Q’16 (powinny zosta¢ opublikowane w
potowie kwietnia). Pozytywnie oceniamy plany ekspansji
restauracji przyjete przez spoétke, ktére zaktadaja wzrost
sieci o 140 placowek brutto w 2016 roku.

Poprawa sity nabywczej polskiego konsumenta oraz
pozytywna dynamika w cenach Zywnosci powinny
wspierac¢ wyniki Jeronimo Martins oraz Eurocash.
Obnizamy rekomendacje dla AmRest z kupuj do akumuluj
ze wzgledu na istotny wzrost kursu akcji w marcu.
Kluczowe rekomendacje: AmRest, Jeronimo Martins
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Makroekonomia

Produkcja przemystowa

Produkcja przemystowa wzrosta w lutym w ujeciu rocznym o
6,7% r/r po wzroscie o 1,4% zanotowanym w styczniu.
Wynik za luty okazat sie nieco lepszy od konsensusu
rynkowego. Na wyzszy niz poprzednio odczyt ztozyta sie
przede wszystkim wieksza liczba dni roboczych (+1 r/r wobec
-1 miesiqc  wczesniej). Po odsezonowaniu produkcja
przemystowa wzrosta o 3,0% wobec 3,3% r/r w styczniu.
Oceniamy, ze po korekcie o czynniki jednorazowe utrzymato
sie dotychczasowe momentum produkcji przemystowej
(okoto 0,2% m/m). Wzrost zanotowano w 29 z 34 sekcji.

Dominowaty sekcje eksportowe (meble, pojazdy
samochodowe). Spadki to przede wszystkim produkcja
energii elektrycznej (konsekwencja cieptej zimy). W

kolejnych miesigcach powinni$my widzie¢ wzrosty napedzane
popytem na polski eksport (i stabym ztotym wspierajagcym
opfacalnos¢ tego eksportu). Otoczenie europejskie jest dla
polskiego przemystu raczej neutralne. Produkcja budowlano-
montazowa spadta w ujeciu rocznym o 10,5% (po wytaczeniu
czynnikéw sezonowych produkcja spadta o 0,8% m/m) i jest
to wynik zdecydowanie gorszy od oczekiwan rynku i naszej
prognozy (ok. -6%). Stato sie tak pomimo korzystnej réznicy
dni roboczych i sprzyjajacej aury (jeden z najcieplejszych i
najsuchszych lutych w ostatnich dekadach). Litania
wskaznikdéw ukazujacych stabos¢ budownictwa nie ma konca:
czwarty z rzedu kwartat spadkéw produkcji budowlanej,
spadek produkcji o ok. 10% w ujeciu rocznym, najnizszy
poziom produkcji od lutego 2013 r. Na temat przyczyn tak
kiepskich wynikow produkcji budowlano-montazowej
wypowiadaliSmy  sie  wielokrotnie  (ciecia  wydatkow
samorzadowych i kolejowych, spowolnienie w budownictwie
komercyjnych) i odnotujemy tylko, ze naptywajace przez
ostatni miesiqc informacje tylko pogorszyty perspektywy
sektora - dziura w inwestycjach kolejowych jest bowiem
wieksza niz pierwotnie szacowaliémy. W konsekwencji, wktad
budownictwa do wzrostu w tym roku nieznacznie przekroczy
zero.

Sprzedaz detaliczna

Sprzedaz detaliczna wzrosta o 3,9% w cenach biezacych i o
6,3% w cenach statych. Wzrost byt wyzszy od konsensusu
rynkowego, lecz nizszy od naszych szacunkédw. Rozbieznosci
pomiedzy rzeczywistoscig a naszq prognozg pojawiajg sie w
wielu kategoriach.  Tym niemniej, nie s one
jednokierunkowe i nie wuwazamy, ze z optymizmem
definitywnie przesadziliémy. Jasne punkty na sprzedazy to
przede wszystkim sprzedaz dobr trwatych (samochody, RTV,
AGD - tu widzimy umacnianie poprzednich trendéw) oraz
zywnos¢; te ostatnig kategorie nalezy jednak analizowad
ostroznie przez zawirowania, ktére wprowadzit GUS
mieszajac sprzedaz Zywnosci ze sprzedazg
niewyspecjalizowana w ostatnich 4 miesigcach. Niespodzianki
in minus to sprzedaz paliw (raczej efekt cenowy niz
popytowy, dynamika w cenach statych pozostata bez zmian)
oraz kategoria prasa i ksigzki; nie sg to kategorie decydujace
o trendzie - ten za$ jest rosnacy. Cho¢ przez wspominane
roszady w kategoriach Zywnosci i sprzedazy
niewyspecjalizowanej popsuty nasze ulubione statystyki ,,po
wytaczeniach”, wygladaja one doprawdy swietnie. Nadal w
zakresie sprzedazy pozostajemy optymistami: rynek pracy
(zatrudnienie, w przysztosci ptace) oraz 500 plus to
argumenty wiecej niz wystarczajace, aby obstawiac zblizenie
sie dynamiki sprzedazy do 10% w tym roku i konsumpcji
indywidualnej (rachunki narodowe) do 4%. Wzrost w I kw.
moze by¢ nieco nizszy niz 3,9% w IV kw. (gtéwnie za sprawg
fatalnych wynikéw budownictwa). Nie bedzie on jeszcze pod
wplywem istotnej stymulacji fiskalnej, ktéra szacujemy
nawet na 1% PKB. Fakt utrzymania relatywnie wysokiego
wzrostu PKB w Polsce powinien, po pierwsze, fagodzi¢ obawy

o ryzyko kredytowe. Po drugie, bedzie wspierat ziotego.
Niezaprzeczalnie sytuacja globalna utrwala $rodowisko
niskich (a nawet ujemnych) stop procentowych, co bedzie
mie¢ istotne znaczenie dla relatywnej atrakcyjnosci polskich
aktywow. W takim otoczeniu powinny radzi¢ sobie dobrze
polskie diugie obligacje (kompresja premii za ryzyko i niskie
globalnie stopy).

Inflacja

Po rewizji wag inflacja w styczniu wyniosta -0,9% r/r, zas w
lutym -0,8% r/r. Nasze przewidywania odnosnie rewizji
okazaty sie stuszne w zakresie kierunku, niemniej skala
dostosowania byta wyzsza od naszych przewidywan. W
zakresie poszczegolnych kategorii widzimy przede wszystkim
wyzszg dynamike cen zywnosci (1,0% w styczniu, 0,3% w
lutym), co generalnie potwierdza odczyty z regionu i nasze
przypuszczenia. Naszym zdaniem moze to powoli stawac sie
norma. Znaczacy spadek cen paliw (facznie o prawie 10%)
dobiegt w marcu konca. Dwukrotne wzrosty w kategorii
rekreacja i kultura (po 0,5%) nie sq raczej poczatkiem
nowego trendu, lecz roztozeniem wzrostdw cen ze stycznia
na dwa miesiqce (poprzedni rok $rednio rowniez
charakteryzowat sie $rednig dynamika w okresie styczen-luty
na poziomie 0,5%). Trend inflacji bazowej jest wcigz ptaski i
nie ma powoddéw, aby przypuszczaé, ze oderwata sie ona w
styczniu i lutym od zera. Przy stabilizacji cen paliw i nieco
wyzszej niz w ubieglym roku realizacji cen zywnosci inflacja
w marcu moze wyladowac¢ na poziomie -0,8%. Rewizja wag
(zywnos¢, paliwa, hotele i restauracje w dét; w gére: odziez i
obuwie, rekreacja i kultura, pozostate dobra i ustugi,
zdrowie; pozostate praktycznie bez zmian) przesuwa cafq
naszg prognozowang Sciezke inflacji rownolegle w dot:
deflacja powinna skonczy¢ sie wraz z poczatkiem roku
szkolnego, inflacja $rednioroczna bedzie nieznacznie roéznié
sie od zera (in plus), a rok skoriczymy w okolicy 1,5% na
dynamice rocznej. Czynnikiem regulujgcym nachylenie
Sciezki inflacyjnej beda ceny ropy naftowej; nie widzimy
jednak na obecnym etapie znaczacego impulsu pro-
inflacyjnego z ich strony. Okres deflacji trwa, a rozpedzenie
procesoéw inflacyjnych jest znikome.

Rachunek obrotow biezacych

Nadwyzka na rachunku obrotéw biezacych wyniosta w
styczniu 764 min EUR (poprzednio deficyt w wysokosci 410
min EUR). Po raz pierwszy w historii rachunek biezacy
zamknat sie nadwyzka na bazie 12-miesiecznej sumy. Wynik
jest bezspornie dobry, jesli chodzi o to historyczne
osiggniecie. Mogto by¢ jednak lepiej. Nasza prognoza
sugerowata saldo powyzej 1 mld EUR i pomylilismy sie
wytgcznie w przypadku rachunku handlowego, ktory okazat
sie znaczaco nizszy od naszych przewidywan. I cho¢ na polu
rachunku handlowego tez nie ma na co narzekac, zachowanie
eksportu i importu w styczniu byto ztamaniem wzorca
sezonowego. Zaréwno w przypadku importu, jak i eksportu
wynik jest duzym zaskoczeniem zaréwno dla modeli opartych
stricte na wfasnosciach szeregéw czasowych, modeli
zbudowanych w oparciu o dane wysokiej czestotliwosci oraz
hybryd. Ex post, w danych GUS widzimy spadek eksportu
gtownie do krajow UE. Jesli przyczyng zaburzenia jest
dodatkowo bardziej zimowa aura w styczniu, w lutym
powinno dojs¢ do odwrdcenia tego efektu. Tym niemniej,
trudno takg skale niespodzianki wyttumaczy¢. Abstrahujac od
precyzji szacunkow, trend na rachunku obrotéw biezacych
nie odbiega od naszych przewidywan. Mniej wiecej stabilny
wzrost w strefie euro przy duzej konkurencyjnosci polskiego
eksportu (poziomy kursu walutowego 4,30-4,50, a tam
ostatnio kurs sie znajdowat, to silny impuls konkurencyjny)
implikuje utrzymanie dotychczasowych dynamik eksportu w
okolicach 6-10% (styczen traktujemy jak anomalie). Import

8 I | |



jest na razie ograniczony i mozna sadzi¢, ze plany
przeksztatcenia polskiej gospodarki w strukture bardziej
samowystarczalng i ukierunkowang na eksport (Plan

Morawieckiego)  implikujg =~ mniejsza ~ importochtonnos¢
eksportu. Efektu programu 500+ nie da sie jednak wytaczy¢
z kalkulacji. Naszym zdaniem najblizsze miesigce powinny
prowadzi¢ do przesuniecia dynamik importu w gére, wraz z
rownoleglym przesunieciem $ciezki konsumpcji. Import
(liczymy go przeciez nominalnie) z pewnoscig podbijg wyzsze
ceny ropy naftowej. Wszystkie wymienione czynniki nie
muszg jednak oznacza¢ wejscia gospodarki w wieksze
deficyty biezace. Program 500+ to okoto 5mid EUR
wydatkow. Zaktadajac pewne pozytywne efekty mnoznikowe
w catej gospodarce oraz zapewne niedominujacy odsetek
wydatkow na dobra importowane, moze sie okaza¢ ze
rozsmarowanie programu na caty rok poskutkuje stosunkowo
niewielkim obnizeniem salda handlowego. Dodatkowo ceny
ropy naftowej nie maja szybkich perspektyw powrotu do 60,
nie mowiac juz o 100 dolarach za barytke. Reasumujac, w
okresie przejsciowym mozliwy jest powrét deficytow, jednak
perspektywy wskazujg nadal na catkiem duze zewnetrzne
zbilansowanie gospodarki.

Departament Analiz Ekonomicznych mBanku

(Ernest Pytlarczyk, Marcin Mazurek)
research@mBank.pl

mDomMaklerski.pl
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Aktualne rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku

. Data Cenawd Cena Cena Wzrost / P/E EV/EBITDA
Rekomendacja " o

wydania wyda docelowa biezaca Spadek 2016 2017 2016 2017
Banki
ALIOR BANK Kupuj 2016-02-02 60,20 82,96 71,40 +16,2% 15,0 12,3
BZ WBK Trzymaj 2016-04-06 295,55 305,10 295,55 +3,2% 13,5 13,3
GETIN NOBLE BANK Kupuj 2016-02-02 0,46 0,96 0,57 +68,4% 14,5 7,9
HANDLOWY Redukuj 2016-04-06 85,85 81,97 85,85 -4,5% 18,9 16,9
ING BSK Trzymaj 2016-03-04 121,45 119,38 119,50 -0,1% 16,3 14,8
MILLENNIUM Kupuj 2016-02-02 5,20 7,00 5,79 +20,9% 12,9 10,2
PEKAO Sprzedaj 2016-03-04 156,70 127,42 158,00 -19,4% 20,2 19,6
PKO BP Kupuj 2016-02-02 24,84 31,62 26,45 +19,5% 11,5 10,7
KOMERCNI BANKA Akumuluj 2016-03-04 4942 5428 CzK 5170 +5,0% 16,0 13,5
ERSTE BANK Kupuj 2016-02-02 26,17 32,34 EUR 24,58 +31,6% 9,2 8,2
RBI Kupuj 2016-02-02 11,32 17,14 EUR 12,76 +34,3% 13,8 4,6
OTP BANK Trzymaj 2016-04-06 6900 6487 HUF 6900 -6,0% 10,6 8,6
Ubezpieczyciele
PZU Kupuj 2016-02-02 32,33 42,44 34,98 +21,3% 12,9 10,7
Ustugi finansowe
KRUK Trzymaj 2016-03-04 187,50 185,12 178,00 +4,0% 13,6 11,7
PRIME CAR MANAGEMENT Kupuj 2016-02-02 35,10 46,76 36,95 +26,5% 10,2 10,3
SKARBIEC HOLDING Kupuj 2016-02-02 27,00 42,20 34,75 +21,4% 9,1 8,0
Paliwa, Chemia
CIECH Trzymaj 2016-02-02 80,00 77,20 65,00 +18,8% 7,8 9,3 5,4 5,6
GRUPA AZOTY Trzymaj 2016-02-02 104,00 100,20 92,20 +8,7% 12,3 11,3 6,9 6,2
LOTOS Akumuluj 2016-02-02 25,63 29,20 27,01 +8,1% 7,8 8,3 4,8 5,1
MOL Akumuluj 2016-04-06 220,50 236,75 220,50 +7,4% 11,5 9,4 4,2 3,6
PGNIiG Trzymaj 2016-02-02 5,04 5,30 5,05 +5,0% 14,2 12,1 5,8 5,4
PKN ORLEN Redukuj 2016-03-04 64,73 60,40 72,26 -16,4% 8,1 9,4 5,2 5,8
POLWAX Kupuj 2016-02-02 15,70 24,30 18,17 +33,7% 7,6 7,6 6,1 5,8
SYNTHOS Redukuj 2016-03-15 3,66 3,39 3,88 -12,6% 17,0 13,7 10,1 8,8
Energetyka
CEZ Kupuj 2016-02-02 65,00 86,30 64,00 +34,8% 10,5 11,8 5,9 6,0
ENEA Trzymaj 2016-02-02 11,50 12,40 11,55 +7,4% 8,0 7,6 5,4 5,3
ENERGA Zawieszona 2016-03-16 13,30 - 12,83 - - - - -
PGE Trzymaj 2016-02-02 13,55 14,60 13,39 +9,0% 7,6 9,5 4,4 5,3
TAURON Kupuj 2016-02-02 2,71 3,78 2,99 +26,4% 5,7 6,3 4,5 4,9
Telekomunikacja
NETIA Akumuluj 2016-02-02 5,56 6,30 4,95 +27,3% - - 4,4 4,6
ORANGE POLSKA Kupuj 2016-02-02 6,43 8,30 6,37 +30,3% 33,6 28,6 4,4 4,5
Media
AGORA Kupuj 2016-02-02 11,45 14,10 12,66 +11,4% 43,7 23,4 6,0 5,5
CYFROWY POLSAT Trzymaj 2016-02-02 21,99 22,10 23,05 -4,1% 12,2 11,8 6,9 6,6
WIRTUALNA POLSKA Kupuj 2016-01-28 36,37 50,00 41,25 +21,2% 15,0 13,2 10,5 9,3
IT
ASSECO POLAND Kupuj 2016-02-02 56,50 65,90 59,16 +11,4% 13,4 12,9 6,9 6,6
CD PROJEKT Trzymaj 2016-04-06 25,85 26,50 25,85 +2,5% 21,8 34,0 14,2 22,4
COMARCH Zawieszona 2013-03-11 89,60 - 133,00 - - - - -
SYGNITY Zawieszona 2013-02-05 16,80 - 8,38 - - - - -
Gornictwo i Metale
KGHM Trzymaj 2016-02-02 56,26 63,00 70,16 -10,2% 264,5 28,3 4,9 4,5
LW BOGDANKA Trzymaj 2016-02-02 31,33 33,00 37,30 -11,5% 8,5 9,9 2,9 2,9
Przemyst
ELEMENTAL Kupuj 2016-01-08 4,06 4,80 3,69 +30,1% 11,7 9,8 9,4 6,9
FAMUR Trzymaj 2016-04-06 2,57 2,20 2,57 -14,4% 25,5 14,7 5,7 4,8
KERNEL Trzymaj 2016-03-07 54,90 55,00 54,56 +0,8% 5,4 5,5 4,2 4,0
KETY Trzymaj 2016-02-02 281,75 277,80 306,70 -9,4% 15,5 14,1 9,1 8,4
UNIWHEELS Kupuj 2016-01-12 121,00 142,90 144,00 -0,8% 10,4 9,6 7,7 7,2
VISTAL Kupuj 2016-02-02 8,00 15,80 10,19 +55,1% 7,7 6,7 7,3 7,0
Budownictwo
BUDIMEX Akumuluj 2015-11-04 211,00 225,10 191,00 +17,9% 16,9 13,5 9,0 7,3
ELEKTROBUDOWA Kupuj 2015-12-03 141,00 170,50 110,00 +55,0% 9,5 9,2 5,4 5,0
ERBUD Kupuj 2016-02-03 25,95 36,00 29,50 +22,0% 10,6 9,6 5,2 4,8
UNIBEP Kupuj 2016-02-03 9,89 12,10 10,70 +13,1% 11,3 9,0 7,0 5,8
Deweloperzy
CAPITAL PARK Trzymaj 2016-04-06 6,55 6,50 6,55 -0,8% 50,0 16,4 31,2 20,3
DOM DEVELOPMENT Kupuj 2016-01-28 49,47 60,80 50,11 +21,3% 11,5 10,3 9,4 8,3
ECHO Trzymaj 2016-04-06 6,52 6,57 6,52 +0,8% 12,1 11,2 17,0 14,1
GTC Kupuj 2015-11-20 7,08 8,20 7,10 +15,5% 9,9 4,4 12,9 7,1
ROBYG Kupuj 2016-01-28 2,83 3,40 2,98 +14,1% 9,3 9,9 8,6 9,3
Handel
AMREST Akumuluj 2016-04-06 208,50 217,00 208,50 +4,1% 28,7 23,0 10,7 9,1
ccc Trzymaj 2016-03-04 147,30 149,00 150,00 -0,7% 22,0 16,3 16,9 12,9
EUROCASH Redukuj 2016-02-02 53,74 47,30 53,95 -12,3% 29,2 23,9 14,0 12,0
JERONIMO MARTINS Kupuj 2016-02-02 13,08 15,1 EUR 14,47 +4,4% 22,7 19,8 10,5 9,3
LPP Redukuj 2016-02-02 5411 4900 5432 -9,8% 25,5 19,1 13,8 11,1
Inne
WORK SERVICE Akumuluj 2016-02-02 11,96 13,70 11,84 +15,7% 16,8 13,9 9,1 7,9
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Rekomendacje wydane w ostatnim miesiacu

Poprzednia

Spotka Rekomendacja rekomendacja Cena docelowa Data wydania
KERNEL Trzymaj Akumuluj 55,00 2016-03-07
ENERGA Zawieszona Kupuj - 2016-03-16
SYNTHOS Redukuj Trzymaj 3,39 2016-03-15

Zmiany rekomendacji w Przegladzie miesiecznym

Spoétka Rekomendacja r:IfJ;eednncj:cja Cena docelowa DETCRWVLETTE]
AMREST Akumuluj Kupuj 217,00 2016-04-06
BZ WBK Trzymaj Akumuluj 305,10 2016-04-06
CAPITAL PARK Trzymaj Akumuluj 6,50 2016-04-06
CD PROJEKT Trzymaj Kupuj 26,50 2016-04-06
ECHO Trzymaj Akumuluj 6,57 2016-04-06
FAMUR Trzymaj Kupuj 2,20 2016-04-06
HANDLOWY Redukuj Trzymaj 81,97 2016-04-06
MOL Akumuluj Kupuj 236,75 2016-04-06
OTP BANK Trzymaj Akumuluj 6487 HUF 2016-04-06

Famur i Kopex poinformowaty o zawarciu porozumienia miedzy TDJ] (gtdwny akcjonariusz Famur - 71,3%) a Krzysztofem
Jedrzejewskim (gtowny akcjonariusz Kopex - 58,6%) odnosnie nabycia przez TD] wiekszos$ciowego pakietu akcji Kopex. Ze
wzgledu na wcigz niestabilng sytuacje ptynnosciowa Grupy Kopex (ograniczenie limitdw linii kredytowych przez banki), brak
pewnosci odnosnie przeprowadzenia potencjalnego wezwania na pozostate akcje Kopex oraz koniecznos¢ spetnienia warunkow
transakcji (w tym przede wszystkim zgody urzedu antymonopolowego) uwazamy, ze inwestowanie w akcje Kopex ma
charakter wytacznie spekulacyjny. W zwigzku duzym ryzykiem inwestycyjnym zaprzestajemy wydawania rekomendacji dla
akcji Grupy Kopex.

Statystyka rekomendacji

Dla emitentéw zwigzanych

Rodzaj rekomendacji ST Z Domem Maklerskim mBanku
Liczba Procent Liczba Procent
Sprzedaj 1 1,7% 1 3,1%
Redukuj 5 8,6% 2 6,3%
Trzymaj 19 32,8% 11 34,4%
Akumuluj 7 12,1% 2 6,3%
Kupuj 26 44,8% 16 50,0%
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Banki
Cena biezaca: 71,40 PLN
Analityk: Michat Konarski Data ostatniej aktualizacji: 2016-02-02
Cena docelowa: 82,96 PLN
(min PLN) 2014 2015 zmiana 2016P zmiana 2017P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Wynik odsetkowy 1215,8 1501,1 23,5% 1698,8 13,2% 2 015,4 18,6% Liczba akcji (mln) 70,0
Marza odsetkowa 4,4% 4,3% 4,0% 4,2% MC (cena biezaca) 4 996,5
WNDB 1892,9 2 196,2 16,0% 2470,1 12,5% 2 840,8 15,0% Free float 74,8%
Wynik operacyjny* 947,7 1058,1 11,6% 1 366,1 29,1% 1687,2 23,5%
Zysk brutto 401,1 386,0 -3,8% 568,4 47,2% 704,8 24,0%
Zysk netto 322,7 309,6 -4,1% 334,1 7,9% 406,4 21,6%
ROE 12,4% 9,5% 9,3% 10,3% Zmiana ceny: 1m 15,4%
P/E 15,5 16,1 15,0 12,3 Zmiana ceny: 6m -11,2%
P/BV 1,7 1,4 1,4 1,2 Zmiana ceny: 12m -16,0%
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. Kurs akcji od poczatku roku wzrést o
7,4%, gitownie dzieki pozytywnej reakcji rynku na
wiadomos$¢ o przejeciu znaczacej czesci Banku BPH.
Uwazamy, ze transakcja powinna mie¢ pozytywny
efekt na nasza wycene oraz EPS Aliora w dlugim
terminie. Wedlug naszych szacunkéw P/E transakcji
wyhniosto 4x, zas tangible P/BV 0,9x. Niemniej jednak
w krotkim okresie wyniki finansowe znajda sie pod
presja ze wzgledu na bardzo wysokie koszty integracji
szacowane na poziomie 0,65 mid PLN - 0,95 mid PLN i
znacznie nizsze synergie kosztowe (0,30 mid PLN -
0,46 mid PLN). Zarzad banku przewiduje, ze 80%
kosztow integracji zostanie poniesionych w 2017 roku

Trzymaj

BZ WBK

przy okoto 50% uzyskanych synergiach kosztowych.
Uwazamy, ze nawet wliczajac pozytywny efekt
poprawy rentownosci po stronie przejmowanego
banku BPH efekt netto na wyniki Aliora w 2017 roku
bedzie negatywny, co nie oznacza, ze Alior poniesie
strate netto. Ponadto oczekujemy, ze podwyzszenie
kapitalu bedzie na wyzszym poziomie niz
wynegocjowana cena za przejmowane aktywa (1,225
mid PLN), tak aby uwzgledni¢ cene jaka Alior bedzie
musial na wstepie zaptaci¢ za 66% udziat w banku
BPH (okoto 1,65 mlid PLN). Finalnie, ze wzgledu na
niskie wspoétczynniki wyptacalnosci uwazamy, ze Alior
Bank nadal powinien by¢ notowany z dyskontem do
$redniej polskiego sektora.

Cena biezaca: 295,55 PLN
Analityk: Michat Konarski Data ostatniej aktualizacji: 2016-04-06
Cena docelowa: 305,10 PLN
(min PLN) 2014 2015 Zzmiana 2016P zmiana 2017P Zzmiana Podstawowe dane (min PLN)
Wynik odsetkowy 3996,8 4 309,2 7,8% 4 700,0 9,1% 5011,8 6,6% Liczba akcji (mln) 98,9
Marza odsetkowa 3,3% 3,1% 3,3% 3,4% MC (cena biezaca) 29 238,5
WNDB 6 579,0 7 540,1 14,6% 7 396,2 -1,9% 7 669,1 3,7% Free float 30,0%
Wynik operacyjny* 3475,2 3961,3 14,0% 4 046,7 2,2% 4 251,5 5,1%
Zysk brutto 2 640,0 3178,3 20,4% 3 388,8 6,6% 3504,8 3,4%
Zysk netto 1914,7 2 327,3 21,5% 2170,7 -6,7% 2 205,3 1,6%
ROE 12,6% 13,0% 11,2% 10,9% Zmiana ceny: 1m 1,9%
P/E 14,4 12,6 13,5 13,3 Zmiana ceny: 6m -5,1%
P/BV 1,7 1,5 1,5 1,4 Zmiana ceny: 12m -13,3%
DPS 10,7 0,0 22,6 11,6 Min (52 tyg.) 232,5
Dyield (%) 3,6 0,0 7,7 3,9 Max (52 tyg.) 386,0

*przed kosztami rezerw

Po wzroscie kursu o 11,8% w marcu obnizamy nasza
rekomendacje akumuluj do trzymaj dla BZ WBK
jednoczes$nie podtrzymujac 9-miesieczna cene
docelowa na poziomie 305,10 PLN na akcje. W marcu
zarzad BZ WBK zaproponowat dywidende w wysokosci
13 PLN na akcje. Uwazamy, ze propozycja ta jest
rozczarowujaca bioragc pod uwage potencjat banku do
wypilaty 23 PLN na akcje. Zaproponowana dywidenda
w sumie przeklada sie na wskaznik wyplaty na
poziomie 55%, co z kolei jest jedynie lekko powyzej
polityki dywidendowej BZ WBK (50% wyptaty) i w
praktyce implikuje zatrzymanie prawie calego zysku

netto z 2014 roku. W 2016 roku szacujemy, ze zysk
netto BZ WBK skurczy sie o 6,7% R/R chociaz przed
podatkiem bankowym wzrosnie az o 12,9%. W
naszych prognozach uwzglednili§my 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$§¢ 2z niego bank moze odda¢ do
kontrahentow. Uwazamy, ze obecna wycena banku
jest juz adekwatna i nie widzimy dalszego potencjatu
do wzrostu.
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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) 2014 2015 zmiana 2016P zmiana 2017P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Wynik odsetkowy 1430,5 1195,7 -16,4% 1207,6 1,0% 1384,7 14,7% Liczba akcji (mlin) 2916,8
Marza odsetkowa 2,2% 1,7% 1,8% 2,1% MC (cena biezaca) 1662,6
WNDB 1956,3 1662,0 -15,0% 1636,1 -1,6% 1 856,5 13,5% Free float 49,8%
Wynik operacyjny* 1033,3 469,0 -54,6% 710,6 51,5% 938,0 32,0%
Zysk brutto 314,3 73,0 -76,8% 361,9 396,0% 491,7 35,9%
Zysk netto 360,0 44,2 -87,7% 114,4 158,9% 209,3 83,1%
ROE 7,3% 0,9% 2,1% 3,5% Zmiana ceny: 1m 0,0%
P/E 4,2 34,2 14,5 7,9 Zmiana ceny: 6m -38,0%
P/BV 0,3 0,3 0,3 0,3 Zmiana ceny: 12m -63,5%
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 na restrukturyzacje grupy. W
nowej strategii bank zaklada osiagniecie ROE brutto
powyzej 10% w 2018 roku. Zarzad oczekuje, ze suma
bilansowa na przestrzeni kolejnych trzech lat skurczy
sie o pare miliardow PLN, zas depozyty detaliczne
wzrosng o 1 mid PLN. Bank uwaza, ze podniesienie
kapitatlu nie bedzie potrzebne, aby speitni¢ wymogi
kapitalowe lacznie z nalozonymi przez KNF buforami
do czerwca 2016 roku. Uwazamy, ze cel zarzadu na
ROE >10% w 2018 nie uzasadnia wzrostu naszej

Handlowy Redukuj

wyceny, ktora zakiada fair P/BV na poziomie 0,5x.
Korekta prognozowanego ROE brutto o podatek
dochodowy oraz podatek bankowy wskazuje na ROE
netto nadal ponizej CoE (8,5%). Niemniej jednak
uwazamy, ze obecna wycena na poziomie P/BV 0,3x
jest zbyt niska szczegdlnie biorac pod uwage
wskazniki wyptlacalnosci banku oraz poprawiajaca sie
w szybkim tempie marze odsetkowa (+21p.b. Q/Q w
4Q’15). Ponadto, rentownos¢ w kréotkim okresie moze
by¢ wsparta przez akceptacje przez KNF wniosku o
wprowadzenie programu naprawczego.

Cena biezaca: 85,85 PLN
Analityk: Michat Konarski Data ostatniej aktualizacji: 2016-04-06
Cena docelowa: 81,97 PLN
(min PLN) 2014 2015 zmiana 2016P FALIELE] 2017P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Wynik odsetkowy 1163,9 976,6 -16,1% 977,5 0,1% 1076,9 10,2% Liczba akgji (mlIn) 130,7
Marza odsetkowa 2,4% 2,0% 1,9% 2,0% MC (cena biezaca) 11 217,1
WNDB 2 465,4 2051,8 -16,8% 2118,4 3,2% 2 234,2 5,5% Free float 25,0%
Wynik operacyjny* 1149,9 773,5 -32,7% 858,1 10,9% 976,0 13,7%
Zysk brutto 1167,7 790,8 -32,3% 846,1 7,0% 953,6 12,7%
Zysk netto 947,3 626,4 -33,9% 593,4 -5,3% 665,4 12,1%
ROE 12,9% 8,8% 8,5% 9,4% Zmiana ceny: 1m 1,9%
P/E 11,8 17,9 18,9 16,9 Zmiana ceny: 6m 5,2%
P/BV 1,5 1,6 1,6 1,6 Zmiana ceny: 12m -20,9%
DPS 7,2 7,4 4,6 4,5 Min (52 tyg.) 61,5
Dyield (%) 8,3 8,7 5,4 53 Max (52 tyg.) 114,0

*przed kosztami rezerw

Po wzroscie kursu akcji o 12,8% w marcu obnizamy
naszg rekomendacje trzymaj do redukuj dla Banku
Handlowego, jednoczesnie podtrzymujac 9-miesieczna
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
nadal oczekujemy, ze bank dokona optymalizacji

bilansu zmniejszajac wskaznik kredytéw do depozytow
poprzez redukcje tych ostatnich. Oczekujemy, ze taki
ruch pozwoli zmniejszyé z jednej strony sume
bilansowa, a z drugiej efekt oczekiwanego przez nas
ciecia stéop procentowych. Podtrzymujemy nasz
poglad, ze bank powinien by¢ notowany premia do
spotek poréwnywalnych ze wzgledu na
ponadprzecietne wskazniki wyptacalnosci, dywidende
(DY=5,25%) oraz strukture bilansu (w tym niski
wskaznik K/D), ale jej obecny poziom jest juz za
wysoki.
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ING BSK Trzymaj
Cena biezaca: 119,50 PLN
Analityk: Michat Konarski Data ostatniej aktualizacji: 2016-03-04
Cena docelowa: 119,38 PLN
(min PLN) 2014 2015 zmiana 2016P zmiana 2017P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Wynik odsetkowy 2 330,2 2467,1 5,9% 2 755,9 11,7% 3 096,3 12,4% Liczba akgji (mlIn) 130,1
Marza odsetkowa 2,5% 2,4% 2,4% 2,5% MC (cena biezaca) 15 547,0
WNDB 3532,5 3778,1 7,0% 3980,9 5,4% 4 359,4 9,5% Free float 25,0%
Wynik operacyjny* 1602,8 1622,4 1,2% 1 888,5 16,4% 2 189,7 16,0%
Zysk brutto 1347,4 1390,3 3,2% 1558,3 12,1% 1747,9 12,2%
Zysk netto 1 040,7 1127,0 8,3% 953,2 -15,4% 1047,8 9,9%
ROE 10,9% 10,7% 8,7% 8,9% Zmiana ceny: 1m -2,0%
P/E 14,9 13,8 16,3 14,8 Zmiana ceny: 6m -2,8%
P/BV 1,5 1,5 1,4 1,3 Zmiana ceny: 12m -12,5%
DPS 4,4 4,0 4,2 3,7 Min (52 tyg.) 101,6
Dyield (%) 3,7 3,3 3,5 3,1 Max (52 tyg.) 150,0

*przed kosztami rezerw

Podtrzymujemy nasza rekomendacje trzymaj dla ING
BSK oraz 9-miesieczng cene docelowa na poziomie
119,38 PLN na akcje. ING BSK prezentuje solidny
bilans (niska ekspozycja na CHF, niski poziom
kredytow do depozytéw) oraz wysoki wskaznik
wyptacalnosci, co dobrze pozycjonuje bank na wzrost.
Ponadto, w 2015 roku bank =zaraportowat wyniki
wyzsze od oczekiwan o 12%. Niestety dotychczasowa
niska rentownos¢ aktywéw 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. Jednoczesnie
uwazamy, ze wprowadzenie podatku bankowego
znaczaco spowolni wzrost sumy bilansowej, ktéra
przez ostatnie 4 lata rosta w s$redniorocznym tempie
12% (CAGR). Uwazamy, ze premia, z jaka bank ING
BSK jest obecnie notowany do spoétek porownywalnych
jest juz adekwatna i nie widzimy dalszego potencjatu
wzrostu dla kursu akcji.

Cena biezaca: 5,79 PLN
Analityk: Michat Konarski Data ostatniej aktualizacji: 2016-02-02
Cena docelowa: 7,00 PLN
(min PLN) 2014 2015 zmiana 2016P zmiana 2017P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Wynik odsetkowy 1 454,1 1 365,2 -6,1% 1 480,7 8,5% 1675,6 13,2% Liczba akcji (min) 1213,1
Marza odsetkowa 2,5% 2,2% 2,2% 2,4% MC (cena biezaca) 7 023,9
WNDB 2308,4 2239,2 -3,0% 2370,7 5,9% 2 590,2 9,3% Free float 50,0%
Wynik operacyjny* 1104,2 930,1 -15,8% 1186,0 27,5% 1387,7 17,0%
Zysk brutto 838,5 687,5 -18,0% 894,2 30,1% 1087,4 21,6%
Zysk netto 650,9 546,5 -16,0% 544,9 -0,3% 685,3 25,8%
ROE 11,7% 9,0% 8,2% 9,6% Zmiana ceny: 1m -1,0%
P/E 10,8 12,9 12,9 10,2 Zmiana ceny: 6m -8,1%
P/BV 1,2 1,1 1,0 0,9 Zmiana ceny: 12m -13,3%
DPS 0,2 0,0 0,0 0,2 Min (52 tyg.) 4,6
Dyield (%) 3,8 0,0 0,0 3,9 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. W przeciagu
ostatnich 12 miesiecy kurs akcji Banku Millennium
przecenit sie o 17,3%, co przede wszystkim obrazuje
obawy inwestorow o wprowadzenie ustawy
restrukturyzujacej zadluzenie w CHF. Niemniej jednak,
jezeli rzad bezkrytycznie przyjatby projekt kancelarii
Prezydenta RP, to w skrajnym przypadku Bank
Millennium mégiby wykazaé sie znaczacym
niedoborem 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, ze pomimo wzrostu
kursu akcji od poczatku roku Bank Millennium nadal
oferuje jeden z najlepszych potencjalow wzrostu
posrod spotek porownywalnych. Obecnie bank
notowany jest z dyskontem do wlasnej wartosci
ksiegowej pomimo wyzszej od $redniej rentownosci
kapitatéw wiasnych i jednego z najwyzszych w
regionie wskaznikéw wyptacalnosci.
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Cena biezaca: 158,00 PLN
Analityk: Michat Konarski Data ostatniej aktualizacji: 2016-03-04
Cena docelowa: 127,42 PLN
(min PLN) 2014 2015 zmiana 2016P zmiana 2017P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Wynik odsetkowy 4 461,3 4 166,6 -6,6% 4 563,0 9,5% 4 804,5 5,3% Liczba akcji (mlIn) 262,5
Marza odsetkowa 2,7% 2,5% 2,6% 2,5% MC (cena biezaca) 41 470,3
WNDB 7 284,9 6 993,5 -4,0% 7 248,2 3,6% 7 564,2 4,4% Free float 49,9%
Wynik operacyjny* 3856,1 3235,5 -16,1% 3 804,6 17,6% 4 034,9 6,1%
Zysk brutto 3 359,7 2831,1 -15,7% 3 205,0 13,2% 3 364,9 5,0%
Zysk netto 2714,7 2292,5 -15,6% 2 057,5 -10,2% 2111,2 2,6%
ROE 11,4% 9,7% 8,8% 8,9% Zmiana ceny: 1m 1,5%
P/E 15,3 18,1 20,2 19,6 Zmiana ceny: 6m 3,0%
P/BV 1,7 1,8 1,8 1,7 Zmiana ceny: 12m -14,7%
DPS 10,0 10,0 8,4 7,6 Min (52 tyg.) 126,6
Dyield (%) 6,3 6,3 5,3 4,8 Max (52 tyg.) 196,0

*przed kosztami rezerw

Podtrzymujemy nasza rekomendacje sprzedaj dla
Banku Pekao, jednoczesénie podtrzymujac 9-miesieczng
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, ktory jest odejmowany z bazy podatku);
b) nizszego ROA (przejmowane aktywa nierentowne
do momentu osiagniecia pelnych synergii kosztowych
czyli ~3 lata); c) spadku kapitatow 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 zanotujq dalszy spadek o 9,3% w 2016 r., aby
zanotowac nieznaczna poprawe na poziomie 2,6% 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 szczegdlnie biorac pod
uwage, ze historycznie na wskazniku 12M FWD P/E
Bank Pekao notowany byl jedynie z 13% premia do
WIG Bankow.

Cena biezaca: 26,45 PLN
Analityk: Michat Konarski Data ostatniej aktualizacji: 2016-02-02
Cena docelowa: 31,62 PLN
(min PLN) 2014 2015 zmiana 2016P zmiana 2017P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Wynik odsetkowy 7 522,9 7 028,6 -6,6% 7 919,9 12,7% 8 386,0 5,9% Liczba akcji (mlIn) 1 250,0
Marza odsetkowa 3,4% 2,7% 3,0% 3,1% MC (cena biezaca) 33 062,5
WNDB 11 494,8 10 961,9 -4,6% 11 842,8 8,0% 12 326,5 4,1% Free float 68,6%
Wynik operacyjny* 5901,4 4 628,6 -21,6% 6 082,8 31,4% 6517,4 7,1%
Zysk brutto 4 034,6 3190,8 -20,9% 4 458,9 39,7% 4829,1 8,3%
Zysk netto 3 254,1 2 609,6 -19,8% 2 873,2 10,1% 3090,0 7,5%
ROE 12,4% 9,0% 9,4% 9,7% Zmiana ceny: 1m 2,6%
P/E 10,2 12,7 11,5 10,7 Zmiana ceny: 6m -12,0%
P/BV 1,2 1,1 1,1 1,0 Zmiana ceny: 12m -22,6%
DPS 0,8 0,0 1,8 0,9 Min (52 tyg.) 22,5
Dyield (%) 2,8 0,0 6,7 3,5 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 (+15p.b. w 2H’15 vs 1H'15) oraz znaczace
synergie kosztowe, jakie sp6tka 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
tytulu transakcji Visa Europe - Visa International,
ktéra wedlug doniesien spéotki moze przynies¢ PKO
dodatkowe 0,4-0,8 mild PLN. Jednoczes$nie widzimy
powazne zagrozenie dla banku ze strony projektu
ustawy CHF, ktora moze pozbawic¢ bank prawie catego
kapitatlu CET1 ponad minimalny prég wyznaczony
przez KNF. Niemniej jednak na chwile obecna
oceniamy szanse wejscia w Zycie ustawy
restrukturyzacyjnej za niskie.
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Komercni Banka Akumuluj

Cena biezaca: 5170 CzK
Analityk: Michat Konarski Data ostatniej aktualizacji: 2016-03-04
Cena docelowa: 5428 CzZK
(min CZK) 2014 2015 zmiana 2016P zmiana 2017P zmiana Podstawowe dane (min CZK)
Wynik odsetkowy 21 423,0 20 456,0 -4,5% 20 900,6 2,2% 23 417,9 12,0% Liczba akcji (mlIn) 37,8
Marza odsetkowa 2,4% 2,3% 2,2% 2,3% MC (cena biezaca) 195 277,0
WNDB 30 676,0 30 131,0 -1,8% 30 436,0 1,0% 33 268,7 9,3% Free float 39,6%
Wynik operacyjny* 17 642,0 16 692,0 -5,4% 16 850,0 0,9% 19 905,7 18,1%
Zysk brutto 16 031,0 15 770,0 -1,6% 15 393,8 -2,4% 18 212,3 18,3%
Zysk netto 12 985,0 12 759,0 -1,7% 12 177,4 -4,6% 14 478,2 18,9%
ROE 13,7% 12,8% 11,4% 12,9% Zmiana ceny: 1m 4,6%
P/E 15,0 15,3 16,0 13,5 Zmiana ceny: 6m -3,0%
P/BV 2,0 1,9 1,8 1,7 Zmiana ceny: 12m -6,6%
DPS 230,0 310,0 310,0 310,0 Min (52 tyg.) 4 624,0
Dyield (%) 4,4 6,0 6,0 6,0 Max (52 tyg.) 5 624,0

*przed kosztami rezerw

Podtrzymujemy nasza rekomendacje akumuluj dla
Komercni Banka oraz 9-miesieczng cena docelowa na
poziomie 5 428 CZK na akcje. Przez ostatni miesiac
kurs akcji wzrést (w USD) o 18,5%. Uwazamy, iz
Komercni Banka oferuje z jednej strony jedna z
najwyzszych dywidend w sektorze, ale z drugiej strony
bedzie musial sie zmaga¢ z wymagajacym
$rodowiskiem operacyjnym, ktore negatywnie bedzie
oddziatywaé¢ rowniez w 2016 roku (np. ciecie optat
interchange, prawdopodobne ujemne srodowisko stép

procentowych czy jednorazowa optata na fundusz
gwarancji depozytéw). Ze wzgledu na wyzsza
dywidende uwazamy, iz historyczne dyskonto, z jakim
Komercni Banka byto notowane do bankéw polskich
powinno znikna¢, chociazby z uwagi na znacznie nizsze
ryzyko polityczne. Uwazamy, ze walory KB nadal
stwarzaja okazje inwestycyjna i interesujaca
alternatywe dla Banku Pekao, ktory tak jak KB oferuje
wysokie wspotczynniki wyptacalnosci oraz dywidende,
ale przy znacznie wyzszej wycenie.

. ) i Cena biezaca: 24,58 EUR . L

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

(min EUR) 2014 2015 zmiana 2016P zmiana 2017P zmiana Podstawowe dane (min EUR)
Wynik odsetkowy 4 495,2 4 444,7 -1,1% 4 520,4 1,7% 4 664,1 3,2% Liczba akcji (mlIn) 429,8
Marza odsetkowa 2,3% 2,2% 2,2% 2,1% MC (cena biezaca) 10 562,3
WNDB 6 697,3 6 584,0 -1,7% 6 719,7 2,1% 6 927,8 3,1% Free float 69,5%
Wynik operacyjny* 1 356,0 2 368,2 74,6% 2 863,2 20,9% 3087,7 7,8%
Zysk brutto -803,2 1639,1 2 019,4 23,2% 2216,4 9,8%
Zysk netto -1442,0 968,2 1150,3 18,8% 1281,3 11,4%
ROE 9,3% 10,1% 10,5% Zmiana ceny: 1m 3,8%
P/E 10,9 9,2 8,2 Zmiana ceny: 6m -5,4%
P/BV 1,1 1,0 0,9 0,8 Zmiana ceny: 12m 2,8%
DPS 0,2 0,0 0,6 0,7 Min (52 tyg.) 22,8
Dyield (%) 0,8 0,0 2,5 2,9 Max (52 tyg.) 29,0
*przed kosztami rezerw
Podtrzymujemy nasza pozytywna rekomendacje kupuj Wegrzech w 2016 roku, oczekujemy znaczacego

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

wzrostu zysku netto w 2016 roku w grupie Erste na
poziomie 14,4%. Nasza prognoza znajduje sie w
gornym przedziale prognozy zarzadu, ktora zaktada
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 do$¢ konserwatywne
szczegollnie biorgc 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: 12,76 EUR
Analityk: Michat Konarski Data ostatniej aktualizacji: 2016-02-02
Cena docelowa: 17,14 EUR
(min EUR) 2014 2015 zmiana 2016P zmiana 2017P zmiana Podstawowe dane (min EUR)
Wynik odsetkowy 3788,9 3327,0 -12,2% 3 263,5 -1,9% 3 264,7 0,0% Liczba akcji (mlIn) 292,4
Marza odsetkowa 3,0% 2,8% 2,9% 3,0% MC (cena biezaca) 3730,7
WNDB 4762,4 4 877,0 2,4% 4 356,6 -10,7% 4 720,2 8,3% Free float 21,5%
Wynik operacyjny* 1738,9 1962,0 12,8% 1623,3 -17,3% 2 200,2 35,5%
Zysk brutto 23,0 696,0 2930,2% 621,5 -10,7% 1236,5 99,0%
Zysk netto -598,5 383,0 269,8 -29,5% 812,5 201,1%
ROE 4,9% 3,3% 9,5% Zmiana ceny: 1m -0,7%
P/E 9,7 13,8 4,6 Zmiana ceny: 6m -2,7%
P/BV 0,5 0,5 0,5 0,4 Zmiana ceny: 12m -7,1%
DPS 1,0 0,0 0,0 0,4 Min (52 tyg.) 10,2
Dyield (%) 8,0 0,0 0,0 2,9 Max (52 tyg.) 15,7
*przed kosztami rezerw
Podtrzymujemy nasza rekomendacje kupuj dla znacznie lepsze niz rok temu, sytuacja kapitalowa

Raiffeisen Bank International (RBI) z cena docelowa
na poziomie 17,14 EUR na akcje. Kurs akcji RBI przez
ostatnie 3 miesiace wzrést (w USD) o 2,1%, ale
zachowywat sie gorzej wzgledem indeksu MSCI EME
Financials (+11,7%). Odzwierciedla to negatywny
sentyment inwestoré6w spowodowany gitéwnie
ekspozycja na Rosje oraz Ukraine. Niemniej jednak,
spodziewane przez nas zamrozenie produkcji ropy
przez OPEC i Rosje powinno mie¢ pozytywny wplyw na
gospodarke Rosji, a przez co poprawi¢ sentyment do
waloréw RBI. Ponadto, perspektywy dla RBI sa

stabilna, a wyniki kwartalne banku niejednokrotnie
pozytywnie zaskoczyly inwestorow w 2015 roku. Z
drugiej strony wyniki w 2016 roku znajda sie pod

negatywnym wplywem restrukturyzacji, ktorej
wiekszos¢ kosztow zostala przesunieta z 2015 na 2016
rok. Dodatkowo koszty restrukturyzacji moga

wzrosnaé, jezeli cena za polski oddziat RBI znajdzie sie
znaczaco ponizej jego wartosci ksiegowej. Po
przejéciowym okresie, do ktéorego rowniez zaliczamy
2016 rok oczekujemy, ze ROE RBI wzrosnie do 9% w
2017 roku.

Cena biezaca: 6 900 HUF
Analityk: Michat Konarski Data ostatniej aktualizacji: 2016-04-06
Cena docelowa: 6 487 HUF
(mid HUF) 2014 2015 zmiana 2016P zmiana 2017P zmiana Podstawowe dane (mlid HUF)
Wynik odsetkowy 635,3 555,9 -12,5% 553,0 -0,5% 558,2 1,0% Liczba akcji (min) 267,0
Marza odsetkowa 6,0% 5,1% 5,2% 5,2% MC (cena biezaca) 1842,5
WNDB 828,6 759,0 -8,4% 763,6 0,6% 781,7 2,4% Free float 100,0%
Wynik operacyjny* 417,1 366,7 -12,1% 372,1 1,5% 388,1 4,3%
Zysk brutto 142,3 146,0 2,5% 222,1 52,2% 271,8 22,4%
Zysk netto -102,0 63,6 173,7 173,2% 213,0 22,6%
ROE 5,1% 13,2% 14,5% Zmiana ceny: 1m 8,5%
P/E 29,0 10,6 8,6 Zmiana ceny: 6m 29,0%
P/BV 1,5 1,5 1,3 1,2 Zmiana ceny: 12m 29,0%
DPS 146,9 147,0 163,3 197,8 Min (52 tyg.) 5201,0
Dyield (%) 2,1 2,1 2,4 2,9 Max (52 tyg.) 6 946,0

*przed kosztami rezerw

Po wzroscie na poziomie 20% (w USD) w przeciagu
ostatniego miesiaca obnizamy nasza pozytywna
rekomendacje akumuluj do trzymaj dla OTP Banku.
Perspektywy dla OTP Banku sa coraz lepsze na rok
obecny biorac pod uwage poprawe sytuacji
ekonomicznej W Rosji czy wzrost gospodarczy na
Wegrzech oraz redukcje podatku bankowego. Ponadto
bank obecnie charakteryzuje sie konserwatywnym

bilansem (kredyty/depozyty 70%; Tierl 13%) oraz
brakiem znaczacej ekspozycji na CHF. Uwazamy, ze
sentyment do akcji OTP Banku moze by¢ nadal wsparty
przez przywroécenie ratingu inwestycyjnego Wegrom,
co dopiero ma nastapi¢ w polowie roku. Niemniej
jednak uwazamy, ze OTP Bank jest adekwatnie
wyceniony, a potencjat wzrostu jest znacznie bardziej
atrakcyjny w austriackich bankach (Erste oraz RBI).
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Ubezpieczyciele

Cena biezaca: 34,98 PLN
Analityk: Michat Konarski Data ostatniej aktualizacji: 2016-02-02
Cena docelowa: 42,44 PLN
(min PLN) 2014 2015 zmiana 2016P zmiana 2017P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Skfadka brutto: 16 884,6 18 359,0 8,7% 18 569,0 1,1%  19172,7 3,3% Liczba akcji (mlin) 863,5
majatkowa 9 110,7 10 713,3 17,6% 10 412,1 -2,8% 10 753,5 3,3% MC (cena biezaca) 30 206,0
zyciowa 7 807,7 7 922,9 1,5% 7922,9 0,0% 8 200,7 3,5% Free float 64,8%
Wynik techniczny 19 513,7 19 366,9 -0,8% 20 288,1 4,8%  21440,3 5,7%
Zysk brutto 3693,2 2943,7 -20,3% 3239,6 10,1% 3867,0 19,4%
Zysk netto 2967,6 2342,2 -21,1% 2 350,6 0,4% 2 823,0 20,1%
ROE 22,6% 18,0% 18,4% 21,7% Zmiana ceny: 1m 1,7%
P/E 10,2 12,9 12,9 10,7 Zmiana ceny: 6m -10,8%
P/BV 2,3 2,3 2,4 2,3 Zmiana ceny: 12m -29,5%
DPS 3,4 2,4 2,7 3,3 Min (52 tyg.) 30,7
Dyield (%) 9,8 6,9 7,8 9,3 Max (52 tyg.) 50,2
Podtrzymujemy nasza rekomendacje kupuj dla PzZU kapitat. Ponadto, dzieki wysokiej rentownosci
oraz 9-miesieczng cene docelowa na poziomie 42,44 aktywow specjalny podatek finansowy powinien

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

stanowi¢ jedynie okoto 10% zysku netto w 2016 oraz
2017 roku. Uwazamy, ze w odréznieniu od sektora
bankowego gtéwne ryzyka dla PZU zmaterializowaty
sie. Ponadto, emisja akcji w Alior Banku
uwzgledniajaca prawa poboru powinna pozwoli¢
utrzymac PZU znaczace kapitaly nadwyzkowe, a co za
tym idzie zdolno$¢ do wyptaty dywidendy. 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: 178,00 PLN . L
Analityk: Michat Konarski Data ostatniej aktualizacji: 2016-03-04
Cena docelowa: 185,12 PLN

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

Przychody ogdtem 487,9 611,2 25,3% 727,7 19,1% 873,4 20,0% Liczba akcji (mln) 17,1
Zakupy wierzytelnosci 442,4 563,6 27,4% 679,2 20,5% 822,4 21,1% MC (cena biezaca) 3 045,6
Inkaso 31,7 29,8 -6,0% 29,9 0,2% 30,4 1,7% Free float 87,0%
Marza poérednia 293,9 357,9 21,8% 414,4 15,8% 498,7 20,4%

Zysk brutto 152,8 209,8 37,3% 248,1 18,2% 305,4 23,1%

Zysk netto 151,8 204,3 34,6% 223,3 9,3% 259,6 16,3%

ROE 30,3% 29,8% 25,4% 23,5% Zmiana ceny: 1m -5,7%
P/E 20,1 14,9 13,6 11,7 Zmiana ceny: 6m 2,3%
P/BV 5,2 3,9 3,1 2,5 Zmiana ceny: 12m 28,0%
DPS 0,0 1,5 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 137,9
Dyield (%) 0,0 0,8 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 194,9
Podtrzymujemy nasza rekomendacje trzymaj dla Kruka znaczaco przewyzszy dynamike spotek
jednoczesnie pozostawiajac 9-miesieczna cene porownywalnych jak i polskich bankéw. Niemniej
docelowa na poziomie 185,12 PLN/akcje. Kruk jednak, Kruk na wskaznikach P/E'16 13,6x oraz na

pozostaje liderem na rynku wierzytelnosci w Polsce i
Rumunii, a nabycie portfela wierzytelnosci od PRESCO
oraz pierwsze zakupy na rynku niemieckim i wloskim

P/E’'17 11,7x notowany jest juz z 13%-7% premia do
miedzynarodowej grupy poréwnawczej, ktora oferuje
wyzszy wskaznik DY. Jednoczesnie widzimy realne

powinny pozwoli¢ spotce na podtrzymanie pozytywnej zagrozenie dla wynikéw Kruka wynikajace z
dynamiki wynikéw w latach kolejnych. Oczekujemy, iz planowanego przez rzad uszczelnienia systemu
dynamika zysku netto Kruka w kolejnych trzech latach podatkowego.
Prime Car Management Kupuj
. ) . Cena biezaca: 36,95 PLN o L
Analityk: Michat Konarski Data ostatniej aktualizacji: 2016-02-02
Cena docelowa: 46,76 PLN
(min PLN) 2014 2015 zmiana 2016P zmiana 2017P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody ogdtem 552,1 522,5 -5,3% 576,3 10,3% 587,8 2,0% Liczba akcji (mlIn) 11,9
Koszty ogétem -476,2 -473,6 -0,6% -521,2 10,1% -533,4 2,3% MC (cena biezaca) 440,0
Naleznosci leasingowe 453,0 623,7 37,7% 627,1 0,5% 677,2 8,0% Free float 40,0%
Zysk brutto 75,8 49,0 -35,4% 55,1 12,4% 54,4 -1,2%
Zysk netto 62,6 38,7 -38,3% 43,2 11,8% 42,7 -1,2%
ROE 13,0% 7,9% 9,1% 8,9% Zmiana ceny: 1m 4,1%
P/E 7,0 11,4 10,2 10,3 Zmiana ceny: 6m -13,6%
P/BV 0,9 0,9 0,9 0,9 Zmiana ceny: 12m -28,8%
DPS 2,2 5,3 3,3 3,6 Min (52 tyg.) 31,0
Dyield (%) 5,9 14,2 8,8 9,8 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 wynikébw w 2017 roku (nasze prognozy
znajduja sie 4% ponizej $rednich oczekiwan

rynkowych). Niemniej jednak, na wskazniku 2016P
P/E 10,2x Grupa Masterlease notowana jest z 1%
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).
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ﬂ Dom Maklerski

Skarbiec Holding Kupuj

Cena biezaca: 34,75 PLN
Analityk: Michat Konarski Data ostatniej aktualizacji: 2016-02-02
Cena docelowa: 42,20 PLN
(min PLN) 2014 2015 zmiana 2016P zmiana 2017P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Wynagrodzenie state 108,2 74,7 -31,0% 82,9 11,0% 90,7 9,4% Liczba akgji (mlIn) 6,8
Wynagrodzenie zmienne 24,0 2,0 -91,5% 11,0 440,9% 11,9 7,8% MC (cena biezaca) 237,1
Przychody ogdtem 143,8 84,5 -41,2% 103,5 22,5% 112,7 8,9% Free float 25,4%
Koszty ogdtem -102,6 -65,9 -35,8% -72,1 9,4% -77,0 6,7%
Zysk brutto 40,9 18,8 -54,0% 32,1 70,6% 36,7 14,3%
Zysk netto 32,3 15,2 -52,8% 26,0 70,6% 29,7 14,3%
ROE 33,8% 16,1% 27,2% 28,7% Zmiana ceny: 1m 8,7%
P/E 7,3 15,6 9,1 8,0 Zmiana ceny: 6m 3,7%
P/BV 2,4 2,6 2,4 2,2 Zmiana ceny: 12m -20,7%
DPS 2,8 3,1 2,9 3,0 Min (52 tyg.) 25,0
Dyield (%) 8,0 9,0 8,4 8,7 Max (52 tyg.) 50,3

Podtrzymujemy nasza rekomendacje kupuj oraz nasza
9-miesieczng 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 sie¢ dystrybucyjna oraz
wysoka dochodowo$¢ wspierana przez optate zmienna.
Oczekujemy, iz Skarbiec dazy¢ bedzie do zmiany
struktury AUM w kierunku produktow

wysokomarzowych, co pozytywnie przetozy sie na

wynik finansowy, szczegéblnie 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 8,0x 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.



Paliwa, chemia

Trzymaj

Ciech

mDomMaklerski.pl

. o Cena biezaca: 65,00 PLN o L

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

(min PLN) 2014 2015 zmiana 2016P zmiana 2017P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 3243,9 3273,0 0,9% 3 554,7 8,6% 3 419,9 -3,8% Liczba akcji (mlIn) 52,7
EBITDA 524,8 707,5 34,8% 833,7 17,8% 757,0 -9,2% MC (cena biezaca) 3425,5
marza EBITDA 16,2% 21,6% 23,5% 22,1% EV (cena biezaca) 4 475,0
EBIT 320,3 489,8 52,9% 590,1 20,5% 491,7 -16,7% Free float 48,8%
Zysk netto 167,1 343,0 105,2% 441,2 28,6% 368,8 -16,4%
P/E 20,5 10,0 7,8 9,3 Zmiana ceny: 1m -11,0%
P/CE 9,2 6,1 5,0 54 Zmiana ceny: 6m -10,3%
P/BV 3,4 2,7 2,0 1,7 Zmiana ceny: 12m 15,1%
EV/EBITDA 8,7 6,7 5,4 5,6 Min (52 tyg.) 54,5
Dyield (%) 1,7 0,0 0,0 3,9 Max (52 tyg.) 87,5

Sentyment na Ciechu nadal nie ulega poprawie i stopa
zwrotu YTD wynosi -19%. Wyniki za 4Q na pewno nie
stanowia argumentu za odbiciem notowan, nie tylko ze
wzgledu na negatywne odchylenie od prognoz na poziomie
EBITDA, ale przede wszystkim z uwagi na przedstawione
przez Zarzad perspektywy na caly 2016 rok. Dotychczas
spé6tka zapowiadala, ze na catym portfelu sodowym nalezy
oczekiwaé¢ nieznacznych podwyzek, a rynek zaktadat ze
bedzie to wzmocnione efektem slabszej ziotowki.
Tymczasem na konferencji Zarzad zasygnalizowal, ze na
rynku europejskim udato sie ,tylko” utrzymaé wysokie
ceny z roku 2015, a w Afryce i Indiach odczuwalna jest
presja chinskiej konkurencji i konieczne byly rewizje
cennikdbw. W naszej opinii rodzi to realne ryzyko dla
naszych tegorocznych prognoz oraz dla rynkowego
konsensusu, ktoéry zakltada wzrost EBITDA o prawie 150

min PLN r/r. Wiele bedzie zalezalo od sukcesow w
segmencie $srodkéw ochrony roslin, ale wydaje sie ze taka
poprawa rezultatéow jest celem zbyt ambitnym nawet przy
uwzglednieniu wyzszych wolumenéw w sodzie i spadku
kosztéw surowcéw. Przypominamy, ze w drugim péiroczu
presja na ceny sody moze by¢ wieksza z uwagi na
planowane uruchomienie nowych mocy w Turcji na
poczatku 2017 roku. W naszych prognozach na rok 2017
po uwzglednieniu umocnienia zlotego zakladamy spadek
cen na portfelu o 7%. Dodatkowym negatywnym
zaskoczeniem konferencji wynikowej byla deklaracja o
wysokich naktadach inwestycyjnych, ktére w tym roku
majq przekroczy¢ 0,6 mid PLN, podczas gdy w modelu
uwzglednialismy tylko 0,5 mid PLN. Utrzymujemy
neutralng rekomendacje i uwazamy, ze ostatnie spadki nie
stanowia okazji do kupna.

Cena biezaca: 92,20 PLN
Analityk: Jakub Szkopek Data ostatniej aktualizacji: 2016-02-02
Cena docelowa: 100,20 PLN
(min PLN) 2014 2015 zmiana 2016P zmiana 2017P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 9 898,5 10 024,4 1,3% 9 920,4 -1,0% 10 282,6 3,7% Liczba akcji (mlIn) 99,2
EBITDA 822,4 1314,8 59,9% 1487,6 13,1% 1599,8 7,5% MC (cena biezaca) 9 145,8
marza EBITDA 8,3% 13,1% 15,0% 15,6% EV (cena biezaca) 10 306,2
EBIT 302,2 830,0 174,6% 1001,7 20,7% 1097,3 9,5% Free float 22,7%
Zysk netto 231,4 604,4 161,3% 746,1 23,4% 810,5 8,6%
P/E 39,5 15,1 12,3 11,3 Zmiana ceny: 1m -1,4%
P/CE 12,2 8,4 7,4 7,0 Zmiana ceny: 6m 1,1%
P/BV 1,6 1,5 1,3 1,2 Zmiana ceny: 12m 15,3%
EV/EBITDA 12,5 7,8 6,9 6,2 Max (52 tyg.) 74,0
Dyield (%) 0,5 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 111,5

W 2016 roku Grupa Azoty w dalszym ciagu korzysta¢c
bedzie z nizszych zakupowych cen gazu ziemnego,
ktore wedlug naszych szacunkéw beda o 22% r/r
nizsze (480 min PLN oszczednosci dla catej Grupy).
Dzieki duzej koncentracji spotek azotowych na rynku
lokalnym (2 duze podmioty produkcyjne) ceny
nawozéw sztucznych w Polsce sa bardziej stabilne niz
na rynkach swiatowych. Oczekujemy, Zze mimo spadku
cen gazu, ceny hawozéw w kraju w 2016 roku
pozostana na nieznacznie nizszym r/r poziomie
(srednia -2,6% r/r). W rezultacie oczekujemy, ze
wynik EBITDA w 2016 roku calej Grupy wzrosnie do
1,5 mild PLN, a wynik netto do 0,75 mid PLN. Mimo

dobrej struktury bilansu Zarzad Grupy ze wzgledéw
politycznych (obecnos$¢ Acron w akcjonariacie) naszym
zdaniem nie bedzie chetny do wyptaty dywidendy z
zysku w 2016 i 2017 roku. Mimo oczekiwanej poprawy
wynikow w kolejnych latach uwazamy, ze spadek cen
gazu w 2016 roku jest juz odzwierciedlony w
notowaniach spétki. Wyniki 4Q’15 byly wyraznie lepsze
od naszych prognoz oraz konsensusu. Pozytywnie
zaskoczyly wysokie rentownosci segmentu nawozow,
natomiast negatywnie oczekiwana przez Zarzad
wielkos$¢ wydatkow inwestycyjnych (1,7-2,0 mid PLN).
Podtrzymujemy rekomendacje trzymaj dla Grupy
Azoty.
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Lotos Akumuluj

Analityk: Kamil Kliszcz Cena biezaca: 27,01 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2016-02-02
Cena docelowa: 29,20 PLN
(min PLN) 2014 2015 zmiana 2016P zmiana 2017P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 28501,9 22 709,4 -20,3% 21 009,6 -7,5% 25 058,7 19,3% Liczba akcji (mlIn) 184,9
EBITDA -584,1 1138,0 2 149,2 88,9% 2072,4 -3,6% MC (cena biezaca) 4993,4
marza EBITDA -2,0% 5,0% 10,2% 8,3% EV (cena biezaca) 10 341,2
EBIT -1393,0 423,4 1155,4 172,9% 1119,0 -3,1% Free float 46,8%
Zysk netto -1 466,3 -263,3 -82,0% 639,7 600,6 -6,1%
P/E 7,8 8,3 Zmiana ceny: 1m 0,7%
P/CE 11,1 3,1 3,2 Zmiana ceny: 6m -8,9%
P/BV 0,6 0,6 0,6 0,5 Zmiana ceny: 12m -10,0%
EV/EBITDA 9,4 4,8 5,1 Min (52 tyg.) 24,1
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 33,2
W marcu kurs Lotosu zareagowatl pozytywnie na wzrosty wykupione przez Agencje Rezerw Materialowych.

cen ropy i poprawe marz rafineryjnych, cho¢ rafineria w
Gdansku ma relatywnie stabsza od konkurencji ekspozycje
na wysokie cracki benzynowe i bardziej odczuwa
rekordowo niska rentownos$¢ na dieslu. Naszym zdaniem
koncern w naszym scenariuszu kontynuacji wzrostow na
rynku surowca stanowi ciekawsza opcje inwestycyjng niz
Orlen, gdyz z jednej strony oczywiscie straci na kosztach
zuzy¢ wilasnych, ale jednoczeé$nie poprawi w takich
okolicznosciach rentowno$¢ na wydobyciu oraz zwrot z
projektu EFRA (spread pomiedzy cenami diesla i HSFO).
Relatywnie wiecej w wycenie Lotosu waza takze zapasy
obowiagzkowe, ktore beda w tym i przysztym roku

Przypominamy, ze w tym roku koncern bedzie tez
konsolidowat przejete aktywa wydobywcze Sleipner, ktore
ztagodza spadek EBITDA wynikajacy z nizszych marz
modelowych. Ryzykiem sa pojawiajace sie obecnie
spekulacje o mozliwoéci zmian w Zarzadzie, zaré6wno z
uwagi na fakt, iz wséréd kandydatéow wymienia sie
czynnych politykéw jak i niepewnos$¢, co do ewentualnych
kierunkéw strategicznych pod nowym kierownictwem.
Jesli natomiast nowy rzad chciatby realizowaé strategie
konsolidacji w sektorze np. poprzez zakup akcji Lotosu
przez PGNiG czy PKN to mogtoby to z kolei wspierac kurs
spotki. Podtrzymujemy jednak rekomendacje akumuluj.

. . Cena biezaca: 220,50 PLN o L

Analityk: Kamil Kliszcz Data ostatniej aktualizacji: 2016-04-06
Cena docelowa: 236,75 PLN

(mld HUF) 2014 2015 zmiana 2016P zmiana 2017P FALIEDE] Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 4 869,4 4102,6 -15,7% 3706,0 -9,7% 4 526,0 22,1% Liczba akcji (mlin) 104,5
EBITDA 409,0 647,5 58,3% 603,8 -6,7% 662,8 9,8% MC (cena biezaca) 23 046,5
marza EBITDA 8,4% 15,8% 16,3% 14,6% EV (cena biezaca) 34 467,3
EBIT 40,9 -216,0 257,1 309,9 20,6% Free float 31,3%
Zysk netto 4,8 -256,6 146,5 179,4 22,4%
P/E 350,0 11,5 9,4 Zmiana ceny: 1m 3,3%
P/CE 4,5 2,8 3,4 3,2 Zmiana ceny: 6m 27,5%
P/BV 1,0 1,0 1,0 0,9 Zmiana ceny: 12m 21,8%
EV/EBITDA 6,5 4,0 4,2 3,6 Min (52 tyg.) 161,0
Dyield (%) 2,9 3,0 3,3 3,5 Max (52 tyg.) 226,4

Kurs MOL-a napedzany wysokim marzami rafineryjnymi
oraz wzrostem cen ropy naftowej wzrést w marcu o
prawie 20% (teoretycznie kurs mogt jeszcze zyskiwac na
zamykaniu krétkich pozycji przez posiadaczy papierow
wyemitowanych przez Magnolie, aczkolwiek trudno
oszacowac skale tego zjawiska). Z tego wzgledu obnizamy
nasza rekomendacje z kupuj do akumuluj. W najblizszym
czasie pozytywnym katalizatorem moze by¢ jeszcze

ewentualna decyzja WZA o umorzeniu czesci akgji
wiasnych. Przypominamy, 2ze CEZ zaproponowat
umorzenie 2%, ale teoretycznie spétka po wykupie

Magnolii bezposrednio dysponuje 7,2% swoich akcji.
Podtrzymujemy opinie, ze w ramach regionalnego sektora
paliwowego MOL oferuje najbezpieczniejszy profil

przeplywow pienieznych i powinien obronna reka wyjsc z
zakladanego przez nas scenariusza kontynuacji odbicia
notowan ropy i kompresji marz rafineryjnych. Przy
naszych zalozeniach makro MOL powinien generowac
wysokie stabilne przeplywy pieniezne (FCF/EV 2016-
18=13%). Tymczasem spétka wciqz jest notowania z
dyskontem do grupy poréwnawczej, nawet po ostatnich
wzrostach. Waznym aspektem przy poréwnaniu z PKN
Orlen jest znacznie mniejszy komponent ryzyka
politycznego. Wskaznik diugu netto do EBITDA po
wspomnianym odkupie akcji od Magnolii wynosi 1,0x
EBITDA, co pozwala na formulowanie oczekiwan wyplaty
atrakcyjnej dywidendy réwniez w kolejnych latach.



Trzymaj

PGNiG

mDomMaklerski.pl

) o Cena biezaca: 5,05 PLN o L

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

(min PLN) 2014 2015 zmiana 2016P zmiana 2017P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 34 304,0 36 464,0 6,3% 32 578,7 -10,7% 32787,2 0,6% Liczba akcji (mlIn) 5900,0
EBITDA 6 345,0 6 080,0 -4,2% 5732,8 -5,7% 6173,6 7,7% MC (cena biezaca) 29 795,0
marza EBITDA 18,5% 16,7% 17,6% 18,8% EV (cena biezaca) 32 996,4
EBIT 3843,0 3290,0 -14,4% 2 978,6 -9,5% 3370,8 13,2% Free float 27,6%
Zysk netto 2823,0 2 134,0 -24,4% 2 093,9 -1,9% 2472,2 18,1%
P/E 10,6 14,0 14,2 12,1 Zmiana ceny: 1m 6,3%
P/CE 5,6 6,1 6,1 5,6 Zmiana ceny: 6m -26,8%
P/BV 1,0 1,0 0,9 0,9 Zmiana ceny: 12m -10,0%
EV/EBITDA 5.2 4,9 5,8 5,4 Min (52 tyg.) 4,5
Dyield (%) 3,0 4,0 6,6 6,1 Max (52 tyg.) 7,0

W marcu notowania PGNiG wzrosty, ale nie odbiegaly
istotnie od szerokiego rynku, cho¢ naszym zdaniem w tym
czasie pojawitlo sie kilka istotnhych cenotwoérczych
komunikatow. Po pierwsze URE zatwierdzit nowe taryfy na
2Q, ktore sa w naszej opinii korzystne dla koncernu,
szczegOlnie jesli chodzi o cennik detaliczny (obnizony o
5,4% vs szacowany przez nas spadek kosztéow importu o
10%). Ponadto EON poinformowal o ugodzie z
Gazpromem w zakresie kontraktu diugoterminowego, co
automatycznie podgrzato nadzieje na podobne
zakonczenie sporu arbitrazowego PGNiIG z rosyjskim
dostawca (jesli zalozylibysmy indeksowanie cen tylko do
gieldy i rezygnacje z komponentu ropopochodnego to
kompensata wsteczna mogtaby siegna¢ 0,7 mid PLN, a
dodatkowa poprawa marzy w tym roku dodataby do
wyniku 150-200 min PLN). Rynek na razie dos¢ ostroznie
podchodzi do dyskontowania pozytywnych informagji,
gdyz obawia sie ich zneutralizowania przez ryzyka

PKN Orlen Redukuj

polityczne. O ile ,,skromne” wsparcie KW (deklaracja do
0,4 mid PLN) czy niewielka akwizycja elektrocieptowni od
JSW (réwniez szacujemy ja na mate kilkaset min PLN) nie
infekuja bilansu spoétki, to moga pojawi¢ sie inne bardziej
obcigzajace projekty, ktore uniemozliwia wyplate
atrakcyjnej dywidendy (pomyst konsolidacji spétek
paliwowych, instalacje chemiczne oparte na gazie). Na
razie jednak trudno w tej kwestii o konkrety (nie pojawity
sie one rowniez w opublikowanej ostatnio aktualizacji
strategii). Jesli chodzi o perspektywe wynikéw to
konsensus EBITDA obnizyt sie w ostatnich tygodniach w
okolice naszej prognozy i na razie ze wzgledu na
oczekiwane dobre wyniki obrotu nie widzimy potencjatu
do dalszej mocnej rewizji mimo niskich cen ropy. W
najblizszym czasie glownym katalizatorem kursu moze by¢
wiec propozycja dywidendy (nasza prognoza 0,33 PLN/
akcje czyli dyield powyzej 6%). Przy obecnym kursie
utrzymujemy neutralng rekomendacje.

Cena biezaca: 72,26 PLN
Analityk: Kamil Kliszcz Data ostatniej aktualizacji: 2016-03-04
Cena docelowa: 60,40 PLN
(min PLN) 2014 2015 zmiana 2016P zmiana 2017P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 106 832,0 88 336,0 -17,3% 83 552,1 -5,4% 103 841,4 24,3% Liczba akcji (mlIn) 427,7
EBITDA -2720,0 6 235,0 7 559,0 21,2% 7 010,8 -7,3% MC (cena biezaca) 30 906,3
marza EBITDA -2,5% 7,1% 9,0% 6,8% EV (cena biezaca) 38 985,4
EBIT -4 711,0 4 340,0 5 356,1 23,4% 4 655,8 -13,1% Free float 72,5%
Zysk netto -5811,0 2 837,0 3792,5 33,7% 3280,1 -13,5%
P/E 10,9 8,1 9,4 Zmiana ceny: 1m 12,2%
P/CE 6,5 5,2 5,5 Zmiana ceny: 6m 6,8%
P/BV 1,6 1,4 1,2 1,1 Zmiana ceny: 12m 18,0%
EV/EBITDA 6,4 5,2 5,8 Min (52 tyg.) 57,6
Dyield (%) 2,0 2,3 3,2 4,0 Max (52 tyg.) 85,3

W ostatnich tygodniach marza rafineryjna wzrosta do
ponad 5 USD/Bbl, co mocno wspierato notowania rafinerii,
szczegollnie ze inwestorzy obawiajq sie rozczarowania na

najblizszym szczycie OPEC, co do ewentualnego
zamrozenia/ciecia produkcji. Naszym zdaniem po
powrocie amerykanskich rafinerii po przestojach i

normalizacji dynamiki popytu, w kolejnych tygodniach
bedziemy obserwowac przyrost zapaséw benzyny i
pogorszenie rentownosci na tym produkcie, ktory jest
glownym motorem wzrostu marzy modelowej. Nadal
duzym czynnikiem ryzyka, ktory tylko chwilowo zmniejszyt
swoj negatywny wplyw na poczatku roku, jest wysoki
eksport z rafinerii chiniskich, ktére dotychczas pracowaty
na znacznie nizszym obciazeniu niz wynosi $rednia
globalna. Jesteémy tez sceptyczni jesli chodzi o segment
petrochemiczny, gdzie rekordowe marze to w duzym
stopniu efekt braku przeniesienia niskich cen wsadu na
klientow, a napiety bilans popytu i podazy moga w

najblizszym czasie nieco rozluzni¢ nowe moce wytworcze
uruchamiane w Ameryce Poludniowej i na Bliskim
Wschodzie. Niemniej jednak wyniki PKN w pierwszym
kwartale zapowiadaja sie jeszcze bardzo dobrze.
Oczekujemy, ze oczyszczony strumien EBITDA bedzie
poréwnywalny r/r (1,8-1,9 mid PLN) dzieki lepszym
wolumenom w rafinerii i dobrym marzom w petrochemii.
Na razie jednak jest naszym zdaniem za wczesénie, aby
rewidowa¢ nasze roczne prognozy (7,1 mid PLN bez
potencjalnych odszkodowan za pozar w Unipetrolu vs 10,1
mid PLN w 2015 roku). Przypominamy, ze w przypadku
realizacji naszego negatywnego scenariusza dla sektora
przerobu ropy wyniki ucierpia nie tylko na poziomie marz,
ale rowniez wolumenéw (Mozejki, Unipetrol), a s$rednia
EBITDA LIFO koncernu w latach 2008-14 to zaledwie 4
mid PLN. Nadal niewycenione pozostaje réwniez ryzyko
polityczne (zmiana strategii, nowe inwestycje). W tym
kontekscie utrzymujemy negatywna rekomendacje.
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Polwax Kupuj

Cena biezaca: 18,17 PLN
Analityk: Kamil Kliszcz Data ostatniej aktualizacji: 2016-02-02
Cena docelowa: 24,30 PLN
(min PLN) 2014 2015 zmiana 2016P zmiana 2017P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 258,2 280,7 8,7% 282,0 0,5% 285,9 1,4% Liczba akcji (min) 10,3
EBITDA 30,8 34,2 11,3% 34,9 1,9% 35,2 0,9% MC (cena biezaca) 187,2
marza EBITDA 11,9% 12,2% 12,4% 12,3% EV (cena biezaca) 214,0
EBIT 27,7 29,9 8,1% 30,6 2,1% 30,8 0,8% Free float 51,3%
Zysk netto 22,4 23,8 6,3% 24,5 2,7% 24,7 0,7%
P/E 8,2 7,8 7,6 7,6 Zmiana ceny: 1m 7,5%
P/CE 7,2 6,6 6,5 6,4 Zmiana ceny: 6m 13,7%
P/BV 2,8 2,4 2,1 1,8 Zmiana ceny: 12m -6,3%
EV/EBITDA 7,2 6,3 6,1 5,8 Min (52 tyg.) 14,0
Dyield (%) 5,5 6,7 5,8 6,5 Max (52 tyg.) 19,4

Kurs Polwaxu od poczatku roku wzrost juz o 25%, co jest
przede wszystkim pochodna bardzo dobrych wynikéw
4Q’'15, ktére potwierdzily, ze lepszy 3Q byl poczatkiem
diuzszej tendencji poprawy sytuacji na podstawowym
rynku parafin zniczowych. W koincowce roku pierwszy raz
od 4 kwartatéw wzrosta srednia jednostkowa cena w tej
kategorii, przy jednoczesnym wzroscie wolumenéw
(kontynuacje tych tendencji w tym roku potwierdzit
Zarzad na spotkaniach po wynikach). Pozytywnym
czynnikiem jest w tym wypadku niewatpliwie trend
wzrostowy na rynku surowcowym, w tym drozejacy olej
palmowy (+26% YTD), ktéory jest jednym =ze
standardowych substytutow dla parafiny w zniczach.
Zarzad zauwaza réwniez zmniejszenie presji
konkurencyjnej na lokalnym rynku. Spoétka utrzymuje
dynamike wzrostu sprzedazy produktéw dedykowanych
do przemystu (w calym roku +17%), co w $rednim

Synthos Recukuj

terminie stanowi wzrostowy komponent w profilu
inwestycyjnym Polwaxu. Spétka w 2015 roku potwierdzita
zdolnoé¢ do generowania znacznych przeplywow
pienieznych (prawie 32 min PLN 2z dziatalnosci
operacyjnej, co stanowi 93% EBITDA), ktére mimo
zwiekszonych nakladéw inwestycyjnych (prawie 10 min
PLN) i wyplaconej wyzszej dywidendy pozwolily na
obnizenie diugu netto do 0,9x EBITDA. W tym roku
standardowy capex ma wynies¢ okoto 3,5 min PLN,
aczkolwiek powinnismy wkrétce poznaé¢ szczegély
zwigzane z projektem Future (wstepne parametry
finansowe opublikowane w ubiegtlym roku byly bardzo
obiecujace). Podtrzymujemy jednak opinie, ze nawet w
scenariuszu realizacji tego przedsiewziecia, Polwax
powinien by¢é w stanie wyplaca¢ satysfakcjonujaca
dywidende (0,93 PLN/akcje s$rednio w 2016-19).
Utrzymujemy rekomendacje kupuj.

Cena biezaca: 3,88 PLN

Analityk: Jakub Szkopek Data ostatniej aktualizacji: 2016-03-15
Cena docelowa: 3,39 PLN

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

Przychody 4618,8 4 058,0 -12,1% 4 199,0 3,5% 4 600,3 9,6% Liczba akcji (min) 1323,3

EBITDA 635,8 617,0 -3,0% 591,0 -4,2% 669,6 13,3% MC (cena biezaca) 5134,2

marza EBITDA 13,8% 15,2% 14,1% 14,6% EV (cena biezaca) 5955,3

EBIT 479,6 450,0 -6,2% 405,1 -10,0% 496,8 22,6% Free float 37,5%

Zysk netto 356,9 426,0 19,4% 302,3 -29,0% 376,0 24,4%

P/E 14,4 12,1 17,0 13,7 Zmiana ceny: 1m -3,0%

P/CE 10,0 8,7 10,5 9,4 Zmiana ceny: 6m 0,8%

P/BV 2,3 2,2 2,0 1,8 Zmiana ceny: 12m -14,9%

EV/EBITDA 9,2 9,4 10,1 8,8 Min (52 tyg.) 3,3

Dyield (%) 8,0 6,4 0,0 3,5 Max (52 tyg.) 4,9

Brak wyptaty dywidendy naszym zdaniem powoduje,
ze inwestorzy wieksza uwage zwroca na fundamenty
spotki. Otoczenie dla producentéow kauczukéw
syntetycznych pozostaje trudne, a dodatkowo Synthos
do potowy 3Q’16 bedzie odczuwat ograniczenie dostaw
surowcOw strategicznych z rafinerii w Litwinowie
(Unipetrol). Obecnie wedlug naszych prognoz Grupa
Synthos notowana jest z dwucyfrowa premia na
wskaznikach EV/EBITDA’16-18. Wedlug nas brak
wyptlaty dywidendy przez Synthos przy spadku

skonsolidowanego wyniku netto Grupy w 1-3Q’16 o
okolo 35-45% powodowaé¢ bedzie zmniejszenie
dotychczasowej premii do spoéiek poréwnywalnych.
Gdyby wzia¢ pod uwage jedynie wycene porownawcza
to wartos¢ Grupy Synthos na jedna akcje wyniostaby
jedynie 2,6 PLN. Wyniki 4Q’15 byly zblizone do
naszych oczekiwan, negatywnie zaskoczyla
rekomendacja Zarzadu o niewyptaceniu dywidendy z
zysku za 2015 rok. Podtrzymujemy nasza
rekomendacje redukuj dla Grupy Synthos.
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Energetyka

. Cena biezaca: 64,00 PLN

Analityk: Kamil Kliszcz Data ostatniej aktualizacji: 2016-02-02
Cena docelowa: 86,30 PLN

(min CZK) 2014 2015 FALTEDLE] 2016P FALTEDLE] 2017P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 200 657,0 200 415,6 -0,1% 201 838,2 0,7% 207 658,7 2,9% Liczba akcji (mlin) 538,0
EBITDA 64 651,0 65 065,0 0,6% 62 398,8 -4,1% 60 093,2 -3,7% MC (cena biezaca) 34 431,3
marza EBITDA 32,2% 32,5% 30,9% 28,9% EV (cena biezaca) 57 731,1
EBIT 36 946,0 28 961,0 -21,6% 33 092,2 14,3% 29 971,7 -9,4% Free float 29,5%
Zysk netto 22 403,0 20 739,0 -7,4% 20 868,3 0,6% 18 419,8 -11,7%
P/E 9,7 10,5 10,5 11,8 Zmiana ceny: 1m 4,2%
P/CE 4,4 3,8 4,3 4,5 Zmiana ceny: 6m -15,7%
P/BV 0,8 0,8 0,8 0,8 Zmiana ceny: 12m -31,2%
EV/EBITDA 6,0 5,6 5,9 6,0 Min (52 tyg.) 58,2
Dyield (%) 9,8 9,9 9,9 7,7 Max (52 tyg.) 96,6

W marcu notowania CEZ wzrosty o prawie 10%, co bylo sprzedazy energii, ale biorac pod uwage aktualne ceny
prawdopodobnie pochodng odbicia na rynku surowcowym kontraktowe spadek wynikéw moze w roku 2018 siegnac
(gtéwnie wegla), mimo Zze na razie nie wplynelo ono nawet 20 mid CZK. Wiasénie dlatego dzisiaj rynek z duzym
istotnie na ceny energii. Dodatkowo wsparciem byia sceptycyzmem podchodzi do prognoz przysziych
informacja o nieztozeniu oferty wiazacej na zakup dywidend, mimo ze tegoroczna wyptata moze implikowac
niemieckich aktywéw Vattenfalla (spekulowano ze moze dyield rzedu 10%. W naszym scenariuszu spétka bedzie w
to kosztowac 1,5-2,0 mid EUR), a dobrego sentymentu nie stanie wyptaca¢ w kolejnych latach 25-30 CzZK/akcje.
zdotata trwale popsu¢ nawet rozczarowujaca prognoza Liczymy tez na pozytywne zaskoczenia w tegorocznych
Zarzadu na ten rok (-5% na EBITDA i -17% na zysku wynikach (Zarzad konserwatywnie podszedt do
netto). Jesli wzrosty cen surowcéw beda kontynuowane szacunkow po ubiegtorocznych problemach z
(nasz bazowy scenariusz) to CEZ powinien na tym wolumenami). Dodatkowym pozytywnym katalizatorem
korzysta¢., szczegélnie jesli pozytywne tendencje dla koncernu mogtaby by¢ zapowiedziana ostatnio przez
przeniosa sie na rynek gazu. Uwazamy bowiem, ze Francje reforma systemu ETS (wprowadzenie korytarza
obecnie niskie notowania CO,, to konsekwencja przeceny wahan dla uprawnien). W tym kontekscie utrzymujemy
blekithego paliwa. Najblizsze 2 lata spétka ma juz w rekomendacje kupuj.

duzym stopniu zabezpieczone pod wzgledem ceny

) o Cena biezaca: 11,55 PLN o L

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

(min PLN) 2014 2015 zmiana 2016P zmiana 2017P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 9 855,4 9 848,4 -0,1% 10 670,7 8,3% 11 334,8 6,2% Liczba akcji (mlIn) 441,4
EBITDA 1914,9 2129,9 11,2% 2 148,5 0,9% 2322,0 8,1% MC (cena biezaca) 5098,7
marza EBITDA 19,4% 21,6% 20,1% 20,5% EV (cena biezaca) 11 536,8
EBIT 1186,5 -162,1 992,1 1094,0 10,3% Free float 48,5%
Zysk netto 908,3 -434,9 637,5 672,4 5,5%
P/E 5,6 8,0 7,6 Zmiana ceny: 1m 1,0%
P/CE 3,1 2,7 2,8 2,7 Zmiana ceny: 6m -10,6%
P/BV 0,4 0,4 0,4 0,4 Zmiana ceny: 12m -28,4%
EV/EBITDA 3,2 4,7 54 53 Min (52 tyg.) 9,9
Dyield (%) 4,9 4,1 4,9 6,3 Max (52 tyg.) 17,1

W marcu notowania Enei wzrosly nieznacznie, co jest ale wydaje sie prawdopodobne ze z punktu widzenia
pewnym zaskoczeniem biorac pod uwage polityczne akcjonariuszy Enei warto$¢ tak umiejscowionego pakietu
spekulacje o mozliwym wniesieniu akcji Bogdanki do LWB mocno spadnie. Problemem Enei w takim scenariuszu
nowego podmiotu gorniczego na bazie KHW. Aktualna jest tez wieksza dluga ekspozycja na wegiel i koniecznos$¢
wartos¢ rynkowa pakietu LWB nalezacego do Enei to 0,9 szukania popytu na to paliwo, chociazby poprzez
mid PLN. Przypominamy, ze KHW mialo wypracowaé¢ w inwestycje w nowe bloki weglowe (Ostroteka) czy
ubiegtym roku 600 min PLN EBITDA, a diug netto tego akwizycje istniejacych elektrowni. W tym kontekscie
koncernu siegal na koniec 2014 okoto 1 mid PLN. spotka moze za chwile rozpoczaé¢ kolejny intensywny
Teoretycznie wiec wycena kapitalow wlasnych KHW przy okres inwestycyjny, a wydawato sie ze po zakonczeniu
EV/EBITDA 5,0x wynositaby 1,5-2,0 mid PLN (nie znamy budowy bloku w Kozienicach nastapi okres zwrotu i
jakosci EBITDA z ubiegtego roku) i caly pakiet LWB dywidend dla akcjonariuszy. Kluczowa bedzie planowana
dawalby Enei 50% w potaczonym podmiocie. Oczywiscie na najblizsze miesiqce aktualizacja strategii Grupy,
na ten moment nie znamy zadnych szczegé6téw tej dosé¢ aczkolwiek nie zakladamy aby pojawily sie tam duze
karkotlomnej struktury transakcji (minister zapewniat pozytywne zaskoczenia, np. jesli chodzi o polityke
prezentujac te koncepcje, ze LWB zachowa niezaleznosc), dywidendowa. Utrzymujemy neutralna rekomendacje.
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. . Cena biezaca: 12,83 PLN

Analityk: Kamil Kliszcz Data ostatniej aktualizacji: 2016-03-16
Cena docelowa: =

(min PLN) 2014 2015 FALTEDLE] 2016P FALTELE] 2017P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 10 590,6 10 803,9 2,0% 10 376,5 -4,0% 10 650,6 2,6% Liczba akcji (mlIn) 414,1
EBITDA 2 307,0 2 196,0 -4,8% 2 026,4 -7,7% 2 207,5 8,9% MC (cena biezaca) 5312,5
marza EBITDA 21,8% 20,3% 19,5% 20,7% EV (cena biezaca) 10 253,2
EBIT 1 446,2 1279,8 -11,5% 1106,8 -13,5% 1226,3 10,8% Free float 50,0%
Zysk netto 982,1 831,2 -15,4% 678,3 -18,4% 726,6 7,1%
P/E 54 6,4 7,8 7,3 Zmiana ceny: 1m -3,2%
P/CE 2,9 3,0 3,3 3,1 Zmiana ceny: 6m -24,2%
P/BV 0,6 0,6 0,6 0,6 Zmiana ceny: 12m -48,9%
EV/EBITDA 3,6 4,2 5,1 51 Min (52 tyg.) 11,0
Dyield (%) 7,8 11,2 7,6 5,4 Max (52 tyg.) 27,0

Wydarzeniem marca dla akcjonariuszy Energi, niestety ryzyko kolejnych decyzji malo atrakcyjnych z punktu
bardzo negatywnym, byla deklaracja o skali widzenia akcjonariuszy mniejszosciowych
zaangazowania spotki w ratowanie Kompanii Weglowej. (zaangazowanie w nowe bloki weglowe, akwizycje,
Okazalo sie, 2ze Zarzad =zadeklarowat gotowosc¢ zmiana profilu dostaw wegla), ale pogarsza réwniez
dokapitalizowania holdingu kwota 0,6 mid PLN, co jest biezacq sytuacje bilansowa Grupy (wyptyw 600 min PLN
kwota wieksza od tej zaproponowanej chociazby przez powoduje wzrost wskaznika diugu netto/EBITDA z 1,8x do
PGE, mimo Zze Energa kupuje ze $laska sladowe ilosci 2,0x), a co za tym idzie infekuje jej profil dywidendowy. Z
wegla (0,3 min ton z 1,2 min ton rocznego tych wzgledow zdecydowaliSmy sie wycofa¢ z naszego
zapotrzebowania), a nowy blok w Ostrotece rowniez miat pozytywnego zalecenia inwestycyjnego dla Energi,
bazowa¢ na paliwie z zagtebia lubelskiego. Ruch ten jest zawieszajac rekomendacje do czasu pelnego wyjasnienia
nie tylko niezrozumialy ze wzgledéw strategicznych i rodzi kluczowych kwestii i publikacji nowej strategii dla Grupy.

PGE Trzymaj

. o Cena biezaca: 13,39 PLN o L
Analityk: Kamil Kliszcz Data ostatniej aktualizacji: 2016-02-02

Cena docelowa: 14,60 PLN

(min PLN) 2014 2015 zmiana 2016P zmiana 2017P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 28 137,0 28 542,0 1,4% 29 448,8 3,2% 29 458,0 0,0% Liczba akcji (mlIn) 1869,8
EBITDA 8 120,0 8 228,0 1,3% 6 998,3 -14,9% 6 378,4 -8,9% MC (cena biezaca) 25 036,4
marza EBITDA 28,9% 28,8% 23,8% 21,7% EV (cena biezaca) 30 486,8
EBIT 5 096,0 -3589,0 4 238,7 3545,4 -16,4% Free float 38,1%
Zysk netto 3638,0 -3032,0 3281,3 2633,3 -19,7%
P/E 6,9 7,6 9,5 Zmiana ceny: 1m 3,8%
P/CE 3,8 2,8 4,1 4,6 Zmiana ceny: 6m 1,1%
P/BV 0,6 0,6 0,6 0,6 Zmiana ceny: 12m -35,3%
EV/EBITDA 2,9 3,4 4,4 53 Min (52 tyg.) 11,8
Dyield (%) 8,2 5,8 5,9 5,2 Max (52 tyg.) 21,4

W przeciwienstwie do akcjonariuszy Energi, wlasciciele zakresie. Na razie za mato wiadomo tez o zapowiadanym
PGE mogli by¢ zadowoleni z ogloszonej skali mechanizmie rynku mocy. Zalozenia powinny by¢ znane
zaangazowania koncernu w ratowanie KW. Tylko 500 min jeszcze w tym potroczu, ale jest ryzyko, ze wiekszymi
PLN i brak roli dominujacej w tym procesie mocno beneficjentami beda operatorzy elektrowni o niskim
ogranicza ryzyko, jakie do tej pory infekowato kurs PGE poziomie utylizacji (Tauron), gdyz jednocze$nie =z
(konsolidacji KW i niekonczacego sie wspierania kapitatem wprowadzeniem dwutowarowego rynku powinna spadac
nierentownych kopalni). Niemniej jednak trudno nam cena energii (w przeciwienstwie do operacyjnej rezerwy
uwierzy¢, ze ,mniejsze” zaangazowanie PGE w kopalnie mocy profity nie roztoza sie rownomiernie). Jesli chodzi z
moze by¢ automatycznie rozumiane jako szansa na kolei o zaktadany przez nas scenariusz odbicia na rynku
wyzsze dywidendy. Obawiamy sie, ze znaczny potencjat surowcowym, to lepsza ekspozycje w tej chwili stanowi
finansowy koncernu moze by¢ wykorzystany na CEZ, gdyz ceny energii w Polsce nie odzwierciedlaty w
wspierania inwestycji w kolejne bloki weglowe Ilub ostatnich miesigcach mocnego spadku cen wegla w ARA
~repolonizacje” istniejacych aktywéw (wystawione juz na (efekt quasi regulacji lokalnego rynku). Utrzymujemy
sprzedaz aktywa EDF czy w przysziosci Engie). W tym neutralng rekomendacje inwestycyjna.

konteksécie zalecamy umiarkowany optymizm w tym
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Tauron Kupuj

. Cena biezaca: 2,99 PLN

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

(min PLN) 2014 2015 zmiana 2016P zmiana 2017P FALED E] Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 18 440,8 18 375,2 -0,4% 19 099,2 3,9% 19 373,9 1,4% Liczba akcji (mlIn) 1752,5
EBITDA 3627,1 3 528,9 -2,7% 3 336,6 -5,4% 3463,5 3,8% MC (cena biezaca) 5240,1
marza EBITDA 19,7% 19,2% 17,5% 17,9% EV (cena biezaca) 15 033,4
EBIT 1830,1 -1901,1 1544,3 1579,6 2,3% Free float 54,5%
Zysk netto 1180,9 -1807,3 924,9 837,2 -9,5%
P/E 4,4 5,7 6,3 Zmiana ceny: 1m 13,3%
P/CE 1,8 1,4 1,9 1,9 Zmiana ceny: 6m -6,3%
P/BV 0,3 0,3 0,3 0,3 Zmiana ceny: 12m -36,7%
EV/EBITDA 3,3 3,7 4,5 4,9 Min (52 tyg.) 2,4
Dyield (%) 6,4 5,0 4,8 2,6 Max (52 tyg.) 4,9

Kurs Tauronu po dobrych wynikach za 4Q zdotat odbic¢ sie transzy kosztem 0,2%). W tym kontekscie pojawiajace sie
od historycznego minimum i zachowywat sie w marcu co jakis czas tezy o technicznej upadlosci staja sie
wyraznie lepiej od pozostalych spélek z sektora. Spotka bezpodstawne nie tylko z uwagi na lepszy od
nie tylko zaraportowala lepsze wyniki na poziomie oczekiwanego stan bilansu, ale réwniez ze wzgledu na
oczyszczonego strumienia EBITDA, ale ponownie przestanki formalne. Jesli chodzi o biezace wyniki to
zaskoczyla pozytywnie jesli chodzi o poziom FCF i stan naszym zdaniem Tauron bedzie w tym roku najwiekszym
zadluzenia netto (na koniec grudnia wynosito 7,77 mid beneficjentem zwiekszenia budzetu ORM. Pozytywnym
PLN, podczas gdy konsensus zakladal ponad 8 mid PLN). katalizatorem moze by¢ takze coraz bardziej konkretna
Zarzad zaproponowat takze dywidende w wysokosci 0,1 dyskusja o wprowadzeniu mechanizméw mocowych
PLN/akcje, co raczej nie bylo oczekiwane przez rynek. wspierajacych generacje konwencjonalna, szczegolnie te
Wyptata, mimo ze nominalnie to tylko 175 min PLN, bloki o niskim wskazniku wykorzystania mocy. Dzisiaj
implikuje dyield 3%, co tylko odzwierciedla skale rynek wycenia Tauron z dyskontem do ich WRA, co
niedowartoéciowania spoétki (kwota wyplaty jest oznacza ze przyklada ujemna warto$s¢ do pozostalych
praktycznie neutralna dla bilansu). Dodatkowo koncern segmentéw generujacych 1,2 mid PLN EBITDA. Szansa na

poinformowal, ze porozumial sie z 40% wiascicieli poprawe sentymentu jest takze zapowiedziana
obligacji notowanych na Catalyst, co do podwyzszenia aktualizacja strategii, ktdra moze przynie§¢ zamrozenie
kowenantu do 3,5x (ze wzgledu na instytucje wiekszosci projektu w tagiszy. W tym kontekscie podtrzymujemy

blokujacej efektywnie podnosi to kowenant na calej rekomendacje kupuj.
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Telekomunikacja

. . Cena biezaca: 4,95 PLN o L
Analityk: Pawet Szpigiel Data ostatniej aktualizacji: 2016-02-02

Cena docelowa: 6,30 PLN

(min PLN) 2014 2015 zmiana 2016P zmiana 2017P FALED E] Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 1674,0 1572,2 -6,1% 1 546,8 -1,6% 1489,2 -3,7% Liczba akcji (mlIn) 348,2
EBITDA 0,0 449,0 456,9 1,8% 441,1 -3,5% MC (cena biezaca) 1723,8
marza EBITDA 0,0% 28,6% 29,5% 29,6% EV (cena biezaca) 1991,8
EBIT 0,0 27,9 55,4 98,3% 48,4 -12,5% Free float 35,9%
Zysk netto 0,0 2,2 -22,7 -40,6 79,1%
P/E 778,9 Zmiana ceny: 1m 8,1%
P/CE 4,1 4,5 4,9 Zmiana ceny: 6m -13,8%
P/BV 0,8 0,8 0,9 1,0 Zmiana ceny: 12m -15,4%
EV/EBITDA 4,4 4,4 4,6 Min (52 tyg.) 4,3
Dyield (%) 8,5 12,1 4,0 4,0 Max (52 tyg.) 6,6

Netia oglosita w biezacym tygodniu inwestycje w diuzszy okres. Netia jest notowana na wskazniku EV/
modernizacje sieci i uchylenie polityki dywidendowej. EBITDA’16 = ok. 4,4x, czyli na takim samym poziomie
Netia musi broni¢ pozycji rynkowej przed Orange jak Orange Polska, a przy dywidendzie na poziomie
Polska, ktory chce do 2018 r. dotrze¢ z FTTH do 3,5 0,20 PLN wskaznik DivYield’16 wynosi 4,0% vs. 3,9%
min doméw, dlatego tez inwestycje w sie¢ nie powinny Orange Polska. Zwracamy uwage, ze Netia osiaga
by¢ dla rynku zaskoczeniem. Jednak spétka w raporcie stabilne wyniki w segmencie B2B i moze by¢ celem
za 2015 rok wskazala, ze uwaza poziom zadluzenia akwizycyjnym. Ponadto, cze$¢ rynku moze spodziewac
netto (ktéry wyniost na koniec roku okoto 250 min sie przeglosowania na WZA wyzszego poziomu
PLN, co stanowi 0,60x skorygowanego zysku dywidendy (podobnie jak bylo to w 2015 r. z
EBITDA’15) za komfortowy. Tym bardziej zaskakujaca dywidenda za 2014 r.), co moze wspiera¢ kurs Netii w
jest decyzja o obcieciu poziomu dywidendy o ponad najblizszych tygodniach. Podtrzymujemy pozytywne
potowe ze wzgledu na wielkos$¢ inwestycji na poziomie podejscie.

0,9x skorygowana EBITDA’15 i jest przewidziana na

Cena biezaca: 6,37 PLN
Analityk: Pawet Szpigiel Data ostatniej aktualizacji: 2016-02-02
Cena docelowa: 8,30 PLN
(min PLN) 2014 2015 zmiana 2016P zmiana 2017P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 12 212,0 11 840,0 -3,0% 11 484,5 -3,0% 11 274,5 -1,8% Liczba akcji (mlIn) 1312,0
EBITDA 4 059,0 3443,0 -15,2% 3376,4 -1,9% 3277,1 -2,9% MC (cena biezaca) 8 357,4
marza EBITDA 33,2% 29,1% 29,4% 29,1% EV (cena biezaca) 14 913,1
EBIT 986,0 572,0 -42,0% 664,6 16,2% 718,0 8,0% Free float 49,3%
Zysk netto 535,0 254,0 -52,5% 248,6 -2,1% 292,5 17,7%
P/E 15,6 32,9 33,6 28,6 Zmiana ceny: 1m 4,1%
P/CE 2,3 2,7 2,8 2,9 Zmiana ceny: 6m -14,4%
P/BV 0,7 0,7 0,7 0,7 Zmiana ceny: 12m -36,2%
EV/EBITDA 3,1 3,6 4,4 4,5 Min (52 tyg.) 6,0
Dyield (%) 7,8 7,8 3,9 3,9 Max (52 tyg.) 10,5

Podtrzymujemy pozytywne podejscie do Orange ma wynie$¢ > 1 milion do 2018 r. Udziat w catej bazie
Polska. Telekom oglosit ostatnio plan dzialan na lata klientow gospodarstw domowych, ktore korzystaja z
2016-2018. OPL zaklada powrét do wzrostu trzech lub wiecej ustug operatora, ma wzrosna¢ do
przychodéw i zysku EBITDA w 2018 r. Nakiady okoto 45%. Pozytywnie oceniamy plan dziatania
inwestycyjne Grupy na projekt budowy sieci telekoma do 2018r.: po inwestycjach w swiatlowody,
Swiatlowodow do klienta (FTTH) w latach 2016-2018 Orange stanie sie liderem pod wzgledem infrastruktury
maja wynies¢ okoto 2,2 mid PLN. W tym czasie spotka na rynku, z najszersza oferta dla B2C i B2C.
chce zwiekszy¢ pokrycie do 3,5 min gospodarstw Dodatkowo Orange Polska podwyzszyta cel na swoje
domowych. Operator zaklada dalszy rozwoéj zasiegu $rednioterminowe zadluzenie do 2,2x, co daje nam
LTE w oparciu o nowo zakupione czestotliwosci oraz komfort w zaktadaniu stabilnej dywidendy R/R w 2016
zapewnienie wyzszej jakosci lacznosci LTE. Zasieg r. Porownujac Orange Polska do Netii, ktérej zarzad
sieci LTE do 2017 roku ma przekroczy¢ 99% populacji zaproponowat 0,2 PLN na akcje (DivYield = 4,0%) i
kraju. Orange Polska chce ponadto do 2018 roku Cyfrowego Polsatu, ktéry nie wyptaci za 2015 r.
zwiekszy¢ udzial w rynku stacjonarnego Internetu i dywidendy, DivYield Orange Polska rowny 3,9%
telefonii komérkowej. Baza klientéw konwergentnych prezentuje sie dobrze.
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Media

) . Cena biezaca: 12,66 PLN o L
Analityk: Pawet Szpigiel Data ostatniej aktualizacji: 2016-02-02

Cena docelowa: 14,10 PLN

(min PLN) 2014 2015 zmiana 2016P zmiana 2017P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 11024 1189,3 7,9% 1185,5 -0,3% 1229,5 3,7% Liczba akcji (mlIn) 50,9
EBITDA 77,7 120,7 55,4% 119,0 -1,4% 128,2 7,7% MC (cena biezaca) 644,9
marza EBITDA 7,0% 10,2% 10,0% 10,4% EV (cena biezaca) 713,3
EBIT -18,3 18,7 25,5 36,3% 36,8 44,3% Free float 62,0%
Zysk netto -12,6 12,7 14,8 16,2% 27,6 86,7%
P/E 50,7 43,7 23,4 Zmiana ceny: 1m 9,7%
P/CE 7,7 5,6 6,0 5,4 Zmiana ceny: 6m 7,3%
P/BV 0,6 0,6 0,6 0,6 Zmiana ceny: 12m 21,7%
EV/EBITDA 8,5 5,7 6,0 5,5 Min (52 tyg.) 10,3
Dyield (%) 0,0 0,0 3,9 5,9 Max (52 tyg.) 13,9

Podtrzymujemy pozytywne podejscie do Agory. pozytywne zmiany, ktore zachodza w Grupie: (1)
Zwracamy uwage, ze w ciagu ostatnich dwéch lat stabilizacja przychodéw w segmencie Prasa, (2)
kluczowa transformacje: w 2013 r. segment Prasa odbicie na rynku outdooru i poprawa rentownosci w
generowatl blisko 40% wyniku EBITDA, a w 2015 r. segmencie reklamy zewnetrznej oraz (3) oszczednosci
segment wygenerowal 16% wyniku. Diametralna w zakresie kosztow back-office. Zwracamy takze
zmiana skladowych wyniku EBITDA przekitada sie na uwage, ze Agora zaraportowata dobre wyniki za 4Q’15,
zmiane profilu inwestycyjnego na mniej ryzykowny. a outlook na 2016 r. wyglada pozytywnie, gtéwnie ze
Stad wskaznik EV/EBITDA’16=5,5x jest naszym wzgledu na odbicie na rynku reklamowym.

zdaniem zbyt niski. Dodatkowo, podkreslamy

Cena biezaca: 23,05 PLN
Analityk: Pawet Szpigiel Data ostatniej aktualizacji: 2016-02-02
Cena docelowa: 22,10 PLN
(min PLN) 2014 2015 FALTEDLE] 2016P FALTEDLE] 2017P FALTELE] Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 7 409,9 9 823,0 32,6% 9 870,5 0,5% 9 961,0 0,9% Liczba akcji (min) 639,5
EBITDA 2738,1 3685,1 34,6% 3 528,9 -4,2% 3 475,6 -1,5% MC (cena biezaca) 14 741,5
marza EBITDA 37,0% 37,5% 35,8% 34,9% EV (cena biezaca) 24 199,1
EBIT 1442,3 1985,8 37,7% 1913,4 -3,6% 1939,4 1,4% Free float 33,5%
Zysk netto 292,4 1163,4 297,9% 1203,7 3,5% 1251,2 4,0%
P/E 50,4 12,7 12,2 11,8 Zmiana ceny: 1m -1,6%
P/CE 9,3 51 5,2 5,3 Zmiana ceny: 6m -6,0%
P/BV 4,7 1,4 1,3 1,2 Zmiana ceny: 12m -7,8%
EV/EBITDA 5,9 7,0 6,9 6,6 Min (52 tyg.) 20,3
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 26,1

Podtrzymujemy neutralne nastawienie do Cyfrowego przybedzie konkurencji na rynku Internetu mobilnego
Polsatu. Grupa jest notowana z duza premia do Orange na terenach niskozurbanizowanych, co moze ostabic
Polska, co naszym zdaniem jest nieuzasadnione dynamiki parametrow operacyjnych i stanowi ryzyko
patrzac na (1) podobny diugoterminowy FCF Yield, ale dla prognozy wynikéw w kolejnych latach. Zarzad co
(2) duzo wyzsze zadluzenie (diug netto/EBITDA na prawda zapowiada dywidende za 2016 r., ale jej
koniec 2015 roku pro forma po potaczeniu z Midasem wysokos$¢ bedzie naszym zdaniem zalezna od rozwoju
= 3,4x. Dodatkowo brak nogi stacjonarnej bedzie sytuacji rynkowej w drugiej czesci roku. Za 2015 r.
przyczyna spadku rentownosci sprzedazy ustug B2B i Cyfrowy Polsat nie wyptaci dywidendy i tym samym
odpitywu klientébw w duzych miastach. W wypada gorzej niz inne telekomy z GPW (DivYield
nadchodzacych miesiacach Cyfrowemu Polsatowi Orange Polska = 3,9%, Netii = 4,0%)

... | I, O
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Wirtualna Polska Kupuj

) . Cena biezaca: 41,25 PLN o L
Analityk: Pawet Szpigiel Data ostatniej aktualizacji: 2016-01-28

Cena docelowa: 50,00 PLN

(min PLN) 2014 2015 zmiana 2016P zmiana 2017P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 248,3 315,0 26,9% 420,9 33,6% 472,2 12,2% Liczba akcji (mlIn) 29,8
EBITDA 51,0 95,5 87,1% 129,8 36,0% 144,2 11,1% MC (cena biezaca) 1228,2
marza EBITDA 20,5% 30,3% 30,8% 30,5% EV (cena biezaca) 1361,2
EBIT 22,7 65,9 190,6% 93,2 41,3% 102,8 10,4% Free float 33,6%
Zysk netto -0,3 12,1 82,0 580,4% 93,3 13,8%
P/E 101,9 15,0 13,2 Zmiana ceny: 1m 4,3%
P/CE 43,8 29,5 10,4 9,1 Zmiana ceny: 6m 3,8%
P/BV 2,2 3,3 2,7 2,5 Zmiana ceny: 12m 28,9%
EV/EBITDA 27,1 15,0 10,5 9,3 Min (52 tyg.) 32,0
Dyield (%) 1,2 0,0 0,0 53 Max (52 tyg.) 41,5
Wirtualna Polska zaraportowata nieco powyzej W 2016 r. mozna spodziewac sie spadku rentownosci
naszych oczekiwan za 4Q’15. Na konferencji ze wzgledu na szybki rozwéj w mniej marzowym e-

wynikowej Zarzad przedstawit wizje dobrego roku.
WPH spodziewa sie wzrostéw przychodéw w 2016 r.
przede wszystkim z dziatalnosci e-commerce (w chwili
obecnej przychody z reklama vs. e-commerce to 50:50,
w przeciagu 2 lat proporcja powinna by¢ na 35:65)
oraz skupienia sie na 4 gtéwnych kanatach
tematycznych: ustugi finansowe, moda, dom i podréze.

commerce. W 2016 roku przewidywany jest dalszy lecz
niewielki wzrost kosztow z wynagrodzen. Spotka
zamierza w br. zrealizowa¢ kolejne akwizycje, przede
wszystkim w segmencie e-commerce. Wirtualna Polska
moze zaczac¢ placi¢ dywidende w przysztym roku.
Podtrzymujemy pozytywne podejscie.
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Asseco Poland Kupuj
) . Cena biezaca: 59,16 PLN o L
Analityk: Pawet Szpigiel Data ostatniej aktualizacji: 2016-02-02
Cena docelowa: 65,90 PLN
(min PLN) 2014 2015 zmiana 2016P zmiana 2017P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 6 231,9 7 061,7 13,3% 7 258,8 2,8% 7 534,2 3,8% Liczba akcji (mlIn) 83,0
EBITDA 905,1 1033,1 14,1% 1 066,3 3,2% 1100,0 3,2% MC (cena biezaca) 4910,3
marza EBITDA 14,5% 14,6% 14,7% 14,6% EV (cena biezaca) 7 356,1
EBIT 636,7 750,0 17,8% 775,1 3,4% 801,0 3,3% Free float 68,0%
Zysk netto 358,4 356,6 -0,5% 367,6 3,1% 380,1 3,4%
P/E 13,7 13,8 13,4 12,9 Zmiana ceny: 1m 4,2%
P/CE 7,8 7,7 7,5 7,2 Zmiana ceny: 6m 7,3%
P/BV 0,6 0,6 0,6 0,6 Zmiana ceny: 12m -0,4%
EV/EBITDA 8,2 7,3 6,9 6,6 Min (52 tyg.) 52,0
Dyield (%) 4,4 4,9 5,1 53 Max (52 tyg.) 61,9
Asseco Poland ma ponadprzecietny potencjat oczyszczeniu o zdarzenia jednorazowe byly zgodne z

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. Wyniki za 4Q’'15 po

Trzymaj

CD Projekt

naszymi oczekiwaniami, z tym ze kluczowa matka
Asseco Poland wykazata nieco gorszy performance niz
oczekiwaliSmy, co zostalo nadrobione gitéwnie przez
rynek izraelski. Z drugiej strony zarowno spotka
matka, jak i Grupa zaraportowata wysoki cash flow.
Podtrzymujemy pozytywne podejscie.

Cena biezaca: 25,85 PLN
Analityk: Piotr Bogusz Data ostatniej aktualizacji: 2016-04-06
Cena docelowa: 26,50 PLN
(min PLN) 2014 2015 zmiana 2016P zmiana 2017P FALIED E] Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 96,2 798,0 729,6% 293,5 -63,2% 257,5 -12,3% Liczba akcji (mlIn) 96,9
EBITDA 12,2 429,3  3427,3% 140,3 -67,3% 88,4 -37,0% MC (cena biezaca) 2 503,6
marza EBITDA 12,7% 53,8% 47,8% 34,3% EV (cena biezaca) 1996,0
EBIT 9,0 424,2  4608,0% 133,7 -68,5% 82,8 -38,0% Free float 47,5%
Zysk netto 5,2 342,4  6470,0% 114,6 -66,5% 73,6 -35,8%
P/E 470,9 7,3 21,8 34,0 Zmiana ceny: 1m
P/CE 293,1 7,2 20,6 31,6 Zmiana ceny: 6m
P/BV 14,6 4,9 3,9 3,5 Zmiana ceny: 12m
EV/EBITDA 198,8 4,9 14,2 22,4 Min (52 tyg.)
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Max (52 tyg.)

Spotka wypracowata 172,1 min PLN przychodéw ze
sprzedazy w 4Q’15 oraz 65,8 min PLN zysku netto. W
calym 2015 roku sprzedaz wyniosta 798 min PLN, a
zysk netto 342,4 min PLN. Sprzedaz wszystkich czesci
z serii gier Wiedzmin wyniosta ponad 20 min sztuk, z
czego za prawie potowe odpowiadata sprzedaz gry
Wiedzmin 3: Dziki Gon (W3: DG). W 4Q’'15 spotka
rozpoznata okoto 25 min PLN kosztéw produkcji W3:
DG oraz lacznie 101,3 min PLN w 2-4Q’15. Do
rozliczenia pozostato okoto 1,5 min PLN kosztow
produkcji projektu. Podczas konferencji wynikowej,
podano zalozenia planu motywacyjnego dla zarzadu na
lata 2016-21, wedlug ktorych 2zysk netto spétki

powinien wynies¢: 618,4 min PLN w latach 2016-19,
855,5 min PLN w latach 2016-20 oraz 1 092,6 min PLN
w latach 2016-21. Jednoczesnie spotka zapowiedziata
premiere kolejnego projektu w 2H’16 (wiecej
informacji CDR ma poda¢ po premierze drugiego
dodatku do W3: DG). Premiera drugiego dodatku do
W3: DG ma mie¢ miejsce pod koniec 1H'16. W
niedalekiej przyszioséci spétka rozpocznie kampanie
marketingowa nowego dodatku, co naszym zdaniem
powinno pozytywnie przelozy¢ sie na zachowanie
kursu akcji CDR. Podtrzymujemy nasze pozytywne
podejscie po waloréw spotki.

... | _______________________________JNcjl
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Gornictwo i metale

Trzymaj

KGHM

Cena biezaca: 70,16 PLN
Analityk: Michat Marczak Data ostatniej aktualizacji: 2016-02-02
Cena docelowa: 63,00 PLN
(min PLN) 2014 2015 zmiana 2016P zmiana 2017P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 20 492,0 20 008,0 -2,4% 18 138,0 -9,3% 18 599,3 2,5% Liczba akcji (mlIn) 200,0
EBITDA 5311,0 -2873,0 3 808,3 4 303,3 13,0% MC (cena biezaca) 14 032,0
marza EBITDA 25,9% -14,4% 21,0% 23,1% EV (cena biezaca) 18 603,1
EBIT 3676,0 -4 816,0 1762,1 2 098,2 19,1% Free float 68,2%
Zysk netto 2 450,0 -5009,0 53,1 495,2 833,5%
P/E 5,7 264,5 28,3 Zmiana ceny: 1m -7,9%
P/CE 3,4 6,7 5,2 Zmiana ceny: 6m -19,5%
P/BV 0,6 0,7 0,6 0,6 Zmiana ceny: 12m -41,1%
EV/EBITDA 3,5 4,9 4,5 Min (52 tyg.) 52,3
Dyield (%) 7,1 6,4 2,9 2,9 Max (52 tyg.) 131,0

Czy odreagowanie rynku surowcoéw po styczniowych
minimach dobiega konca? Od potowy stycznia do
potowy marca niekomercyjna pozycja netto na COMEX
zmniejszytla sie z -43 tys. kontraktow do +1 tys., a
cena surowca wzrosta do 5090 USD/t. Wzrost cen
zmniejszyt ryzyko fali bankructw w sektorze, jednak
od potowy marca w $lad za ropa naftowa cena miedzi
na LME spadia o 6%. Dane dotyczace zapaséw miedzi
na gieldach (spadek w ciagu dwoch tygodni o 45,9 tys.
ton) wskazuja na ozywienie popytu na rynku
azjatyckim (do potowy marca tam przyrastaty zapasy).
Z punktu widzenia KGHM przy umocnieniu PLN ceny
miedzi sg zaledwie o 1% wyzsze niz w polowie
stycznia, kiedy ustanowily 7 letnie minimum. Ponadto
nalezy pamietaé, ze w 2016 roku w zwiazku z
przestojem remontowanej Huty Glogow (4 miesiace,

zmiana technologii piecowej) wolumen produkcji
miedzi elektrolitycznej bedzie nizszy r/r o 9%, a
srebra o 21%, jednoczesnie nastapi wzrost
catkowitego kosztu jednostkowego produkcji ze
wsadow wilasnych o 15% r/r (spétka sprzeda
wyprodukowany koncentrat, ktory nie przetworzy huta
w produkt o wyzszej wartoséci dodanej). W 4Q2015
pomijajac odpisy wyniki polskiej czesci biznesu KGHM
sa zgodne z oczekiwaniami, nadal rozczarowuje Sierra
Gorda. Informacje pojawiajace sie w mediach
wskazuja, ze w kwietniu MF moze zmniejszyc¢
obciazenia podatkowe spoétki z tytulu wydobycia
miedzi. Tym niemniej uwazamy, ze bedzie to
~transakcja wigzana”, tj. zmniejszenie podatku bedzie
wiazato sie z inwestycjami w aktywa postrzegane jako
ryzykowne. Podtrzymujemy rekomendacje trzymaj.

) . Cena biezaca: 37,30 PLN o L

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

(min PLN) 2014 2015 zmiana 2016P zmiana 2017P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 2 013,6 1 860,8 -7,6% 1893,3 1,7% 1985,3 4,9% Liczba akcji (mlIn) 34,0
EBITDA 750,0 632,9 -15,6% 588,0 -7,1% 565,9 -3,8% MC (cena biezaca) 1268,2
marza EBITDA 37,2% 34,0% 31,1% 28,5% EV (cena biezaca) 1695,4
EBIT 362,3 245,3 -32,3% 194,6 -20,6% 168,0 -13,7% Free float 100,0%
Zysk netto 272,4 184,7 -32,2% 149,0 -19,3% 128,5 -13,8%
P/E 4,7 6,9 8,5 9,9 Zmiana ceny: 1m -4,9%
P/CE 1,9 2,2 2,3 2,4 Zmiana ceny: 6m -36,8%
P/BV 0,5 0,6 0,6 0,6 Zmiana ceny: 12m -56,6%
EV/EBITDA 2,5 2,7 2,9 2,9 Min (52 tyg.) 30,4
Dyield (%) 15,6 9,4 9,4 9,4 Max (52 tyg.) 88,4

Wyniki spétki za 4Q2015 byly lepsze niz oczekiwania
rynkowe i nasze. Nadal utrzymuje sie jednak duza
niepewnos$¢ zwiazana z cenami wegla na rynkach
swiatowych w diuzszym okresie, a przede wszystkim,
jaka bedzie rola LBW w planach rzadu i gtéwnego
akcjonariusza. Od dawna Enea informowata, ze jest
zainteresowana inwestycja w KHW, a niedawne
informacje przekazane przez przedstawiciela rzadu o
whniesieniu aportem akcji spotki do KHW tylko
potwierdzaja te obawy. Tradycyjnie, jak to miato
miejsce w ostatnich miesiacach 2z informacjami

plynacymi z rzadu (dot. KGHM, energetyki, bankow)
trudno jest wyrokowaé, czy taki scenariusz zostanie
zrealizowany. Jezeli tak, to Bogdanka ostatecznie
przestaje by¢ spétka przewidywalng i inwestycyjna.
Mozna zakladaé, ze FCF Bogdanki bedzie wspierat
inwestycje i ,restrukturyzacje” KHW, co niekoniecznie
moze mie¢ uzasadnienie ekonomiczne. Najwyrazniej
decyzje w tej kwestii zapadaja na poziomie rzadowym
- zarzad Enea a tym bardziej LWB moze nie mie¢ na to
wpltywu. Podtrzymujemy rekomendacje trzymaj z cena
docelowa na poziomie 33 PLN.
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II'15

III'15
+8,8%

IV‘'15
+2,3%

V’15

Dynamika R/R +4,9% +2,8% +7,6%

VI'l5 VII'15
+3,8%

VIII'15
+5,3%

IX'15
+3,1%

X'15
+2,4%

XI'15 XII'15 I'16
+7,8% +6,7% +1,4%

1I'16
+6,7%

Zrédto: GUS

W kwietniu wskazniki wyprzedzajace dla przemystu w
gtéwnych gospodarkach UE ustabilizowaty sie, przetamujac
spadkowy trend, jaki obserwujemy od kilku miesiecy. W
Niemczech PMI dla przemystu wynidst 50,7 pkt. (50,5 pkt. w
marcu), Francji 49,6 pkt. (caty czas balansuje na poziomie
50 pkt.), UK 51,0 pkt. (50,8 pkt w marcu), Wioch 53,5 pkt.
(52,5 pkt. w marcu). Utrzymujace sie stabe nastroje w
sektorze przemystu w UE zwigzane sg z obawami o dalszy
wzrost gospodarczy w krajach rozwijajacych sie, w
szczeg6lnosci w Chinach i Brazylii. Dodatkowo umocnienie
EUR do USD generuje ryzyko spadku konkurencyjnosci
gospodarek europejskich w $rednim terminie. W przypadku
Polski wskaznik wyprzedzajacy dla przemystu drugi miesiac z
rzedu wzrést do 53,8 pkt. z 52,8 pkt. w marcu i 50,9 pkt. w
lutym. Przyczyng lepszych odczytow byt gtéwnie silny
komponent eksportowy, korzystajacy ze stabej PLN do EUR.
Naszym zdaniem spotki — eksporterzy do UE bedg gtdwnymi
kandydatami do wzrostu wynikéw finansowych.

Wyniki 4Q'15

W 4Q’15 na 49 obserwowanych przez nas spotek
przemystowych 45% zaraportowato wyniki finansowe, ktére
byty lepsze niz w analogicznym okresie roku ubiegtego. Byta
to rowniez warto$¢ wyzsza niz miato to miejsce w 3Q’15 (jak
na razie 3Q'15 byt jednym z najgorszych kwartatéw biorgc
pod uwage udziat spotek poprawiajacych wyniki r/r - 41%)
oraz zblizona do tej z 3Q'14 (45%), 4Q'14 (45%), 1Q'15
(45%) oraz 2Q'15 (43%). W 4Q’15 porownywalnie do 3Q’15
spadta rdéwniez proporcja spétek przemystowych, ktoére
zaprezentowaty wyniki nizsze r/r. W sumie w 4Q’'15 47%
spotek zaprezentowato wyniki gorsze r/r wobec 49%
zanotowanych w 3Q’15. Proporcja spotek raportujacych
gorsze r/r rezultaty drugi kwartat z rzedu byta wyzsza w
4Q’15 niz spotek poprawiajacych r/r wyniki.

Na spadek wynikdw finansowych wptyw miat spadek
wskaznika wyprzedzajacego dla polskiego przemystu (PMI w
okresie 4Q’'1l5 utrzymywat sie na poziomie nieznacznie
przekraczajgcym graniczng wartos¢ 50 pkt.). Dodatkowo
niekorzystne trendy makroekonomiczne miaty miejsce w
krajach rozwijajacych sie, co obnizatlo oczekiwania na
globalny wzrost gospodarczy. W okresie 4Q’15 caty czas
negatywnie wptywato dalsze ostabienie sie rosyjskiego rubla,
co pomniejszato wielko$¢ generowanych wynikdw na rynku
wschodnim oraz zwiekszato konkurencje prostych wyrobow
importowanych ze wschodu (wyroby stalowe, plyty
drewnopochodne).

W catym 2015 roku w wynikach spdtek widoczny byt spadek
przychoddéw z kierunkéw wschodnich (Rosja + Ukraina), co z
jednej strony wynika ze spadku wolumenu sprzedazy, z
drugiej zas$ z drastycznego ostabienia sie lokalnych walut
(przez co wypracowane rezultaty na tych rynkach waza mniej
w ekwiwalencie PLN). Wzrost konkurencji importowanych
produktéw ze wschodu widoczny byt w wynikach Alchemii,
Pfleiderer Grajewo. Z kolei brak mozliwosci eksportu w tym
kierunku spowodowat drastyczny spadek marzy w PKM Duda
(wzrost presji ze strony miesa importowanego).

Kolejnym czynnikiem negatywnie wplywajacym na wyniki
2015 roku byt silny USD, na czym tracili Apator (import za
okoto 30 mIn PLN rocznie), Ferro (import potproduktéw z
Chin), Boryszew (spdétka w 2014 roku zdecydowata sie na
zamiane poddostawcow na tureckich, od ktorych towar

kupowany jest za USD). Z drugiej strony silny dolar pomagat
eksporterom podpisujagcym umowy eksportowe w tej walucie
(Kernel, Ursus).

Pozytywnym czynnikiem dla producentdow, byto ostabiajace
sie PLN do EUR, na czym korzystali najwieksi eksporterzy do
UE (Amica, Alumetal, Impexmetal, Grupa Kety, Forte, Relpol,
Uniwheels).

Spadajace ceny ropy naftowej negatywnie przetozyly sie na
wyniki Zamet Industry (spadek popytu na inwestycje w
podwodne wydobycie ropy i gazu), Radpol (nagty spadek cen
produktow petrochemicznych wywotat jeszcze szybszy
spadek cen produktéw) oraz Ergis Eurofilms (spadek cen
produktow petrochemicznych zwiekszyt apetyt klientow na
obnizki cen, co negatywnie przetozytlo sie na wielkos$¢
realizowanej marzy).

Wiele spoétek przemystowych, przy okazji wynikow 4Q’15
zdecydowato sie na znaczace odpisy po stronie aktywow
(przyktad Libet, Kopex, SecoWarwick).

Bardzo dobre wyniki w 4Q’15 zanotowali eksporterzy (Amica,
Alumetal, Impexmetal, Grupa Kety, Kernel, Relpol Uniwheels
oraz Ursus) oraz spétki z branzy drzewnej (Pflaiderer
Grajewo, Forte). Poza tym dobre wyniki zaprezentowaly AC
Auto Gaz (wzrost marzy mimo spadku sprzedazy), BSC
Drukarnia (dobry popyt na produkty), Oponeo (bardzo dobra
sprzedaz i wyniki 4Q’15), Selena (poprawa wynikow mimo
spadku sprzedazy na rynkach wschodnich), Tarczynski
(utrzymujace sie niskie ceny miesa pomagajgq rentownosci
wedliniarzy) oraz Zetkama (wyzsza od oczekiwan prognoza
wynikéw na 2016 rok).

Wsréd negatywnych zaskoczen w 4Q'15 wymienilibysmy
Alchemie (duza konkurencja cenowa rur stalowych bez szwu
z Rosji i Biatorusi, Diug netto/EBITDA’L5 10,5x!), Apator
(ujemny wptyw réznic kursowych na wyniki, utrzymujace sie
stabe rezultaty spoétki zaleznej Rector), Boryszew (strata
segmentu Automotive mimo dobrego otoczenia w sektorze),
Fasing (wysokie koszty sprzedazy zaksiegowane w 3Q’15),
Feerum (stabe wyniki 4Q’15 z wuwagi na niski portfel
zaméwien zwigzany z przesunieciem terminéw przyznawania
dotacji rolniczych), Kopex (stabe wyniki, odpisy goodwill,
ztamanie kowenantéw bankowych), Libet (stabe wyniki
4Q’15, odpisy na naleznosciach oraz umiarkowanie
pesymistyczny outlook na 2016 rok), Pozbud (nieoczekiwanie
niska sprzedaz i wyniki 4Q’1l5), SecoWarwick (odpisy na
aktywach w spotkach zaleznych, rezerwy na poczet
przekroczonych budzetow w kontraktach), Synthos (brak
wypfaty dywidendy z zysku za 2015 rok), Vistal Gdynia
(wyzsze koszty sprzedazy 4Q’15, ale z kolei wyrazny 50% r/r
wzrost portfela zamdwien) oraz Zamet Industry (spadek
wartosci  portfela zamdwien i wynikdw segmentow
zaopatrujacych branze wydobycia ropy i gazu).

Znacznie lepiej wzgledem 3Q’15 w ostatnim kwartale 2015
roku wypadty wyniki spotek przemystowych jesli zestawimy
je z naszymi oczekiwaniami. Wprawdzie wiekszos$¢ spotek
zaprezentowata wyniki gorsze od naszych oczekiwan (43% w
4Q’15), ale proporcja ta byta nizsza niz zanotowana w 3Q’15
(54%). Odsetek spoétek prezentujgcych wyniki lepsze od
naszych oczekiwan wyniést w 4Q’15 37% i byt zblizony do
zanotowanego w 2Q’15 (38%) i wyzszy niz w 3Q’15 (33%).
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Wycena spétek przemystowych

Indeks cenowy $ledzonych przez nas spoétek przemystowych
spadt od poczatku roku o 1,0%, podczas gdy w tym samym
czasie indeks MSCI Industrials dla Europy spadt o 3,9%, a
dla Swiata spadt o 0,1%. Indeks cenowy $ledzonych przez
nas spotek przemystowych byt gorszy od stopy zwrotu
indeksow WIG20 (+4,0%) oraz WIG (+2,9%) - efekt
istotnych spadkéw WIG20 w 2015 roku, podczas gdy spotki
przemystowe w tym czasie zachowywaty sie defensywnie.

Obecnie $ledzone przez nas spétki przemystowe notowane sg
ze wskaznikami (mediana) P/E’16 11,4x oraz EV/EBITDA'16
7,2x). Poziomy te implikujg 18-30% dyskonto do wskaznikéw
indeksow MSCI Industrials dla Europy i dla swiata.

Wsérod naszych faworytow pozostajg Amica (oczekiwany
wzrost wynikow w 2016 roku w efekcie przejecia
dystrybutora CDA, rosnaca ekspozycja na rynek UE, spdtka
korzystajgca z ostabienia PLN do EUR), Alumetal (spdtka jest
beneficjentem dobrej sprzedazy nowych samochodéw w UE;
Dyield okoto 5%), Berling (sp6tka na koniec 2015 roku miafa
gotowke netto odpowiadajacg za okoto 50% kapitalizacji;
Dyileld okoto 50%), Elemental Holding (skuteczny rozwdj
przez akwizycje), Ergis (nisko wyceniana spétka z

potencjatem wzrostu w przysziosci), Grajewo (4,7x
EBITDA’16, wysoka zdolno$¢ do generowania gotdwki,
Dyield'16 3-4%), Lena Lighting (Dyield’15 okoto 8%, spdtka
korzystajaca z pozytywnych trendéw w branzy budownictwa
kubaturowego), Pozbud (produkcja z nowej inwestycji,
mozliwy dynamiczny wzrost wynikéw w 2016 roku), Relpol
(tania, niezadtuzona spoétka, po dobrym 2015 roku
oczekiwana poprawa rezultatdw w 2016 roku), Vistal Gdynia
(kontrakty z nowej perspektywy UE; wysoki portfel
zamowien), Uniwheels (dobre wyniki 2015 roku, dobre
perspektywy na 2016 rok, Dyield’16 okoto 5%), Ursus
(wysoki portfel zamdwien, duza oczekiwana poprawa
wynikéw w 2016 roku).

Unikalibysmy akcji Alchemii (brak odbicia w sprzedazy,
przestarzaty park maszynowy, spadki cen ropy bija w
sprzedaz, Diug netto/EBITDA’15 10,5x), Boryszewa (spétka z
duzymi premiami do zagranicznych konkurentow, stabe
wyniki 2015 roku mimo odbicia w Automotive), Orzet Biaty
(staby outlook na IH’16), Polskiej Grupy Odlewniczej (spotka
droga), Patentusa (spdétka z duza ekspozycjg na polskie
kopalnie bez eksportu), Synthos (stabe momentum wynikow
w  1-3Q'16; brak dywidendy, premia do spotek
poréwnywalnych).
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Prognozy i proponowane pozycjonowanie mniejszych spotek przemystowych w ramach portfela

P/E EV/EBITDA DY P/(BV-goodwill) Dtug
Portfel Cena netto'l5/
'14 '15 '16 '14 '15 '16 '14 '15 ) '14 '15 '16 EBITDA'15

AC Auto Gaz Roéwnowaz 39,50 14,5 129 129 9,7 84 8,3 58% 5,8% 6,3% 3,8 3,5 3,3 -0,4
Alchemia Niedowazaj 4,97 64,8 o o 17,8 131,4 34,3 0,0% 0,0% 0,0% 1,5 1,7 1,6 10,5
Alumetal Przewazaj 52,25 13,5 10,2 9,7 10,7 79 7,7 2,7% 3,7% 4,9% 2,4 2,1 1,9 0,4
Amica Przewazaj 174,00 17,3 14,2 11,2 8,5 83 7,6 2,0% 1,7% 2,1% 2,9 29 2,0 0,9
Apator Réwnowaz 27,50 11,5 16,0 12,3 8,2 10,1 7,8 4,0% 3,5% 2,5% 2,6 2,3 2,0 1,4
Berling Przewazaj 4,55 11,5 10,7 10,1 5,6 4,7 4,6 67% 44% 4,7% 0,9 09 0,8 =8),7/
Boryszew Niedowazaj 4,85 10,6 29,1 11,8 8,1 10,3 8,4 0,0% 0,0% 2,1% 1,4 1,4 1,2 3,6
BSC Drukarnia Réwnowaz 34,99 16,0 11,2 125 93 7,7 7,2 1,4% 1,7% 1,8% 1,8 1,6 1,4 0,0
Ceramika NG Réwnowaz 1,42 29,7 189,2 1948 7,1 64 58 5,6% 7,0% 3,5% 0,3 0,3 0,3 1,8
Cognor Réwnowaz 1,21 14,1 = 728,3 55 10,1 6,0 0,0% 0,0% 0,0% 0,4 05 0,5 8,5
Duda Réwnowaz 5,33 6,5 9,9 10,1 55 6,0 6,6 0,0% 0,0% 0,0% 0,4 04 04 2,9
Elemental Holding Przewazaj 3,69 18,8 13,8 11,7 149 11,3 8,9 0,0% 0,0% 0,0% 2,1 2,0 1,7 il 1l
Ergis Eurofilms Przewazaj 4,53 9,6 27,5 7,4 58 56 49 22% 3,3% 4,9% 0,8 09 0,8 2,3
ES System Réwnowaz 3,10 21,3 157 158 72 6,0 6,0 1,6% 11,3% 6,5% 0,9 09 0,9 -1,1
Famur Przewazaj 2,57 12,3 239 255 46 6,5 57 32,7% 0,0% 0,0% 1,5 1,4 1,4 ©,3
Fasing Réwnowaz 15,35 5,8 6,0 6,0 2,7 3,1 33 4,6% 5,2% 3,7% 0,4 04 04 1,4
Feerum Réwnowaz 15,00 20,6 16,1 13,7 13,3 10,2 7,3 0,0% 0,0% 2,2% 1,5 1,4 1,3 1,5
Ferro Réwnowaz 10,77 9,5 10,2 9,1 84 88 8,1 93% 9,3% 7,8% 1,2 1,2 1,1 2,3
Forte Réwnowaz 58,00 18,3 16,3 155 12,9 12,4 10,7 2,6% 3,4% 3,1% 3,3 29 3,2 ©,7
Grajewo Przewazaj 27,49 17,1 17,0 18,2 57 59 4,7 0,0% 0,0% 3,8% 1,5 1,8 1,8 2,0
Hydrotor Réwnowaz 36,42 12,2 11,1 11,1 63 57 51 55% 5,5% 6,8% 1,1 1,0 1,0 0,0
Impexmetal Réwnowaz 2,38 4,3 3,4 6,6 54 50 6,6 0,0% 0,0% 0,0% 0,6 0,6 0,6 1,6
Izostal Réwnowaz 4,17 27,7 556 151 17,2 20,1 9,3 2,9% 1,7% 0,0% 0,8 0,8 10,8 4,2
Kernel Réwnowaz 54,56 = 10,8 6,5 82 38 46 0,0% 1,7% 1,7% 1,1 1,3 1,1 0,8
Kety Réwnowaz 306,70 17,0 152 155 98 99 9,1 3,3% 4,7% 4,3% 2,4 2,3 22 0,9
Koelner Réwnowaz 8,34 194 13,0 129 99 7,7 7,1 4,0% 4,0% 4,6% 0,7 0,7 0,7 3,5
Kopex - 3,65 2,7 = = 2,2 5.2 - 0,0% 0,0% = 0,1 0,1 - 6,8
Kruszwica Réwnowaz 56,50 10,8 13,6 129 6,2 7,1 7,2 4,1% 4,7% 4,4% 1,6 1,6 1,5 -1,6
Lena Lighting Przewazaj 469 116 129 109 80 7,7 7,4 6,4% 6,4% 8,5% 1,3 1,3 1,2 -0,3
Libet Réwnowaz 1,66 9,4 3180 169 46 58 51 3,0% 0,0% 3,6% 0,4 04 04 3,4
Mercor Réwnowaz 9,44 20,7 16,9 10,1 10,6 9,3 7,4 98,1% 10,8% 8,1% 1,1 1,2 1,4 2,8
Oponeo Rownowaz 35,79 123,7 46,9 356 44,3 29,4 23,9 0,2% 0,1% 0,6% 6,8 6,2 54 =25
Orzet Biaty Niedowazaj 6,60 258,6 8,3 26,9 18,0 4,7 8,1 0,0% 0,0% 0,0% 0,5 04 04 0,4
Patentus Niedowazaj 0,74 9,9 = = 50 7,5 7,2 0,0% 0,0% 0,0% 0,2 0,2 0,2 5,2
PG Odlew Niedowazaj 5,85 31,8 14,8 264 17,1 12,6 13,5 0,0% 0,0% 1,7% 2,7 2,3 2,0 1,3
Pozbud Przewazaj 387 7,8 10,3 7,4 6,1 64 56 34% 0,0% 3,4% 0,6 0,6 0,6 09
Radpol Réwnowaz 6,35 17,1 683 22,6 9,1 13,0 10,3 4,4% 4,4% 0,0% 1,6 1,7 1,6 3yl
Relpol Przewazaj 8,70 16,3 109 100 69 54 53 29% 4,4% 5,5% 1,2 1,2 1,1 0,1
Seco Warwick Réwnowaz 18,54 = = 109 11,6 31,2 6,1 0,0% 0,0% 1,1% 0,7 09 0,8 289
Selena FM Réwnowaz 16,01 17,6 13,6 11,4 54 65 6,6 1,7% 1,7% 2,2% 0,9 09 0,9 21l
Synthos Niedowazaj 3,88 14,4 14,3 14,1 9,2 95 9,5 8,0% 6,4% 6,4% 2,3 2,3 2,2 1,3
Tarczynski Réwnowaz 14,00 17,1 13,6 7,9 78 7,2 56 08% 0,0% 0,0% 1,4 1,2 1,1 3,4
Uniwheels Przewazaj 144,00 15,5 11,2 106 94 7,8 7,8 0,0% 2,4% 4,4% 4,1 2,2 1,9 0,6
Ursus Przewazaj 2,67 8,0 18,7 7,0 7,5 12,2 6,1 0,0% 0,0% 0,0% 1,4 1,2 1,1 5,9
Vistal Gdynia Przewazaj 10,19 11,8 9,1 7,7 73 82 73 0,0% 2,9% 2,7% 0,8 0,7 0,7 4,9
Zamet Industry Réwnowaz 1,60 59 11,0 11,5 44 70 6,9 0,0% 0,0% 0,0% 1,1 1,0 1,0 1,4
Zetkama Réwnowaz 104,00 17,2 153 12,7 11,7 10,6 7,6 0,0% 0,0% 1,3% 2,7 1,4 1,7 0,9
ZM Kania Réwnowaz 2,22 8,7 6,7 7,0 79 69 7,7 0,0% 0,0% 0,0% 1,6 1,3 1,1 3,0
ZM Ropczyce Réwnowaz 21,58 9,8 7,6 8,8 6,5 6,0 59 3,0% 3,0% 4,2% 0,5 0,5 0,4 2,7

Zrédto: Dom Maklerski mBanku
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Elemental Kupuj

) Cena biezaca: 3,69 PLN o L

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

(min PLN) 2014 2015 zmiana 2016P zmiana 2017P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 772,3 926,2 19,9% 1151,1 24,3% 1 250,4 8,6% Liczba akcji (mlIn) 170,5
EBITDA 41,2 60,8 47,5% 81,6 34,1% 103,2 26,5% MC (cena biezaca) 629,0
marza EBITDA 5,3% 6,6% 7,1% 8,3% EV (cena biezaca) 769,3
EBIT 34,9 52,7 50,9% 70,9 34,5% 88,4 24,7% Free float 37,5%
Zysk netto 31,1 45,5 46,3% 53,8 18,2% 64,4 19,6%
P/E 18,8 13,8 11,7 9,8 Zmiana ceny: 1m -0,5%
P/CE 15,6 11,7 9,7 7,9 Zmiana ceny: 6m -16,9%
P/BV 2,1 2,0 1,7 1,5 Zmiana ceny: 12m -9,3%
EV/EBITDA 14,9 11,5 9,4 6,9 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
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 spotka ma mozliwos¢ wydtuzenia
tancucha wartosci dodanej. Na koniec 2016 roku
gotowe powinny by¢ linie samplingowe do

Famur Trzymaj

przetwarzania plytek nadrukowanych (PCB) oraz
katalizatorow samochodowych (CAC). W efekcie skroci
sie termin egzekucji naleznosci od klientéw oraz
zwiekszy marza na dotychczasowym strumieniu
odpadow. Wyniki 4Q’15 zgodnie z oczekiwaniami byly
wyraznie wyzsze r/r. Pozostawiamy bez zmian nasza
cene docelowa na poziomie 4,80 PLN oraz
podtrzymujemy rekomendacje kupuj.

Cena biezaca: 2,57 PLN
Analityk: Jakub Szkopek Data ostatniej aktualizacji: 2016-04-06
Cena docelowa: 2,20 PLN
(min PLN) 2014 2015 FALTEDLE] 2016P zmiana 2017P FALTELE] Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 708,8 801,0 13,0% 753,0 -6,0% 841,0 11,7% Liczba akcji (min) 481,5
EBITDA 275,9 183,0 -33,7% 203,9 11,4% 223,0 9,4% MC (cena biezaca) 1237,5
marza EBITDA 38,9% 22,9% 27,1% 26,5% EV (cena biezaca) 1156,9
EBIT 121,9 42,1 -65,5% 61,2 45,2% 101,4 65,7% Free float 13,6%
Zysk netto 100,3 51,2 -48,9% 48,6 -5,1% 84,0 72,9%
P/E 12,3 24,2 25,5 14,7 Zmiana ceny: 1m 59,6%
P/CE 4,9 6,4 6,5 6,0 Zmiana ceny: 6m 35,3%
P/BV 1,5 1,4 1,4 1,3 Zmiana ceny: 12m -13,8%
EV/EBITDA 4,6 7,1 5,7 4,8 Min (52 tyg.) 1,4
Dyield (%) 32,7 0,0 0,0 1,6 Max (52 tyg.) 3,4
Famur i Kopex poinformowatly o zawarciu porozumienia podmiotow naszym zdaniem zmniejszy poziom

miedzy TDJ (gléwny akcjonariusz Famur - 71,3%) a
Krzysztofem Jedrzejewskim (gtéwny akcjonariusz Kopex
- 58,6%) odnosnie nabycia przez TD] wiekszosciowego
pakietu akcji Kopex. Warunkami dojscia do transakcji sa
przeprowadzenie restrukturyzacji zadluzenia Grupy
Kopex, satysfakcjonujace wyniki przeprowadzonego due
dilligence oraz zgoda urzedu antymonopolowego na
koncentracje. Zawarta umowa dotyczy jedynie pakietu
posiadanego przez Pana Jedrzejewskiego i jesli TDJ nie
przekroczytby 66% udzialu akcji Kopex to nie bedzie
zmuszony do przeprowadzenia wezwania na pozostate
akcje spotki. Docelowo, naszym zdaniem,
najprawdopodobniej wiekszosciowy pakiet akcji Kopex
trafi do Grupy Famur lub Famur bedzie nabywat wybrane
aktywa Grupy Kopex (scenariusz niekorzystny dla
akcjonariuszy mniejszosciowych Kopex). Polaczenie
operacyjne dominujacych na rynku krajowym obu

konkurencji w przetargach, wptynie na oszczednosci
kosztowe w ramach prowadzonej roéwnolegle
dziatalnosci operacyjnej oraz zwiekszy sile zakupowa
potaczonych podmiotéw. Ze wzgledu na weciaz
niestabilng sytuacje plynnosciowa Grupy Kopex
(ograniczenie limitow linii kredytowych przez banki),
brak pewnosci odnos$nie przeprowadzenia potencjalnego
wezwania na pozostale akcje Kopex i koniecznosc¢
spelnienia warunkow transakcji (w tym przede
wszystkim zgody urzedu antymonopolowego) uwazamy,
ze lepsza ekspozycje na potencjalne synergie plynace z
operacyjnego potaczenia podmiotow daja akcje Famur.
Wediug nas Famur pozostaje najwiekszym
beneficjentem klopotow finansowych, w jakich znajduje
sie obecnie Kopex. W zwiazku z dynamicznym wzrostem
cen akcji w marcu obnizamy rekomendacje dla Grupy
Famur do trzymaj z kupuj.
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Cena biezaca: 54,56 PLN
Analityk: Jakub Szkopek Data ostatniej aktualizacji: 2016-03-07
Cena docelowa: 55,00 PLN
(min USD) 2013/14 2014/15 zmiana 2015/16P zmiana 2016/17P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 2393,3 2 329,5 -2,7% 2291,1 -1,6% 2 513,6 9,7% Liczba akcji (mlin) 79,7
EBITDA 223,0 396,6 77,8% 354,7 -10,6% 347,5 -2,0% MC (cena biezaca) 4 347,5
marza EBITDA 9,3% 17,0% 15,5% 13,8% EV (cena biezaca) 4 668,5
EBIT 128,7 328,3 155,0% 291,8 -11,1% 277,9 -4,8% Free float 59,8%
Zysk netto -98,3 106,9 215,1 101,2% 210,3 -2,2%
P/E 10,8 5,4 5,5 Zmiana ceny: 1m 3,5%
P/CE 6,6 4,2 4,1 Zmiana ceny: 6m 17,5%
P/BV 1,1 1,3 1,1 0,9 Zmiana ceny: 12m 43,4%
EV/EBITDA 6,0 3,2 3,5 3,5 Min (52 tyg.) 34,9
Dyield (%) 0,0 1,7 1,7 3,7 Max (52 tyg.) 57,5

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
czynnikébw 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).
Podtrzymujemy nasza rekomendacje trzymaj.

) Cena biezaca: 306,70 PLN o L

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

(min PLN) 2014 2015 zmiana 2016P zmiana 2017P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 1819,6 2027,1 11,4% 2048,2 1,0% 2219,7 8,4% Liczba akcji (mlIn) 9,4
EBITDA 309,3 336,2 8,7% 346,7 3,1% 374,3 7,9% MC (cena biezaca) 2 895,9
marza EBITDA 17,0% 16,6% 16,9% 16,9% EV (cena biezaca) 3169,4
EBIT 224,6 244,4 8,8% 244,1 -0,1% 266,8 9,3% Free float 82,0%
Zysk netto 169,0 209,8 24,1% 186,8 -11,0% 204,9 9,7%
P/E 17,0 13,8 15,5 14,1 Zmiana ceny: 1m 7,2%
P/CE 11,3 9,6 10,0 9,3 Zmiana ceny: 6m 3,8%
P/BV 2,4 2,3 2,2 2,1 Zmiana ceny: 12m 0,6%
EV/EBITDA 9,8 9,4 9,1 8,4 Min (52 tyg.) 265,0
Dyield (%) 3,3 4,7 4,3 4,5 Max (52 tyg.) 330,0

Wedtug szacunkowych danych Grupy Kety przychody
ze sprzedazy w 1Q’16 wyniosga 505 min PLN. Zdaniem
Zarzadu Grupy Kety na poczatku 2016 roku na rynku

krajowym, jak i na rynkach zagranicznych
utrzymywata sie dobra koniunktura. Wediug
wstepnych szacunkéw Zarzadu skonsolidowane

przychody ze sprzedazy wzrosty o okoto 8% r/r (505
min PLN), a wynik EBITDA o 20% r/r (88 min PLN).
Naszym zdaniem pozytywny wplyw na wyniki
segmentu systemoéw aluminiowych w 1H’16 ma spadek
cen aluminium (w 1Q’16 zmiana ceny aluminium w
PLN powiekszonej o premie producencka -17% r/r),
ktére odpowiadaja za okoto 30% iacznych kosztow
wytworzenia segmentu. Wedtug wstepnych szacunkéw

wynik netto 1Q'16 bedzie o 40% r/r wyzszy (50 min
PLN). Wysoka dynamika na poziomie netto wynika z
niskiej bazy 1Q’15, gdy spétka zaksiegowata okoto 11
min PLN odpisow zwiazanych z aktywami
zlokalizowanymi na Ukrainie. Oczekujemy, ze podobnie
jak w 1Q’16 tak i w 2Q’'16 niskie ceny aluminium beda
miatly pozytywny wplyw na ksztattowanie sie wynikow
finansowych zaréwno na poziomie EBITDA jak i wyniku
netto. Najwiekszym ryzykiem na 2016 rok dla notowan
spotki sa potencjalne zmiany w OFE. Na koniec 2015
roku 70,6% akcji Grupy Kety bylo w posiadaniu OFE i
byta to druga na gieldzie spétka o tak duzym
zaangazowaniu tego typu inwestorow. Podtrzymujemy
neutralng rekomendacje dla Grupy Kety.
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. Cena biezaca: 144,00 PLN o L

Analityk: Jakub Szkopek Data ostatniej aktualizacji: 2016-01-12
Cena docelowa: 142,90 PLN

(min EUR) 2014 2015 zmiana 2016P zmiana 2017P Zzmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 362,6 436,5 20,4% 460,1 5,4% 492,7 7,1% Liczba akcji (mlIn) 12,5
EBITDA 46,3 58,7 26,9% 60,8 3,7% 65,9 8,3% MC (cena biezaca) 1797,1
marza EBITDA 12,8% 13,4% 13,2% 13,4% EV (cena biezaca) 2 006,9
EBIT 32,1 43,9 37,0% 42,1 -4,2% 45,4 8,0% Free float 38,7%
Zysk netto 22,2 40,7 83,3% 40,4 -0,8% 43,7 8,2%
P/E 15,2 10,3 10,4 9,6 Zmiana ceny: 1m 8,3%
P/CE 9,3 7,6 7,1 6,6 Zmiana ceny: 6m 22,0%
P/BV 4,0 2,2 1,8 1,7 Zmiana ceny: 12m 37,1%
EV/EBITDA 9,2 7,8 7,7 7,2 Min (52 tyg.) 105,0
Dyield (%) 0,0 2,4 4,9 5,0 Max (52 tyg.) 146,6

Wyniki 4Q'15 byly wyzsze od naszych oczekiwan oraz
konsensusu na kazdym poziomie rezultatéw. Zarzad
oczekuje jednocyfrowej dynamiki wzrostu przychodéw
oraz wyniku EBITDA w 2016 roku oraz poinformowat o
checi rekomendowania wyptaty dywidendy na
poziomie 1,65 EUR/akcja. Spotka przekazata réwniez,
ze w zwiazku 2z wysokim portfelem zaméwien
przy$pieszona zostanie realizacja drugiego etapu
inwestycji w Stalowej Woli. Pierwszy etap zostanie
uruchomiony w lipcu 2016 roku, a drugi na poczatku
2017 roku. W calym 2016 roku UNIWHEELS sprzyjac
beda nizsze srednie ceny aluminium (o 3% r/r) oraz

Vistal Kupuj

nizsze ceny gazu ziemnego (o 15% r/r). Dodatkowo
oczekujemy oszczednosci po stronie kosztow zarzadu
(w IH'15 koszty zwiazane z IPO obnizyly wynik o 2,4
min EUR) oraz kosztéw obstugi zadtuzenia (o 3,8 min
EUR w efekcie spadku kosztu kredytu konsorcjalnego o
45p.b. oraz konwersji pozyczki od akcjonariusza na
kapital wiasny). W sSwietle zrealizowanych w 2015
roku wynikéw nasza prognoza na 2016 roku jest zbyt
konserwatywna. W zwiazku z tym wkroétce
przestawimy aktualizacje naszych szacunkow.
Pozostawiamy nasza rekomendacje kupuj dla akcji
UNIWHEELS.

. Cena biezaca: 10,19 PLN o L

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

(min PLN) 2014 2015 zmiana 2016P zmiana 2017P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 322,4 410,3 27,3% 456,8 11,3% 467,1 2,2% Liczba akcji (mlIn) 14,2
EBITDA 44,7 42,1 -5,8% 49,8 18,5% 49,9 0,2% MC (cena biezaca) 144,8
marza EBITDA 13,9% 10,3% 10,9% 10,7% EV (cena biezaca) 366,2
EBIT 27,1 28,0 3,2% 34,2 22,2% 34,6 1,1% Free float 29,6%
Zysk netto 12,3 14,2 15,8% 18,7 31,3% 21,7 16,2%
P/E 11,8 10,2 7,7 6,7 Zmiana ceny: 1m 13,5%
P/CE 4,9 51 4,2 3,9 Zmiana ceny: 6m -8,0%
P/BV 0,8 0,7 0,7 0,6 Zmiana ceny: 12m -8,8%
EV/EBITDA 7,3 8,7 7,3 7,0 Min (52 tyg.) 7,9
Dyield (%) 0,0 2,9 3,9 5,2 Max (52 tyg.) 13,9

Grupa Vistal w 2016 rok weszia z portfelem zamoéwien
na poziomie 374,3 min PLN (+52,2% r/r oraz +38,0%
q/q). Najwiekszy wzrost portfela zanotowaly
segmenty infrastruktury krajowej (+149,1% r/r),
Marine&Offshore (+139,2% r/r) oraz budownictwa
kubaturowego (+75,6% r/r). Glownymi skladowymi
biezacego portfela jest umowa na rynek Offshore za
75,5 min PLN oraz 71,6 min PLN na budowe fragmentu
drogi S7 (z Budimex). Wedtug naszych prognoz wysoki
podpisany portfel umozliwi wypracowanie obrotow na

poziomie 456,8 min PLN (+11,3% r/r), EBITDA 49,8
min PLN (+18,5% r/r) oraz wyniku netto 18,7 min PLN
(+31,3% r/r). Spotka w 2016 roku powinna korzystac
z podpisywanych nowych umoéw zwigzanych z
realizacja nowej perspektywy wydatkéw 2z UE
(zamowienia drogowe i kolejowe). Wyniki 4Q'15 bytly
nizsze niz zakladaliSmy w prognozach. Pozytywnie
zaskoczyta rekomendacja dywidendy na poziomie 0,40
PLN/akcja. Podtrzymujemy nasza rekomendacje kupuj
dla akcji spétki Vistal.
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Budownictwo

) . Cena biezaca: 191,00 PLN o L
Analityk: Piotr Zybata Data ostatniej aktualizacji: 2015-11-04

Cena docelowa: 225,10 PLN

(min PLN) 2014 2015 zmiana 2016P zmiana 2017P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 4 949,9 5134,0 3,7% 5934,9 15,6% 7 196,4 21,3% Liczba akcji (mlIn) 25,5
EBITDA 270,3 314,5 16,3% 370,9 17,9% 463,7 25,0% MC (cena biezaca) 4 876,2
marza EBITDA 5,5% 6,1% 6,2% 6,4% EV (cena biezaca) 3321,3
EBIT 247,3 292,2 18,1% 349,9 19,7% 443,0 26,6% Free float 30,9%
Zysk netto 192,0 235,8 22,8% 288,0 22,1% 361,3 25,4%
P/E 25,4 20,7 16,9 13,5 Zmiana ceny: 1m -3,0%
P/CE 22,7 18,9 15,8 12,8 Zmiana ceny: 6m -9,0%
P/BV 9,4 8,1 7,5 6,7 Zmiana ceny: 12m 15,8%
EV/EBITDA 11,5 8,0 9,0 7,3 Min (52 tyg.) 160,1
Dyield (%) 6,2 3,2 4,3 5,9 Max (52 tyg.) 218,0

Marzec w Budimeksie nie przyniést informacji, ktére budzetu zamawiajacego. Sadzimy, ze w najblizszym
mialyby cenotwoércze znaczenie. Warto jednak czasie liczba nowych kontraktow w segmencie
odnotowac¢ podpisanie umowy z GDDKiA o wartosci infrastruktury moze by¢ nizsza. Wiekszos¢ kontraktow
742 min PLN na budowe obwodnicy Olsztyna. Jest to drogowych, w ktorych Budimex zlozyt oferte =z
jeden z 3 najwiekszych kontraktéw drogowych najnizsza cena zostata juz podpisana. Wiekszej liczby
pozyskanych przez Budimex w nowej perspektywie otwar¢ ofert od GDDKIiA oraz PPK PLK spodziewamy sie
budzetowej. W grudniu ubiegtego roku nastapit wybér w 3Q’16. Same prognozy wynikow na lata 2016-2017
oferty Budimeksu 2z czwartej pozycji cenowej w nie wydaja sie nam zagrozone. Podtrzymujemy
zwiazku z wykluczeniem pozostatych oferentow. rekomendacje akumuluj.

Oferta cenowa spotki jest o zaledwie 4% nizsza od

Elektrobudowa Kupuj

. . Cena biezaca: 110,00 PLN
Analityk: Piotr Zybata Data ostatniej aktualizacji: 2015-12-03

Cena docelowa: 170,50 PLN

(min PLN) 2014 2015 zmiana 2016P zmiana 2017P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 1108,3 1242,8 12,1% 1052,3 -15,3% 1.043,7 -0,8% Liczba akcji (mlIn) 4,7
EBITDA 49,3 77,7 57,6% 86,4 11,2% 87,9 1,8% MC (cena biezaca) 522,2
marza EBITDA 4,4% 6,3% 8,2% 8,4% EV (cena biezaca) 468,1
EBIT 35,7 63,1 76,7% 72,8 15,3% 73,9 1,5% Free float 43,5%
Zysk netto 27,3 50,2 83,7% 55,1 9,8% 56,8 3,0%
P/E 19,1 10,4 9,5 9,2 Zmiana ceny: 1m -8,4%
P/CE 12,8 8,1 7,6 7,4 Zmiana ceny: 6m -27,6%
P/BV 1,5 1,4 1,3 1,2 Zmiana ceny: 12m 0,0%
EV/EBITDA 11,4 5,9 5,4 5,0 Min (52 tyg.) 109,6
Dyield (%) 1,8 0,0 3,6 6,3 Max (52 tyg.) 158,5

Kurs akcji Elektrobudowy spadl od poprzedniego wynikéw na 2016 r. o ile spétka uniknie dalszych
przegladu miesiecznego o 8%, co jest jednym =z nieoczekiwanych kosztéw zwiazanych z kontraktami
najgorszych wynikéw w sektorze. Uwazamy, ze rynek dla PSE. Nasze prognozy implikuja P/E'16=9,5x oraz
nie powinien czué¢ sie nadmiernie rozczarowany EV/EBITDA=5,4x, co stanowi atrakcyjny poziom. W
wynikami spoétki za 4Q’15. Stabszy wynik finansowy strategii, ktéra nowy zarzad zapewne opublikuje w
zostal juz zakomunikowany przez zarzad na przetomie miesigcach letnich, liczymy na wiecej szczegétow
lutego i marca. Wyraznie dodatni cash flow w 4Q’15 odnosnie eksportu produktow spotki. Ten obszar
mozna natomiast rozpatrywaé w kategoriach dziatalnosci moze sta¢ sie zrodiem istotnego wzrostu
pozytywnych zaskoczen. Uwazamy 2e obecna wynikow w przysziosci, w stopniu, ktory nie jest
struktura portfela zaméwien Elektrobudowy pozwala uwzgledniony w naszych prognozach. Podtrzymujemy
zrealizowa¢ (a nawet przekroczyé) nasza prognoze rekomendacje kupuj.
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Cena biezaca: 29,50 PLN
Analityk: Piotr Zybata Data ostatniej aktualizacji: 2016-02-03
Cena docelowa: 36,00 PLN
(min PLN) 2014 2015 zmiana 2016P zmiana 2017P FALED E] Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 1693,8 1763,3 4,1% 1620,5 -8,1% 1761,2 8,7% Liczba akcji (mlIn) 12,8
EBITDA 52,7 62,1 17,9% 66,3 6,8% 71,2 7,3% MC (cena biezaca) 376,5
marza EBITDA 3,1% 3,5% 4,1% 4,0% EV (cena biezaca) 343,4
EBIT 43,8 51,5 17,6% 55,3 7,3% 59,9 8,3% Free float
Zysk netto 27,2 27,8 2,4% 35,6 28,0% 39,2 10,0%
P/E 13,9 13,5 10,6 9,6 Zmiana ceny: 1m 8,5%
P/CE 10,4 9,8 8,1 7,5 Zmiana ceny: 6m -11,9%
P/BV 1,4 1,3 1,2 1,1 Zmiana ceny: 12m -12,2%
EV/EBITDA 5,7 5,0 5,2 4,8 Min (52 tyg.) 22,2
Dyield (%) 2,5 1,7 4,1 4,7 Max (52 tyg.) 34,8
Erbud zaprezentowal jedne z najbardziej diugoterminowych). Podtrzymujemy nasza prognoze

rozczarowujacych wynikéw finansowych za 4Q'15 w
sektorze budowlanym. Nie wptyneto to negatywnie na
kurs akcji, ktéry wspiat sie do najwyzszego poziomu w
biezacym roku (+7% YTD). Uwazamy ze brak reakcji
rynku na stabe wyniki 4Q'15 jest uzasadniony. Kiepski
P&L w duzym stopniu broni znacznie lepszy cash flow
(w tym spadek salda wyceny kontraktéow

Unibep Kupuj

na 2016 r. implikujaca P/E=10,9x oraz
EV/EBITDA=5,2x. Zwracamy réwniez uwage nha
wyzsza od naszych oczekiwan z lutego dywidende w
wysokoséci 1,20 PLN/akcje (DYield=4,1%) i znaczna
liczbe nowych kontraktow, pozyskanych w minionym
miesigcu. Podtrzymujemy rekomendacje kupuj.

Cena biezaca: 10,70 PLN
Analityk: Piotr Zybata Data ostatniej aktualizacji: 2016-02-03
Cena docelowa: 12,10 PLN
(min PLN) 2014 2015 zmiana 2016P zmiana 2017P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 1079,7 1242,7 15,1% 1398,3 12,5% 1 496,9 7,1% Liczba akcji (mlIn) 35,1
EBITDA 32,1 31,4 -2,1% 51,6 64,2% 60,7 17,7% MC (cena biezaca) 375,3
marza EBITDA 3,0% 2,5% 3,7% 4,1% EV (cena biezaca) 361,3
EBIT 25,1 23,5 -6,5% 43,6 85,4% 52,6 20,7% Free float 27,8%
Zysk netto 19,8 23,6 19,3% 33,3 41,3% 41,5 24,4%
P/E 19,0 15,9 11,3 9,0 Zmiana ceny: 1m 2,0%
P/CE 14,0 11,9 9,1 7,6 Zmiana ceny: 6m -7,0%
P/BV 1,9 1,7 1,5 1,4 Zmiana ceny: 12m 3,4%
EV/EBITDA 9,9 10,4 7,0 5,8 Min (52 tyg.) 9,4
Dyield (%) 1,1 1,4 1,6 2,8 Max (52 tyg.) 13,5

Wyniki Unibepu za 4Q’15 nie wniosty wiele do obrazu
spotki. Spotka na tle branzy dysponuje wyjatkowo
mocnym portfelem zaméwien na biezacy rok,
posiadajac ponadto kilka znaczacych kontraktéow na
2017 r. Silna pozycja spoétki na rynku stotecznego
budownictwa mieszkaniowego jest przy obecnej
koniunkturze jej duzym atutem. Unibep zarabia nie
tylko na zleceniach generalnego wykonawstwa, lecz

rowniez na wzroscie skali dzialalnosci dewelopera,
znajdujacego sie w Grupie. W samym marcu spoétka
podpisata kontrakty zewnetrzne w segmencie
mieszkaniowym o wartosci ok. 200 min PLN oraz
rozpoczeta budowe II etapu inwestycji mieszkaniowej
w dzielnicy Ursus (realizowanej z partnerem JV).
Podtrzymujemy rekomendacje kupuj.
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. i Cena biezaca: 6,55 PLN o L

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

(min PLN) 2014 2015 zmiana 2016P zmiana 2017P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 54,8 72,4 32,0% 124,5 71,9% 138,1 11,0% Liczba akcji (mlIn) 107,4
EBITDA -34,8 95,7 60,2 -37,1% 104,8 74,0% MC (cena biezaca) 703,3
marza EBITDA -63,4% 132,2% 48,4% 75,9% EV (cena biezaca) 1881,9
EBIT -35,2 95,3 59,8 -37,2% 104,4 74,5% Free float
Zysk netto -61,5 44,0 14,1 -68,0% 43,1 206,6%
P/E 15,7 50,0 16,4 Zmiana ceny: 1m 9,2%
P/CE 15,5 48,6 16,2 Zmiana ceny: 6m 11,6%
P/BV 0,8 0,7 0,7 0,7 Zmiana ceny: 12m 42,4%
EV/EBITDA 17,9 31,2 20,3 Min (52 tyg.) 4,5
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 6,6

Po zaskakujaco wysokiej dodatniej rewaluacji portfela
nieruchomosci Capital Park w sprawozdaniu za
2015 r., NAV spoétki wzrést do 960 min PLN, co
przektada sie na P/B=0,70x. Wpyzsza wycena
bilansowa aktywoéw spoétki znajduje uzasadnienie w
niedawnej transakcji sprzedazy po atrakcyjnej cenie
portfela nieruchomosci Echo Investment. Jest rowniez
uzasadniona wzrostem wynajmu kluczowych
nieruchomosci spoétki w trakcie 2015 r. (Royal
Wilanéw: +23%, EC I: +14%, EC II: +24%, EC Alfa:
+9%). Z drugiej strony, dokonana rewaluacja
ogranicza potencjatl do wzrostu NAV w kolejnych
latach, ktéry i tak nie nalezat do najwyzszych. W

Dom Development Kupuj

przysztosci katalizatorem do dalszego wzrostu kursu
spotki moze byé¢ (1) sprzedaz duzych nieruchomosci z
portfela (Eurocentrum i Royal Wilanéw) po cenie
zblizonej do wartosci ksiegowej oraz (2) rozpoczecie
realizacji inwestycji Art Norblin. Nie spodziewamy sie
jednak, by powyzsze zdarzenia nastagpily w
najblizszych miesiacach. Ponadto, wptyw tych zdarzen
na poziom kapitatlbw wilasnych powinien by¢
ograniczony. W naszej ocenie spodziewane niskie ROE
w Capital Park usprawiedliwia dyskonto do NAV, ktore
obserwujemy obecnie. Po osiagnieciu przez kurs akcji
naszej ceny docelowej, obnizamy rekomendacje dla
akcji Capital Park z akumuluj do trzymaj.

Cena biezaca: 50,11 PLN
Analityk: Piotr Zybata Data ostatniej aktualizacji: 2016-01-28
Cena docelowa: 60,80 PLN
(min PLN) 2014 2015 zmiana 2016P zmiana 2017P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 784,3 904,2 15,3% 1025,2 13,4% 1039,5 1,4% Liczba akcji (min) 24,8
EBITDA 72,3 106,9 47,9% 139,6 30,6% 154,3 10,5% MC (cena biezaca) 1241,3
marza EBITDA 9,2% 11,8% 13,6% 14,8% EV (cena biezaca) 1314,7
EBIT 69,0 102,5 48,5% 135,5 32,2% 150,2 10,8% Free float 26,6%
Zysk netto 55,7 80,7 45,0% 108,3 34,2% 120,6 11,4%
P/E 22,3 15,4 11,5 10,3 Zmiana ceny: 1m 0,2%
P/CE 21,1 14,6 11,0 9,9 Zmiana ceny: 6m 4,4%
P/BV 1,4 1,4 1,4 1,3 Zmiana ceny: 12m 6,6%
EV/EBITDA 17,7 13,0 9,4 8,3 Min (52 tyg.) 45,3
Dyield (%) 4,4 4,5 6,5 8,7 Max (52 tyg.) 55,0
Najwazniejsze kwestie, o ktéorych spoétka mieszkan (+35% r/r) rozliczconych w wyniku 1Q’16

poinformowata w ostatnim miesigcu dotycza (1)
sprzedazy w 1Q’16 615 lokali, (2) rozliczenia w wyniku
1Q'16 256 lokali oraz (3) podpisania z Unibepem
umow o wartoéci 170 min PLN na budowe kolejnych
etapéw w inwestycjach Saska oraz Zoliborz
Artystyczny. Sprzedaz mieszkan w 1Q okazata sie
wyzsza o 32% r/r oraz nizsza o 9% q/q. Byla ona
zarazem wyzsza od naszych oczekiwan. Po pierwszych
trzech miesiacach 2016 r. Dom Development
zrealizowal 26% naszej calorocznej prognozy
sprzedazy, co biorac pod uwage silng sezonowos¢
sprzedazy (od trzech lat pierwszy kwartat roku jest
najstabszym w Dom Development) stanowi swietng
zaliczke przed kolejnymi kwartalami w roku. 256

oznacza, ze spotka wykaze wzrost wyniku r/r.
Wstepnie szacujemy, ze zysk netto dewelopera za
1Q’'16 znajdzie sie w przedziale 0-10 min PLN (bez
znaczenia z punktu widzenia naszych catorocznych
prognoz). Podpisanie uméw z Unibepem na budowe
ponad 760 Ilokali w dwoch wysokomarzowych
inwestycjach spé6tki moze pozytywnie wplyna¢ na
nasze prognozy. W styczniowych prognozach na
2017 r. prognozowaliSmy zakonczenie budowy
zaledwie 263 lokali z powyzszych inwestyciji.
Podsumowujac, miniony miesiac oceniamy
jednoznacznie pozytywnie z punktu widzenia naszej
wyceny Dom Development. Podtrzymujemy
rekomendacje kupuj.
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Echo Investment Trzymaj

Cena biezaca: 6,52 PLN
Analityk: Piotr Zybata Data ostatniej aktualizacji: 2016-04-06
Cena docelowa: 6,57 PLN
(min PLN) 2014 2015 zmiana 2016P zmiana 2017P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 577,4 586,1 1,5% 778,7 32,9% 845,5 8,6% Liczba akcji (min) 412,7
EBITDA 667,2 915,6 37,2% 366,3  -60,0% 475,9 29,9% MC (cena biezaca) 2690,7
marza EBITDA 115,6% 156,2% 47,0% 56,3% EV (cena biezaca) 6218,0
EBIT 662,2 911,1 37,6% 360,9  -60,4% 470,5 30,4% Free float 36,8%
Zysk netto 405,1 514,1 26,9% 222,8  -56,7% 240,0 7,7%
P/E 6,6 5,2 12,1 11,2 Zmiana ceny: 1m 2,5%
P/CE 6,6 5,2 11,8 11,0 Zmiana ceny: 6m -3,4%
P/BV 0,9 0,7 0,8 0,8 Zmiana ceny: 12m -1,4%
EV/EBITDA 8,0 6,5 17,0 14,1 Min (52 tyg.) 5,2
Dyield (%) 0,0 0,0 21,9 0,0 Max (52 tyg.) 7,3
Spektakularne wyniki Echo Investment za 4Q’'15 powierzchni komercyjnej. Zmiana ta wymaga
stanowily ostateczne podsumowanie transakcji znaczacego dostosowania po stronie kosztowej
sprzedazy portfela nieruchomosci komercyjnych, (obnizenie kosztéw administracyjnych oraz redukcja

dokonanej na przelomie lutego i marca. 2015 rok byt
kolejnym z rzedu, w ktéorym spotka pozytywnie
zaskoczyta wynikami. Kosztem tego zaskoczenia byta
jednak kompletna zmiana struktury aktywéw
dewelopera - generalnie zmiana w strone bardziej
ryzykownego modelu biznesowego, w wiekszym

zadluzenia obligacyjnego). Obecnie Echo notowane
jest na wskazniku P/B=0,88x (skorygowanym o
odcieta dywidende). Kurs akcji Echo osiagnal nasza
cene docelowa, w zwiazku z czym obnizamy naszg
rekomendacje dla akcji Echo Investment z akumuluj
do trzymaj. W najblizszym czasie zaktualizujemy nasze

stopniu opartego na dziatalnosci deweloperskiej, a w prognozy, uwzgledniajac nowa strukture aktywow
mniejszym na stabilnych przychodach z wynajmu spotki.

GTC Kupuj

) . Cena biezaca: 7,10 PLN o L
Analityk: Piotr Zybata Data ostatniej aktualizacji: 2015-11-20
Cena docelowa: 8,20 PLN

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

Przychody 124,3 117,4 -5,5% 121,4 3,4% 136,5 12,5% Liczba akcji (min) 460,2
EBITDA -123,8 92,2 116,6 26,5% 230,2 97,4% MC (cena biezaca) 3267,5
marza EBITDA -99,6% 78,5% 96,0% 168,6% EV (cena biezaca) 6 431,8
EBIT -124,3 91,7 116,1 26,6% 229,7 97,8% Free float 58,8%
Zysk netto -183,8 45,2 77,6 71,8% 173,2  123,1%

P/E 16,9 9,9 4,4 Zmiana ceny: 1m 2,9%
P/CE 16,8 9,8 4,4 Zmiana ceny: 6m 10,1%
P/BV 1,2 1,2 1,1 0,9 Zmiana ceny: 12m 28,6%
EV/EBITDA 14,0 12,9 7,1 Min (52 tyg.) 5,5
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 7,5
Wyniki GTC za 4Q’15 byly wyzsze od naszych prognoz. redukcji kosztow zostata wyczerpana). Kolejne
Dotyczy to zaréwno gotéwkowej czesci wynikéw kwartaly powinny przynies¢ stopniowy wzrost

(wyzsze FFO) jak réwniez rewaluacji. Jesli spotka
pozyska pozwolenie na budowe Galerii Wilanéw, nie
widzimy istotnych ryzyk dla realizacji naszych prognoz
dynamicznego wzrostu NAV w latach 2016-2018
(wzrost w tempie 15-20% rocznie). Przypominamy, ze
szacowana przez nas na lata 2016-2018 rewaluacja z
tytutu budowy obu galerii handlowych wynosi okoto
330 min EUR, co stanowi ponad 40% kapitalizacji
spotki. Wyniki finansowe z kilku ostatnich kwartatow
dowodza, ze restrukturyzacja spotki zostata
zakonczona (co nie znaczy, ze przestrzen do dalszej

wynikow dewelopera w zwiazku z realizacja programu
inwestycji na gruntach witasnych oraz akwizycji. W tej

chwili nasze prognozy nie zakladaja rewaluaciji
portfela nieruchomosci pracujacych (caty zysk z
rewaluacji pochodzi z programu inwestycyjnego).

Wycena portfela GTC przy érednim yieldzie 8,6% moze
w przysztosci daé¢ przestrzen do dodatniej rewaluacji.
Nie sadzimy jednak, by spotka zdecydowata sie na taki
krok przez koncem 2016 r. Podtrzymujemy
rekomendacje kupuj.
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Robyg Kupuj

Cena biezaca: 2,98 PLN

Analityk: Piotr Zybata Data ostatniej aktualizacji: 2016-01-28
Cena docelowa: 3,40 PLN

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

Przychody 409,3 480,4 17,4% 541,9 12,8% 488,1 -9,9% Liczba akcji (min) 263,1

EBITDA 61,8 60,8 -1,7% 108,8 79,1% 96,9 -10,9% MC (cena biezaca) 784,0

marza EBITDA 15,1% 12,6% 20,1% 19,9% EV (cena biezaca) 931,8

EBIT 60,5 59,0 -2,4% 106,6 80,7% 94,7 -11,1% Free float 16,5%

Zysk netto 42,3 79,7 88,4% 84,0 5,4% 78,8 -6,2%

P/E 18,5 9,8 9,3 9,9 Zmiana ceny: 1m 2,8%

P/CE 17,9 9,6 9,1 9,7 Zmiana ceny: 6m 21,1%

P/BV 1,7 1,6 1,5 1,4 Zmiana ceny: 12m 33,0%

EV/EBITDA 16,5 17,6 8,6 9,3 Min (52 tyg.) 2,2

Dyield (%) 2,7 3,7 6,7 7,4 Max (52 tyg.) 3,1

W 1Q’16 Robyg osiagnal najlepszy wynik sprzedazy wzgledem prognozowanych 0,22 PLN/akcje.
mieszkan w swojej historii (727 szt, +36% r/r, Oferowany DYield wciaz jest atrakcyjny, a dywidenda
+299%), realizujac po pierwszych 3 miesiacach 2016 r. ma potencjat do wzrostu w przysziosci. Nasze
30% naszej calorocznej prognozy sprzedazy mieszkan. prognozy sprzedazy i wynikéw spoétki na lata 2016-
Spoétka zrealizowala jednoczesnie 28% calorocznej 2017 sa bardziej konserwatywne niz plany Zarzadu
prognozy zarzadu, wynoszacej 2600 lokali. Robyga. Wyniki 4Q’15 oraz komentarz Zarzadu
Opublikowane w potowie marca wyniki 4Q’15 byty bez wskazuja, ze na niektorych projektach osiagniete
zastrzezen. Jedynym negatywnym zaskoczeniem przez spé6tke marze moga by¢ wyzsze niz nasze
wzgledem naszych prognoz jest poziom zatozenia ze styczniowego raportu. Podtrzymujemy
zaproponowanej dywidendy w wysokosci 0,20 PLN, rekomendacje kupuj.
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Handel

) . Cena biezaca: 208,50 PLN o L
Analityk: Piotr Bogusz Data ostatniej aktualizacji: 2016-04-06

Cena docelowa: 217,00 PLN

(min PLN) 2014 2015 zmiana 2016P zmiana 2017P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 2952,7 3338,7 13,1% 3788,5 13,5% 4 270,6 12,7% Liczba akcji (mlIn) 21,2
EBITDA 316,0 419,6 32,8% 508,8 21,2% 586,9 15,4% MC (cena biezaca) 4 423,1
marza EBITDA 10,7% 12,6% 13,4% 13,7% EV (cena biezaca) 5432,2
EBIT 109,9 195,7 78,1% 242,7 24,0% 290,5 19,7% Free float 33,3%
Zysk netto 51,7 160,0 209,7% 154,4 -3,5% 192,4 24,6%
P/E 85,6 27,6 28,7 23,0 Zmiana ceny: 1m 11,6%
P/CE 17,2 11,5 10,5 9,0 Zmiana ceny: 6m 22,7%
P/BV 4,9 4,3 3,7 3,3 Zmiana ceny: 12m 69,5%
EV/EBITDA 16,9 12,6 10,7 9,1 Min (52 tyg.) 123,0
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,7 Max (52 tyg.) 209,0

Wyniki za 2015 rok potwierdzaja mocny trend w dalszy rozwéj franczyzy na rynku hiszpanskim.
wynikach spétki. W polowie kwietnia powinny zostac Pozytywnie oceniamy plany zarzadu zakladajace
opublikowane wstepne szacunki sprzedazy otwarcie minimum 140 restauracji brutto w 2016 roku,
wygenerowanej w 1Q’16. Oczekujemy, ze spotka co przy zalozeniu 10 zamknie¢ restauracji powinno
bedzie kontynuowata poprawe rezultatow, na co przetozy¢ sie na 14,5% R/R wzrostu sieci
wplyw powinny mie¢ dobre wyniki w Polsce, Hiszpanii, sprzedazowej (stanowi to potencjatl do podwyzszenia
segmentach Inne CEE oraz Nowe Rynki. Jednoczes$nie naszych zalozen na poziomie 113 restauracji netto).
oczekujemy dalszej poprawy rentownosci biznesu na Ponadto zarzad AmRest chce pozosta¢ aktywny na
poziomie EBITDA, czego katalizatorem bedzie dalsza polu akwizycyjnym, co oceniamy pozytywnie biorac
konsolidacja kawiarni dzialajacych w Rumunii i pod uwage udane przejecie kawiarni Starbucks
Bulgarii, utrzymanie wysokiej marzowosci restauracji zrealizowane w 2015 roku. Biorac powyzsze pod
dziatajacych na rynku czeskim, kontynuacja poprawy uwage podtrzymujemy nasze pozytywne podejscie do
wyniku generowanego przez segment Nowe Rynki oraz AmRest.

CCC Trzymaj

) . Cena biezaca: 150,00 PLN o L
Analityk: Piotr Bogusz Data ostatniej aktualizacji: 2016-03-04

Cena docelowa: 149,00 PLN

(min PLN) 2014 2015 zmiana 2016P zmiana 2017P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 2 009,1 2307,7 14,9% 3212,5 39,2% 3881,9 20,8% Liczba akcji (mlIn) 38,4
EBITDA 295,9 307,6 3,9% 397,9 29,4% 521,3 31,0% MC (cena biezaca) 5760,0
marza EBITDA 14,7% 13,3% 12,4% 13,4% EV (cena biezaca) 6 705,6
EBIT 243,2 248,5 2,2% 315,5 26,9% 428,7 35,9% Free float 57,8%
Zysk netto 420,4 261,5 -37,8% 261,7 0,1% 352,8 34,8%
P/E 13,7 22,0 22,0 16,3 Zmiana ceny: 1m 2,4%
P/CE 12,2 18,0 16,7 12,9 Zmiana ceny: 6m -4,5%
P/BV 6,0 51 4,5 3,7 Zmiana ceny: 12m -14,5%
EV/EBITDA 20,9 19,9 16,9 12,9 Min (52 tyg.) 109,0
Dyield (%) 1,1 2,0 1,0 1,0 Max (52 tyg.) 198,9

Spoétka zaraportowala staba dynamike sprzedazy w Zwracamy uwage, ze istotnym czynnikiem dla wyceny
marcu, ktora wzrosta o 2% R/R. Czes¢ biznesu spotki sa wyniki sprzedazowe spotki generowane na
odpowiadajaca za salony wiasne odnotowata spadek rynku niemieckim i austriackim. Wedtug komentarza
sprzedazy o 8,5% R/R do 177 min PLN. Na niska zarzadu sprzedaz/mkw. na obu rynkach zmniejszyta
sprzedaz w marcu wplynely dwa czynniki: i) sie w dwucyfrowym tempie w marcu. Brak poprawy
niesprzyjajace warunki pogodowe oraz ii) negatywny wynikéw osigganych na tych rynkach moze ciazy¢ na
efekt Swiat Wielkanocnych (byty w kwietniu w 2015 kursie akcji CCC. Z drugiej strony spétka powinna
roku). W kwietniu efekt $wiat oraz czesciowe korzysta¢ na lepszej kondycji polskiego konsumenta
przesuniecie popytu 2z marca powinny wspierac (wejscie w zycie programu 500 plus, rosnaca
sprzedaz. Niemniej jednak niska dynamika sprzedazy dynamika ptac) oraz konsolidacji EObuwie.pl.

w marcu oraz intensywne wyprzedaze Uwazamy, ze obecna wycena spoétki odzwierciedla jej
przeprowadzane w styczniu-lutym, negatywnie wplyna warto$¢ fundamentalng i zalecamy trzymanie akgcji
na rentownos$¢ sprzedazy oraz wyniki spotki w 1Q’16. CCC.
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Cena biezaca: 53,95 PLN
Analityk: Piotr Bogusz Data ostatniej aktualizacji: 2016-02-02
Cena docelowa: 47,30 PLN
(min PLN) 2014 2015 zmiana 2016P zmiana 2017P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 16 963,8 20 318,2 19,8% 22 096,4 8,8% 23 675,5 7,1% Liczba akcji (mlIn) 138,7
EBITDA 412,5 475,6 15,3% 538,4 13,2% 608,8 13,1% MC (cena biezaca) 7 480,6
marza EBITDA 2,4% 2,3% 2,4% 2,6% EV (cena biezaca) 7 535,2
EBIT 287,2 325,1 13,2% 386,0 18,7% 451,5 17,0% Free float 46,3%
Zysk netto 180,5 212,4 17,6% 255,9 20,5% 313,2 22,4%
P/E 41,4 35,2 29,2 23,9 Zmiana ceny: 1m 2,1%
P/CE 24,5 20,6 18,3 15,9 Zmiana ceny: 6m 16,4%
P/BV 7,5 6,8 6,0 5,2 Zmiana ceny: 12m 55,0%
EV/EBITDA 20,3 16,2 14,0 12,0 Min (52 tyg.) 34,5
Dyield (%) 1,5 1,5 1,4 1,7 Max (52 tyg.) 58,3
W marcu Eurocash poinformowato o podpisaniu zakladanej ilos¢ otwar¢ w ramach sieci sklepéw

umowy nabycia 100% udziatbw w EKO Holding,
potwierdzajac swoja aktywnos¢ na rynku
akwizycyjnym. Sie¢ sklepow zarzadzana przez EKO
Holding przeszta gteboka restrukturyzacje w ostatnich
latach i zamkneta rok 2015 ze strata (generujac okoto
1 mild PLN przychodéw). Oczekujemy, 2ze przy
wykorzystaniu zaplecza biznesowego Eurocash,
przejmowana sie¢ sklepow jest w stanie wygenerowac
pozytywna EBITDA w 2017 roku. Niemniej jednak
naszym zdaniem Eurocash powinien oglosi¢ kolejne
akwizycje w najblizszym czasie, aby uzasadni¢ obecna
wycene gieldowa spétki. Jednoczesnie problemem dla
Eurocash w 2015 roku byla znacznie mniejsza od

Delikatesy Centrum (otwarto 73 vs. 120-140 placéwek
zaktadanych przez zarzad). Powodem nizszych otwaré
po czesci bylo nizsze zainteresowanie ze strony
potencjalnych franczyzobiorcow wynikajace z trudnej
sytuacji na rynku (Srodowisko deflacyjne). Ponadto
negatywnie nalezy oceni¢ spadek sprzedazy
porownywalnej w segmencie Cash&Carry o 3,53% w
4Q’15, co wynikalo po czesci z efektu kanibalizacji.
Biorac pod uwage powyzsze, uwazamy, ze obecna
wycena Eurocash na 14,0x EV/EBITDA’16 oraz 23,9x
P/E'16 nie jest uzasadniona i zalecamy redukowanie
waloréw spotki.

Cena biezaca: 14,47 EUR
Analityk: Piotr Bogusz Data ostatniej aktualizacji: 2016-02-02
Cena docelowa: 15,10 EUR
(min EUR) 2014 2015 zmiana 2016P zmiana 2017P zmiana Podstawowe dane (min EUR)
Przychody 12 680,0 13 728,0 8,3% 14 624,9 6,5% 15 823,5 8,2% Liczba akcji (mlIn) 629,3
EBITDA 732,0 784,2 7,1% 881,2 12,4% 954,7 8,3% MC (cena biezaca) 9 105,9
marza EBITDA 5,8% 5,7% 6,0% 6,0% EV (cena biezaca) 9 218,7
EBIT 448,5 485,0 8,1% 574,1 18,4% 641,7 11,8% Free float 32,3%
Zysk netto 301,4 333,0 10,5% 401,5 20,6% 460,0 14,6%
P/E 30,2 27,3 22,7 19,8 Zmiana ceny: 1m 1,5%
P/CE 15,6 14,4 12,9 11,8 Zmiana ceny: 6m 14,5%
P/BV 6,5 6,7 51 4,4 Zmiana ceny: 12m 28,0%
EV/EBITDA 13,2 12,3 10,5 9,3 Min (52 tyg.) 45,7
Dyield (%) 2,3 4,3 0,0 2,2 Max (52 tyg.) 61,7
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. Spotka opublikowata bardzo dobre wyniki za

4Q’15, poprawiajac sprzedaz porownywalng we
wszystkich liniach biznesowych. Odpowiednie
dostosowanie oferty produktowej, modernizacja

sklepéw oraz dyscyplina kosztowa pozwolily spoétce
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 poprawia¢ sprzedaz

sprzedazy powinien przelozy¢ sie na rozwodnienie
kosztow SG&A, co wspieratoby osiagana przez siec
marze EBITDA. W marcu spoétka opublikowata plany
strategiczne dotyczace rozwoju sieci sklepéw Ara w
Kolumbii. Gléwnym zalozeniem jest otwarcie 1000
sklepéw do konca 2020 roku oraz obecno$¢ w 5
regionach Kolumbii (obecnie JMT jest obecne w 2
regionach i posiadata 142 sklepy na koniec 2015 roku).
Aby osiagna¢ cel dla tego rynku, JMT powinno
$redniorocznie otwiera¢ 172 rocznie w latach 2016-
2020. Decyzja o przyspieszeniu rozwoju $wiadczy, ze
spotka jest zadowolona z dotychczasowych wynikéw
rozwoju sieci Ara. Biorac powyzsze pod uwage
zalecamy kupowanie akcji spotki.
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LPP Redukuj

. . Cena biezaca: 5432 PLN
Analityk: Piotr Bogusz Data ostatniej aktualizacji: 2016-02-02

Cena docelowa: 4 900 PLN

(min PLN) 2014 2015 zmiana 2016P zmiana 2017P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 4769,3 5130,3 7,6% 5 964,0 16,2% 6 908,7 15,8% Liczba akcji (min) 1,8
EBITDA 802,8 726,8 -9,5% 757,1 4,2% 932,6 23,2% MC (cena biezaca) 9832,1
marza EBITDA 16,8% 14,2% 12,7% 13,5% EV (cena biezaca) 10 442,6
EBIT 609,1 503,2  -17,4% 505,0 0,4% 663,3 31,4% Free float 57,7%
Zysk netto 479,5 352,0  -26,6% 385,7 9,5% 513,5 33,2%
P/E 20,5 27,9 25,5 19,1 Zmiana ceny: 1m 2,9%
P/CE 14,6 17,1 15,4 12,6 Zmiana ceny: 6m -27,2%
P/BV 6,0 5,2 4,4 3,8 Zmiana ceny: 12m -22,7%
EV/EBITDA 12,7 14,4 13,8 11,1 Min (52 tyg.) 5011,0
Dyield (%) 1,7 0,6 1,0 1,8 Max (52 tyg.) 8 099,0
Dynamika sprzedazy wyniosta 10,1% R/R w III'16 i presja na przeprowadzanie miedzysezonowych
byla zaréwno ponizej tempa wzrostu powierzchni wyprzedazy). Jednocze$snie uwazamy, ze efekt niskiej
sprzedazowej (+14% R/R) oraz tempa poprawy bazy oraz presja ze strony kosztow wynagrodzen
sprzedazy w styczniu i lutym, ktére wyniosty wpltyna na wzrost wartosci wskaznika SG&A/mkw. w

odpowiednio 22,3% oraz 20%. Wyniki sprzedazowe w 2016 roku. Jednym z celéow zarzadu na 2016 rok jest
marcu po czesci odzwierciedlaja zainteresowanie poprawa kolekcji oferowanych przez poszczegolne
klientow nowa kolekcja. Jednoczesnie nalezy zwrocic marki, zaczynajac od kolekcji wiosna-lato’16. Szersze
uwage, ze marza brutto na sprzedazy spoétki obnizyta ujecie na ten aspekt dadza wyniki sprzedazowe w
sie o0 5p.p. R/R do 52% w III'l6, pomimo efektu kwietniu’16, ktére beda dodatkowo wspierane przez
niskiej bazy (w III'15 rentowno$¢ sprzedazy obnizyta efekt niskiej bazy (w IV'15 sprzedaz spoétki wzrosta o
sie 0 6p.p. R/R do 57%). Do spadku MBNS przyczynity 1,3% R/R, a marza brutto na sprzedazy obnizyta sie o
sie przede wszystkim dwa elementy: zakup kolekcji 6p.p. R/R do 56%). Ewentualny brak istotnej poprawy
wiosna-lato po wysokim kursie USDPLN (aprecjacja wynikébw w kolejnych miesiacach moze stanowic
USDPLN pod koniec 2015 roku) oraz presja ze strony zagrozenie dla naszych tegorocznych prognoz.
konkurencji (utrzymywanie niskiego poziomu cen, Podtrzymujemy negatywne podejscie do akcji LPP.
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Inne

. . Cena biezaca: 11,84 PLN o L
Analityk: Pawet Szpigiel Data ostatniej aktualizacji: 2016-02-02

Cena docelowa: 13,70 PLN

(min PLN) 2014 2015 zmiana 2016P zmiana 2017P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 1739,8 2 115,5 21,6% 2 381,6 12,6% 2628,4 10,4% Liczba akcji (mlIn) 67,4
EBITDA 89,1 103,2 15,8% 120,5 16,7% 135,4 12,4% MC (cena biezaca) 797,5
marza EBITDA 5,1% 4,9% 5,1% 5,2% EV (cena biezaca) 1093,1
EBIT 89,1 91,8 2,9% 106,6 16,2% 118,9 11,6% Free float 30,6%
Zysk netto 36,2 32,8 -9,4% 47,4 44,4% 57,4 21,0%
P/E 22,0 24,3 16,8 13,9 Zmiana ceny: 1m 7,6%
P/CE 22,0 18,0 13,0 10,8 Zmiana ceny: 6m -26,9%
P/BV 2,1 2,2 1,8 1,5 Zmiana ceny: 12m -40,8%
EV/EBITDA 10,6 10,7 9,1 7,9 Min (52 tyg.) 11,0
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 20,5

Work Service zaraportowal stabe wyniki za 4Q’15 wynikach zapowiedziatl restrukturyzacje rynku
(wynik EBIT zgodny z naszymi oczekiwaniami tylko niemieckiego, a w 4Q’'15 widoczne wzrosty obrotéw na
przez rozpoznanie 7 min PLN przychodéw netto na outsourcingu przy rosnacej rentownosci produktu sa
pozostatej dziatalnosci operacyjnej). W 4Q’15 widac imponujace. Podtrzymujemy pozytywne podejscie
niepokojace trendy: (1) znaczne pogorszenie sie liczac na poprawe sytuacji na rynku niemieckim (tj.
rentownosci giéwnego produktu, (2) wzrost kosztow glownie z powodu przeniesienia pracownikéw
SG&A oraz (3) niski cash flow z dziatalnosci obstugujacych Fiege do innych klientow).

operacyjnej. Z drugiej strony Zarzad na spotkaniach po

... | Ny
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Ostatnie wydane rekomendacje dotyczace Spétek, dla ktorych dokonano zmiany zalecen
inwestycyjnych w Przegladzie Miesiecznym:

AmRest

rekomendacja Kupuj Kupuj Akumuluj

data wydania 2015-07-10 2016-02-02 2016-04-06

kurs z dnia rekomendacji 148,00 188,50 208,50

WIG w dniu rekomendacji 51658,71 44294,89 47790,29

BZ WBK

rekomendacja Trzymaj Akumuluj Kupuj Akumuluj Trzymaj
data wydania 2015-09-15 2015-12-22 2016-02-02 2016-03-04 2016-04-06
kurs z dnia rekomendacji 311,50 285,25 260,20 297,50 295,55
WIG w dniu rekomendacji 51519,45 46247,43 44294,89 46448,27 47790,29
Capital Park

rekomendacja Kupuj Akumuluj Trzymaj

data wydania 2015-07-20 2015-10-02 2016-04-06

kurs z dnia rekomendacji 4,89 5,88 6,55

WIG w dniu rekomendacji 53428,96 49593,95 47790,29

CD Projekt

rekomendacja Kupuj Kupuj Trzymaj

data wydania 2015-09-04 2016-02-02 2016-04-06

kurs z dnia rekomendacji 25,55 23,09 25,85

WIG w dniu rekomendacji 50977,06 44294,89 47790,29

Echo

rekomendacja Akumuluj Trzymaj

data wydania 2016-02-02 2016-04-06

kurs z dnia rekomendacji 5,77 6,52

WIG w dniu rekomendacji 44294,89 47790,29

Famur

rekomendacja Kupuj Kupuj Trzymaj

data wydania 2015-09-03 2016-02-02 2016-04-06

kurs z dnia rekomendacji 1,69 1,75 2,57

WIG w dniu rekomendacji 50135,97 44294,89 47790,29

Handlowy

rekomendacja Trzymaj Akumuluj Akumuluj Trzymaj Redukuj
data wydania 2015-09-15 2015-12-22 2016-02-02 2016-03-04 2016-04-06
kurs z dnia rekomendacji 85,50 70,00 74,46 84,41 85,85
WIG w dniu rekomendacji 51519,45 46247,43 44294,89 46448,27 47790,29
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MOL

rekomendacja Kupuj Kupuj Akumuluj
data wydania 2015-10-09 2016-02-02 2016-04-06
kurs z dnia rekomendacji 178,00 198,00 220,50
WIG w dniu rekomendacji 51222,77 44294,89 47790,29
OTP Bank

rekomendacja Akumuluj Akumuluj Trzymaj
data wydania 2015-08-21 2016-02-02 2016-04-06
kurs z dnia rekomendacji 5635,00 6155,00 6900,00
WIG w dniu rekomendacji 52508,32 44294,89 47790,29

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacja

BOOK VALUE - warto$¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjg

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Dom Maklerski mBanku S.A. posiada umowe dotyczaca 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 ktdrych 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
11niniejszego 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 wadaq
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$é (wahania wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudno$¢ w doborze grupy poréwnywalnych spotek.
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Michat Marczak

cztonek zarzadu

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

Departament analiz:

Kamil Kliszcz
dyrektor

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

Michat Konarski

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

Jakub Szkopek

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

Pawet Szpigiel

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

Piotr Zybata

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

Piotr Bogusz

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

Departament sprzedazy
instytucjonalnej:

Piotr Gawron

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

Marzena tempicka-Wilim
wicedyrektor

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

Zespot Prywatnego Maklera:

Kamil Szymanski

dyrektor Biura Aktywnej Sprzedazy
tel. +48 22 697 47 06
kamil.szymanski@mdm.pl

Dom Maklerski mBanku S.A.
Departament analiz

ul. Senatorska 18

00-082 Warszawa
www.mDomMaklerski.pl

Maklerzy:

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Jarostaw Banasiak

wicedyrektor Biura Aktywnej Sprzedazy
tel. +48 22 697 48 70
jaroslaw.banasiak@mdm.pl

mDomMaklerski.pl
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