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Przeglad miesieczny: czerwiec 2016

Rynek akcji, makroekonomia

Rynek akcji

Globalnie inwestorzy zajeli pozycje wyczekujacg na wynik referendum ws.
Brexitu. Rynki nie reagujg na sondaze wskazujace na ryzyko wyjscia WB, co
sugeruje, ze jeszcze przed ogtoszeniem wynikow moze dojs¢ do
spekulacyjnego wybicia indekséw.

Ze spoétek

Finanse

Uwazamy, ze uwaga rynku w czerwcu nadal skupiona bedzie na rezultacie
prac Kancelarii Prezydenta odnosnie kredytéw denominowanych w CHF.
Prace nad ustawq wywiera¢ beda negatywny wplyw na sentyment polskiego
sektora bankowego. Jednoczesnie, kurs akcji bankéw zagranicznych
powinien zachowac sie relatywnie lepiej niz sektora w Polsce, szczegodlnie
biorgc pod uwage dobre wyniki za 1Q’16.

Paliwa

Wzrostowa tendencja na ropie powinna sie utrzymywal (spadajaca
produkcja w USA, spekulacje o przysztym porozumieniu OPEC) i dlatego w
ramach sektora preferujemy PGNIG (liczymy na podwyzke dywidendy na
WZA). Utrzymujemy negatywne nastawienie do PKN.

Energetyka

Ceny energii na rynku niemieckim rosng napedzane surowcami i CO,, co
stanowi bardzo dobrg informacje dla CEZ (podtrzymujemy rekomendacje
kupuj). Perspektywa korzystnych zmian regulacyjnych powinna tez
poprawia¢ sentyment do polskich spétek, w szczegdlnosci TPE, ZEPAK i PGE.

Telekomunikacja, Media, IT

W czerwcu liczymy na wzrost notowan Netii ze wzgledu na uchwalenie
wysokiej dywidendy na zblizajacym sie WZA. Podtrzymujemy tez pozytywne
podejscie do Orange Polska, ktore w przeciwienstwie do Cyfrowego Polsatu
wypfaci dywidende za 2015 r. i ma lepsza sytuacje bilansowg. W sektorze
mediowym naszym faworytem jest Wirtualna Polska, a wsrdd spotek IT
Asseco Business Solutions.

Gornictwo i metale

Stabe odczyty PMI potwierdzajg utrzymywanie sie negatywnego momentum
w $wiatowej gospodarce, a to nadal bedzie negatywnie wptywaé na ceny
metali przemystowych. Ryzyko Brexitu wesprze ceny metali szlachetnych.

Przemyst

Statystycznie wyniki za 1Q'16 w spoétkach przemystowych byly najlepsze od
okoto roku pod wzgledem poprawy rezultatéw (69% przedstawito wyniki
lepsze r/r) oraz generowanych pozytywnych zaskoczen (56% wynikow
lepszych od naszych oczekiwan). Wedtug nas najlepsze perspektywy do
wzrostu posiadajg Amica, Alumetal, Elemental, Grajewo, Tarczynski, Vistal,
Uniwheels. Unikalibysmy akcji Forte oraz Kruszwicy.

Budownictwo

Trwajacy marazm w przetargach publicznych generuje ryzyko dla wynikow
spotek w 2017 r. Nie dotyczy to Budimeksu oraz Unibepu, ktérych portfele
zamowien na przyszty rok sg silne.

Deweloperzy

Obawy o nastepstwa programu Mieszkanie+ oraz ustawy o obrocie gruntami
rolnymi sg w naszej ocenie przedwczesne. Majowg korekte
wykorzystalibyémy do zwiekszenia udziatu w sektorze. Na poczatku lipca
liczymy na dobre dane o sprzedazy mieszkan w 2Q.

Handel

Wyniki wiekszosci spotek z sektora odziezowego i obuwniczego w 1Q’16 byty
stabe ze wzgledu na niskq sprzedaz zrealizowang w III'16. Naszym zdaniem
w VI'16 jednym z wazniejszych zdarzen beda postepy prac zwigzanych z
przyjeciem podatku handlowego.
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Zmiany rekomendacji

Spotka Rekomendacja Zmiana
CD PROJEKT Trzymaj v
GRUPA AZOTY Kupuj A
HANDLOWY Trzymaj v
KOMERCNI BANKA  Akumuluj v
PGE Kupuj A
PGNIG Akumuluj v
WIRTUALNA POLSKA Akumuluj v
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Rynek akcji

Sondaze z poczatku maja wskazujace na oddalajace
sie ryzyko Brexitu i lepsze dane makro w USA
pozwolilty na wzrost apetytu na ryzyko w skali
globalnej. W minionym miesiqcu S&P500 zwyzkowat o
1,5%, a DAX o 2,2%. Pomimo drozejacej ropy
naftowej indeksy rynkéw wschodzacych (MCSI EM)
zachowywaly sie stabiej (-3,7% m/m) niz indeksy
rynkéw rozwinietych, na co zasadniczy wptyw miat
umacniajacy sie USD i stabsze dane makro z EM. W
kontekscie nizszych (niz oczekiwania rynkowe)
dywidend z najwiekszych spétek notowanych na GPW,
a przede wszystkim rosnacego ryzyka dalszego
demontazu OFE - 4,7% spadek WIG20 na tle indeksoéw
z EM nie wydaje sie zitym wynikiem (WIG spadit
podobnie jak MSCI EM o 3,7%). Dane makro z polskiej
gospodarki - po stabszym kwietniu — w maju powroécity
do prognozowanych wczesniej trendow wzrostowych i
potwierdzaja realny scenariusz 3,5%+ wzrostu PKB. W
takim otoczeniu i dodatkowo stabszym PLN nadal
beneficjentami otoczenia rynkowego beda mate i
érednie spoétki. W czerwcu powinien pojawi¢ sie
projekt ,ustawy frankowej”, co bedzie mialo istotny
wplyw na wyceny bankéw.

Jak wskazuja dane z globalnych funduszy
inwestycyjnych, a takze badania sentymentu
inwestorow indywidualnych, rynki oczekuja na wynik
czerwcowego referendum w WB (wysoki udziat
gotowki w portfelach). Jego wynik okresli kierunek
indekséw gietldowych na kolejne tygodnie, przy czym
warto zwroci¢ uwage, ze sondaze z polowy maja
wskazujace na malejace ryzyko Brexitu wywotaty na
rynkach fale wzrostowa. Z kolei nowsze badania z
przetomu maja i czerwca (wzrost prawdopodobienstwa
opuszczenia UE) sprowadzaly sie do dwudniowej
korekty wczesniejszych wzrostéw. To sugeruje, ze
jeszcze przed referendum moze dojsé do
spekulacyjnego wybicia sie indekséw z obecnej
konsolidacji w gore. Czy bedzie to poczatek kolejnej
fali wzrostowej czy ,fatszywe wybicie” dowiemy sie
zapewne dopiero 24 czerwca.

Mieszane dane makro

Najnowsze odczyty PMI dla $wiatowej gospodarki
potwierdzaja, ze wprawdzie gospodarka nie wchodzi w
recesje (jak obawiano sie na poczatku roku), jednak tempo
wzrostu przynajmniej w drugim kwartale bedzie niskie. W
przypadku Europy, spadajgce PMI wskazuja na spowolnienie
w stosunku do relatywnie nieztych danych za pierwsze trzy
miesigce roku. Zaréwno w Europie jak i USA nadal utrzymuje
sie trend niskich inwestycji (réwniez w Polsce) - przy
niepewnym otoczeniu firmy preferujg przeznaczenie $rodkow
finansowych na skup akcji i M&A, co pomimo niskiej dynamiki
wzrostu EPS wspiera wyceny spotek. Inwestorzy
entuzjastycznie reagowali na kwietniowe dane (publikacja w
potowie maja) o sprzedazy detalicznej w USA, ktora
pozostaje  gtdwnym  monterem  wzrostu  gospodarki
amerykanskiej. Zwracamy jednak uwage na staby odczyt
majowego Conference Boad (92,6 pkt.), ktéry od dwdch
miesiecy spada. Jest to o tyle zaskakujace, ze indeksy
gieldowe od lutego znajdujg sie w trendach wzrostowych -
pomiedzy wskaznikiem a S&P500 zachodzita wysoka
korelacja.

Indeks S&P500 na tle Conference Board
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Niezdecydowanie inwestoréow w oczekiwaniu na
referendum w WB - przed nami silny ruch
indeksow

Wg badania AAII na koniec maja rozkfad sentymentu
inwestoréw indywidualnych byt nastepujacy: optymisci
- 17,8%, pesymisci - 29,4%, niezdecydowani - 52,9%.
Odczyty charakteryzujg sie silnymi odchyleniami (dane
publikowane sa od 1987 roku), tj. osiggnieto historycznie
wysoki udziat niezdecydowanych i niski optymistéow. Podobne
relacje wystepowaty juz kilkukrotnie i zapowiadaty silny ruch
indeksow. Przyktadowa taki rozktad przypomina okres kilku
miesiecy po ,zawale” rynkow finansowych w pazdzierniku
1987 roku. W koncu lat ‘80 z czasem niezdecydowani zaczeli
kupowac¢ akcje i indeksy powrdcity do trendu wzrostowego,
ktérego apogeum przypada na lata ‘90. Wzrostom na gietdzie
w okresie 1987-1990 towarzyszyta dobra koniunktura w
gospodarce (dynamiczny rozwoj nowych technologii i szybkie
zadtuzanie sie amerykanskich gospodarstw domowych), a w
tle seria podwyzek stop procentowych przez FED (wzrost z
6,5% do 9,75%, do roku 1994 stopy spadty do 3,0%
wywotujac silne  wzrosty cen akcji). Wysoki udziat
niezdecydowanych wystapit rowniez w grudniu 2015 (51,3%,
optymisci 25,1%) poprzedzajac dynamiczne spadki cen w
styczniu 2016, kiedy wzrosto ryzyko recesji w USA (m.in.
spadek cen ropy i ryzyko bankructw w sektorze
wydobywczym). Na poziomie inwestoréw instytucjonalnych
duze niezdecydowanie rynku potwierdza wysoki poziom
gotowki w portfelach funduszy (5,5%) - zblizony do recesji
po upadku Lehman’a. Biorac pod uwage ostatnie sondaze
dotyczace Brexit'u, taka niepewnos¢ utrzyma sie do
referendum. Wynik gtosowania okresli kierunek rynku w
kolejnych  tygodniach. Po optymistycznych sondazach
publikowanych w poftowie maja, ostatnie badania opinii

wskazujg na ponowny wzrost ryzyka wyjscia. Réznice
mieszczg sie jednak w granicach btedu
statystycznego.
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Sentyment inwestorow indywidualnych na S&P500
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W Polsce bez zmian - pozytywne sygnaty z
makro, niestabilne otoczenie polityczno-
regulacyjne

Majowe dane z polskiej gospodarki nieco poprawity nastroje
po stabym kwietniu. Zaréwno produkcja przemystowa
(rowniez PMI) jak i sprzedaz detaliczna (z tradycyjnie
dobrymi danymi z rynku pracy) powrécity do zaktadanych na
caty rok trendéw wzrostowych. Rosnace zatrudnienie i wzrost
realnych dochodoéw w potaczeniu z efektem 500+ powinny w
kolejnych miesigcach amortyzowac niski poziom inwestycji. Z
zaktadanych przez rzad wplywoéw budzetowych z tytutu
dywidend na poziomie 5 mid PLN, biorac pod uwage
dotychczasowe rekomendacje zarzadéw najwiekszych spétek
gietdowych, uda sie zrealizowa¢ ok. 3,2-3,5 mld PLN. W skali
budzetu to relatywnie niewielki ubytek, jednak wraz z
kolejnymi spekulacjami mediéw rzekomo bazujacych na
»~dobrze poinformowanych zrdédtach”, rosng obawy o dalszy
demontaz OFE (w opcji — konsolidacja aktywdéw zarzadzana
przez jeden podmiot kontrolowany prze Skarb Panstwa), co z
kolei ma zasadniczy wptyw na wyceny spotek na GPW. Na
przetomie sierpnia i wrzesnia, kiedy zakonczy sie kolejne

,okno transferowe” i otwarty zostanie przeglad systemu
(wnioski sformutowane do konca 2016) mozna oczekiwac
natezenia informacji/spekulacji dotyczacych przysziosci
funduszy. Gorsze dane makro/sytuacja budzetowa na 2017
czy wzrost ryzyka zewnetrznego oznaczaja rosnace
prawdopodobienstwo niekorzystnych dla przysztosci GPW
rozstrzygnie¢. Na dzi$ oceniamy je na ponad 50%.

W maju pozytywny wptyw na rynek, w tym na PLN
(przynajmniej w perspektywie kilku dni), miata decyzja
agencji Moody’s, ktora wbrew oczekiwaniom czesci
inwestoréw nie obnizyta ratingu Polski, a jedynie jego
perspektywe do negatywnej. Moody’s  wypunktowat
najwazniejsze czynniki ryzyka - ich ewentualna eskalacja
zapewne skioni agencje do dalszych krokéw. Kolejne
terminy, kiedy poszczegdlne agencje moga wypowiedzie¢ sie
na temat ratingu to: S&P - 1 lipca; Fitch - 15 lipca; Moody'’s -
9 wrzesnia.

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

= Nowa propozycja ustawy CHF jest oczekiwana po

7 czerwca. Uwazamy, ze spekulacje oraz komentarze do
propozycji ustawy politykéw bedg w czerwcu negatywnie
oddziatywac na sentyment do polskich bankdéw. Ustawa w
obecnym ksztatcie ma bardzo niskie szanse na poparcie
Rzadu, zas zmiany ktére pozwolityby na wsparcie banku
centralnego dla komercyjnych bankéw powinny zajac
Rzadowi jeszcze dodatkowy kwartat Iub dwa.
Jednoczesnie widzimy powazne ryzyko, ze wprowadzenie
do polskich bankéw hybrydowego kapitatu jako CET1
moze nie spotkaé sie z akceptacjag ECB co moze byc
kolejng przeszkoda do przewalutowania kredytéw.
Uwazamy, ze w czerwcu kursy akcji bankow
zagranicznych, a w szczegodlnosci Erste Banku (kupuj),
powinny zachowywac sie znacznie lepiej niz bankéw w
Polsce. Powodem ku temu jest relatywnie niska wycena.
Zwracamy takze uwage na nadal wysoka wycene Pekao
(sprzedaj). Notowany na 2016P P/E 19,5x Pekao
handlowany jest z 30% premig do $redniej polskiej oraz
64% premig do s$redniej CEE. Uwazamy, ze tak wysoka
premia jest nieuzasadniona ani przez niska ekspozycje
banku na kredyty CHF, ani przez wskaznik Dividend Yield.
Kluczowe rekomendacje: Erste Bank (kupuj), PzZU
(kupuj), Pekao (sprzedaj).

Paliwa

Ceny ropy pierwszy raz od wielu miesiecy osiagnety
poziom 50 USD/Bbl i naszym zdaniem pozytywny trend
bedzie kontynuowany nawet bez ograniczenia produkcji
przez kraje OPEC z uwagi na oczekiwang dalszg redukcje
wydobycia w USA

Marze rafineryjne chwilowo zostaty wsparte przez strajki
we Francji, ktére doprowadzity do wzrostu cracku na
dieslu. Uwazamy jednak, ze ze wzgledu na wysokie
zapasy, rosnacy eksport z Chin oraz sezonowe
zwiekszenie utylizacji rafinerii amerykanskich rentownosc
przerobu znajdzie sie pod presjq.

Zwracamy uwage na negatywny trend na marzach
petrochemicznych w ostatnich tygodniach, co
prawdopodobnie wynika z zakonczenie procesu odbudowy
zapasow u klientow.

Po ostatnim wzroscie kursu obnizamy rekomendacje dla
PGNiG do akumuluj. Podtrzymujemy negatywne
nastawienie do PKN Orlen.

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

Chemia

m Wyniki 1Q'16 w sektorze chemicznym byty ponizej

oczekiwan rynkowych. Prognozy 1Q’16 okazaty sie zbyt
ambitne w przypadku Grupy Azoty oraz Synthosu.
Rezultaty Ciechu, mimo ze byty zgodne z konsensusem,
to zwiekszyty ryzyko obnizenia catorocznych prognoz
rynkowych. W efekcie WIG-Chemia w ostatnim miesigcu
byt stabszy od indekséw MSCI Chemicals dla $wiata i
Europy.

Liczymy na odbicie cen nawozdw syntetycznych w krotkim
terminie z uwagi na spadek marzy na ich produkcji dla
europejskich  producentéw oraz spadek relacji cen
nawozow do cen pszenicy i kukurydzy (wyraznie ponizej
trzyletnich $rednich). To natomiast powinno pozytywie
wptywac na sentyment do akcji spétek nawozowych.
Utrzymujace sie niesprzyjajace otoczenie dla
producentow kauczuku w 2016 roku potaczone z
odcieciem dostaw butadienu do fabryki w Kralupach
przektada¢ sie bedzie na ujemng dynamike wynikow

Synthos w 9M’16. Naszym zdaniem przy braku dywidendy
z zysku za 2015 rok premia w wycenie Synthos do spétek
poréwnywalnych bedzie sie zmniejszac.

m Obserwowane odbicie na rynku surowcowym, szczegolnie
w przypadku wegla i gazu oznacza odwrdcenie
pozytywnych tendencji po stronie kosztowej w spotkach
energochtonnych (Ciech).

m Kluczowe rekomendacje: Synthos (redukuj), Grupa Azoty

(kupuj).
Energetyka

m Ceny energii w Niemczech ponownie przekroczyty poziom
26 EUR/MWh napedzane wzrostami na weglu i CO..
W Polsce te tendencje rowniez sg odzwierciedlone w
kontrakcie rocznym, ktéry jest notowany na poziomie
162 PLN/MWh.

m Kluczowag kwestiag w czerwcu moze by¢ zapowiadane
ogloszenie zatozen rynku mocy, ktéry moze istotnie
poprawi¢  perspektywe przeptywéw pienieznych w
sektorze. Wraz z zaproponowanym mechanizmem
finansowania inwestycji z opfaty przejsciowej powinno to
odwracac sentyment do energetyki.

m Atrakcyjny bilans ryzyk i szans oferuje naszym zdaniem
Tauron (mozliwe pozytywne zaskoczenia w strategii). Po
ostatnich spadkach kursu podnosimy rekomendacje dla
PGE do kupuj.

m Kluczowe rekomendacje: PGE (kupuj), 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 osiagniecie 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 mld PLN na rozbudowe sieci
1800 MHz, jednak =zapowiada, ze jego CAPEX nie
przekroczy 10% przychodow.

m W zakresie dywidendy, Orange Polska potwierdzito
pfatno$¢ 0,25 PLN na akcje, Netia obnizyta poziom
wyptaty do 0,20 PLN (ale ogtosita program skupu akcji i
czes$¢ rynku - patrzac na WZA dywidendowe w 2015 r.
- moze spodziewac sie przegtosowania dywidendy, jakg
zaproponowat Zarzad), Cyfrowy Polsat jedynie
zapowiedziat pierwsza dywidende z zysku za 2016 r.
(polityka ma by¢ ogloszona do konca roku). DYield
Orange Polska jest na poziomie 4,4% vs. 4,3% w Netii
(biorac pod uwage poziom ogtoszony przez Zarzad).

m 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 parametréw operacyjnych i stanowi
ryzyko dla prognozy wynikéw w kolejnych latach.

m W takim otoczeniu pod wzgledem atrakcyjnosci
inwestycyjnej preferujemy Orange Polska.

m Ozywienie na globalnym oraz polskim rynku reklamy ma
wptyw na wyniki spdétek mediowych, ktorych kursy
powinny w czerwcu 2016 wykaza¢ wzrosty. Pozytywnie
podchodzimy do Wirtualnej Polski.

m W sektorze IT dobrze prezentuje sie Asseco Business
Solutions, ktére ogtosito dobre wyniki za 1Q’16, posiada
10% wyzszy R/R backlog oraz atrakcyjng stope DYield na
poziomie 5,2%.
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Metale i gornictwo Budownictwo

m Stabe odczyty PMI w globalnej gospodarce skfaniajq m Index WIG-Budownictwo stracit w ciggu miesigca 5,1%

inwestoréw finansowych do zajmowania krétkich pozycji
na miedzi, pomimo dynamicznego spadku zapasow
metalu na gietdach. Ostatnie sondaze wskazujace na
zwiekszenie sie prawdopodobienstwa Brexitu powinny
pozytywnie wptywaé na ceny metali szlachetnych. Metale
przemystowe nadal pozostaja pod presja.

Wzrost cen wegla energetycznego w portach ARA do
49 USD/t ma ograniczony wptyw na ceny krajowe.
Kluczowym czynnikiem ryzyka dla LWB pozostaje
nieprzewidywalno$¢ zwigzana z polityka Rzadu w
stosunku do panstwowego sektora wydobywczego.
Spotowe ceny wegla koksowego spadty do 83 USD/t, co
jest efektem spadajacej ceny stali i rudy zelaza
(ponownie ponizej 50 USD/t). USA wprowadzity wysokie
cta na import stali z Chin, co ma chroni¢ amerykanski
rynek przed efektem chinskiej nadprodukcji metalu.

Przemyst

m Statystycznie wyniki za 1Q'16 w spoétkach przemystowych

byty najlepsze od okoto roku pod wzgledem poprawy
rezultatdw (69% przedstawito wyniki lepsze r/r) oraz
generowanych pozytywnych zaskoczen (56% wynikéw
lepszych od naszych oczekiwan).

Najwieksze pozytywne zaskoczenia miaty miejsce w
przypadku spétek nastawionych na eksport, ktére
korzystaty na stabym PLN do EUR. Wsérdd nich znajdziemy
Amike, Alumetal, Grupe Kety, Famur, Forte oraz Zetkame.
Stabo wypadty wyniki Apatora, Ergis oraz Kruszwicy.
Najlepsze perspektywy do wzrostu notowan naszym
zdaniem majq: Amica (znaczaca poprawa rezultatow w
2016 roku dzieki przejeciu brytyjskiego dystrybutora
CDA; spotka notowana z dwucyfrowym dyskontem do
konkurentéow na wskazniku P/E na lata 2016-17),
Alumetal (spétka notowana z dwucyfrowym dyskontem na
wskazniku P/E na lata 2016-17; korzysta na spadku cen
gazu ziemnego, nizszych kosztach energii elektrycznej i
stabym PLN/EUR), Elemental Holding (dwucyfrowa
poprawa EBITDA w 2016 roku dzieki przejeciu PGM
Group; wzrost wynikow w 2017 roku dzieki zakonczeniu
inwestycji w instalacje samplingowe), Grajewo (spadek
cen mocznika, energii elektrycznej oraz stabilne ceny
drewna pozytywnie przekfadajg sie na rezultaty;
umocnienie RUB do koszyka walut ogranicza import
konkurencyjnej ptyty z rynkéw wschodnich; Grajewo jest
obecnie notowane z dwucyfrowym dyskontem do spotek
poréwnywalnych na wskazniku EV/EBITDA na lata 2016-
17), Tarczynski (podnosimy nasze pozycjonowanie spotki
do przewazaj po udanych wynikach za 1Q'16 - wzrost
wolumenu sprzedazy o 18% r/r; spotka notowana z okoto
20% dyskontem na P/E'16 oraz EV/EBITDA’16), Vistal
(perspektywa istotnej poprawy r/r wynikbw w 9M’16;
backlog +50% r/r) oraz Uniwheels (dzieki
oszczednosciom po stronie cen gazu oraz kosztéw
finasowania wynik netto Grupy moze wzrosna¢ o
6,7 min EUR +16% r/r; UNW jest obecnie notowany z
dwucyfrowym dyskontem na wskaznikach P/E’'16-17).
Podtrzymujemy niedowazenie dla Forte (istotne wzrosty
kursu akcji w ostatnim miesiqcu; gleboki spadek
wskaznikdw wyprzedzajacych dla branzy meblarskiej w
Niemczech w ostatnim miesigcu; spdétka wyceniana z
dwucyfrowa premig na wskazniku EV/EBITDA na lata
2016-17, duzy udziat funduszy OFE w akcjonariacie) oraz
obnizamy dla Kruszwicy z réwnowaz do niedowazaj
(z uwagi na stabe wyniki 1Q'16 ze wzgledu na deficyt
rzepaku na rynku krajowym oraz prawdopodobne
utrzymanie niskich rezultatéw w 2Q’16).

Kluczowe rekomendacje: Elemental (kupuj), Uniwheels
(akumuluj), Vistal (kupuj).

vs. WIG: -6,3% i znajduje sie obecnie 7,0% ponizej
poziomu z konca 2015 r.

Trzy spotki doswiadczyty szczegdlnie duzego spadku
notowan m/m: Herkules (-24%), Elektrobudowa (-19%)
oraz Elektrotim (-13%). O ile spadek kurséw Herkulesa i
Elektrobudowy byt nastepstwem zaskakujaco stabych
wynikow 1Q’'16, w przypadku Elektrotimu strata
finansowa w 1Q wynikata z naturalnej dla tej spotki
sezonowosci i nie widzimy powodu do obnizania naszych
prognoz finansowych na biezacy rok.

Elektrotim jest notowany na wskaznikach P/E'16=9,0x,
EV/EBITDA'16=5,0x oraz pfaci najwyzszy DYield w
sektorze wynoszacy 8,0%.

Wyniki Elektrobudowy oraz Herkulesa ulegng w naszej
ocenie istotnej poprawie i w 2Q’'16 nie beda znaczaco
odstawa¢ od ubiegtorocznej bazy, niemniej nasze
catoroczne prognozy wydajg sie agresywne w Swietle
wynikow osiggnietych w 1Q’16 i mogq zostac obnizone.
Rzad zapowiada zwiekszenie naktaddéw inwestycyjnych na
infrastrukture drogowg, energetyke oraz wojsko, lecz poki
co trwa zapas¢ w przetargach publicznych, co stanowi
ryzyko dla wynikéw spétek w 2017 r.

Kluczowe rekomendacje: Budimex (akumuluj),
(kupuj), Erbud (kupuj).

Unibep

Deweloperzy

Indeks WIG-Deweloperzy stracit w ciggu miesigqca 7,6%
vs. WIG: -6,3%. Spadki napedza strach przed
zapowiadanym przez Rzad programem ,Mieszkanie+".
Uwazamy, ze obawy rynku o nastepstwa nowego
programu sg przesadzone. Zakfadajac, ze ustawodawca,
zgodnie z zapowiedzig, obejmie wsparciem osoby o
najnizszych dochodach, ktére nie posiadajq zdolnosci
kredytowej, oddziatywanie programu na deweloperski
rynek mieszkaniowy powinno by¢ ograniczone réowniez w
dtugim okresie.

Uwazamy, ze rynek moze przecenia¢ negatywny wplyw
ustawy o obrocie ziemig na marze deweloperow
mieszkaniowych. Wyniki spotek gietdowych w latach 2016
-2018 praktycznie w catosci bedg zbudowane w oparciu o
grunty bedace obecnie w banku ziemi, a wyniki 2019 r. w
ponad 50%. W najblizszych latach ustawa moze
ograniczy¢ podaz nowych projektéw, wymusi¢ wzrost cen
mieszkan i wzmocni¢ pozycje liderow rynku, ktérych
zapasy ziemi czesto przekraczajq 4-letnigq sprzedaz.
Wedtug danych AMRON 1Q’16 byt 10 kwartatem z rzedu
umiarkowanego wzrostu cen mieszkan w ujeciu r/r
(+2,0%). Na przestrzeni ostatnich 3 lat ceny transakcyjne
na najwiekszych rynkach wzrosty 0 5,7%.

Indeks Dostepnosci Mieszkaniowej wzrost w 1Q’16 do
rekordowego poziomu 204 pkt. (rosngcym kosztom
kredytu i cenom mieszkania towarzyszy wzrost sity
nabywczej ludnosci).

Komentarze zarzaddéw po wynikach za 1Q wskazuja, ze
sprzedaz mieszkan w 2Q utrzymuje sie na wysokim
poziomie.

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

Handel

Wyniki spotek z sektora odziezowego w 1Q’16 byty stabe,
co wynikato z niskiej dynamiki sprzedazy zrealizowanej w
III'16 (najwazniejszy miesiac sprzedazowy w 1Q’16).
Czesciowe przesuniecie popytu z III'16 jest zauwazalne w
rezultatach osigganych przez spoétki w IV'16. Wyniki
sprzedazowe w V’16 oceniamy pozytywnie w CCC (wysoka
dynamika sprzedazy R/R oraz ptaska rentownosc

W
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sprzedazy R/R) oraz negatywnie w LPP (niska dynamika
sprzedazy R/R oraz nieznaczna poprawa marzy pomimo
efektu niskiej bazy).

Pod koniec maja zostat opublikowany projekt ustawy o
podatku handlowym zaktadajacy wprowadzenie
progresywnej stawki podatku (2 progi podatkowe 0,8%
oraz 1,4%) oraz kwote wolng od podatku w wysokosci
17 min PLN sprzedazy miesiecznej netto. Prace nad
projektem ustawy bedg kontynuowane w czerwcu i wediug
informacji przekazanych przez Ministra Finansow nowa
danina moze zosta¢ wprowadzona w VII'16.

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

m AmRest konsekwentnie realizuje strategie umacniania

swojej pozycji w regionie CEE. Spétka podpisata wstepne
porozumienie z Pizza Hut na rozwijanie restauracji tej sieci
na najwazniejszych rynkach w regionie CEE. Jednoczesnie
spotka poinformowata o sfinalizowaniu umowy nabycia
kawiarni Starbucks w Niemczech.

Eurocash pokazat relatywnie stabe wyniki sprzedazy
porownywalnej w sieci Delikatesy Centrum oraz w
segmencie Cash&Carry. Jednoczesnie niepewnos$¢ na
rynku wptyneta na mniejsze zainteresowanie
potencjalnych franczyzobiorcow otwieraniem sklepow
Delikatesy Centrum, co w pofaczeniu z zamknieciami
przetozyto sie na zmniejszenie sieci sprzedazowej o
11 placowek Q/Q do 1065 sklepéw na koniec 1Q’16.
Podtrzymujemy negatywne podejscie do waloréw spotki.
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Wzrost PKB w I kwartale

Wstepne dane o PKB w I kwartale potwierdzity odczyt flash
na poziomie 3,0% r/r i -0,1% g/q, ponizej prognoz
rynkowych. Szczegdty odczytu okazaty sie zasadniczo zgodne
z naszymi uaktualnionymi prognozami i ze wskazaniami
danych o duzej czestotliwosci. Dynamika konsumpcji
prywatnej przyspieszyta z 3,0 do 3,2% r/r i jest to wynik
spojny z obserwowanym w I kwartale nieznacznym
przyspieszeniem realnej sprzedazy detalicznej. Biorac pod
uwage bliskie rekordowym nastroje konsumentéw, taka
dynamike konsumpcji mozna uznac za nader skromna, warto
jednak pamietaé, ze czynnik kluczowy dla naszego
scenariusza dla konsumpcji - wyptaty s$rodkéw w ramach
programu ,Rodzina 500+” - zaczat dziata¢ dopiero w maju
(zapewne ok. 2 mld PLN wyptat do konca miesigca). Z tego
wzgledu przetomowy dla konsumpcji prywatnej okaze sie
dopiero II kwartat b.r. W przypadku inwestycji rowniez
trudno moéwi¢ o zaskoczeniu - po danych flash
sugerowalismy, ze inwestycje mogty spas¢ nawet o 1,5% r/r
i ostateczne dane okazaty sie bardzo bliskie tym szacunkom.
Spadek o 1,8% r/r i 1,5% g/q to oczywiscie najgorszy dla
inwestycji kwartat od poczatku 2013 r., ale jego przyczyny
nie powinny byc¢ juz teraz dla nikogo tajemnica. Z jednej
strony jest to konsekwencja zatamania inwestycji publicznych
w wyniku zakonczenia wydatkowania $rodkéw UE, z drugiej
zas (czynnik o mniejszej wadze) - efekt ograniczania przez
przedsiebiorstwa planéw inwestycyjnych w warunkach
niepewnosci (co pokazujq kwartalne ankiety NBP). Wreszcie,
swojq cegietke do spadku inwestycji dotozyty efekty bazowe
w energetyce. W takich warunkach jedynym czynnikiem,
ktory pozwolit na utrzymanie dynamiki popytu krajowego
powyzej 4% byta zaskakujaco wysoka akumulacja zapasow -
do wzrostu dotozyty one 1,3 p.proc. Na temat przyczyn
antycyklicznego zachowania tego ostatniego mozemy
spekulowaé¢ - by¢ moze swojg role odegraty zakupy
surowcow w okolicy cenowego dotka, by¢ moze ostabienie
popytu na poczatku roku nie byto w pelni antycypowane
przez przedsiebiorstwa i skutkowato nagromadzeniem
zapasow. Tak czy owak, jest to czynnik jednorazowy.
Strukture wzrostu PKB w I kwartale dopetnia ujemny wkiad
eksportu netto (-0,9 p.proc.). W kolejnych kwartatach mozna
spodziewal sie przyspieszania wzrostu, ktérego gtéwng sitg
napedowa bedzie konsumpcja prywatna. W odniesieniu do
inwestycji mozna miec¢ jedynie nadzieje, ze uruchamianie
$srodkéw z nowej perspektywy budzetowej UE bedzie sprawne
i przynajmniej stan inwestycji drogowych daje nadzieje, ze
tak faktycznie bedzie. Tak tez sprawe bedzie postrzegac
rynek i Rada Polityki Pienieznej. My kwestie obnizek stop
procentowych postrzegamy w kategoriach ryzyka. Wprawdzie
gtebokos¢ i uporczywos$¢ proceséw deflacyjnych, a takze
istnienie zewnetrznych ryzyk dla wzrostu, przemawiajq za
fagodnym nastawieniem w polityce pienieznej, ale RPP jest
obecnie skupiona na innych kwestiach (stabilnos¢ finansowa)
i trudno z takim pogladem polemizowa¢ w krétkim okresie.
Tym niemniej, warto w kontekscie odczytu danych pamietac,
Ze nizszy wzrost to nizszy wzrost, a brak wyraznego odbicia
koniunktury w II kwartale moze odnowi¢ zaktady o
fagodzenie polityki pienieznej.

Produkcja przemystowa

W kwietniu zobaczyliSmy odreagowanie stabszych wynikéw
produkcji przemystowej. Wzrosta ona o 6,0% r/r po 0,5%
wzroscie w marcu. Dodajmy, ze stato sie tak pomimo braku
réznicy w liczbie dni roboczych w ujeciu rocznym. Stabos$¢ w
marcu okazata sie zatem w duzym stopniu wynikac z efektow
jednorazowych, w tym wyjatkowo wczesnej Wielkanocy, a w
kwietniu swoje dotozyty efekty bazy (kwiecien 2015 r. byt
kiepski). Po odsezonowaniu roczna dynamika produkcji
przemystowej wzrosta do 5,7% z 0,8% r/r zanotowanych w
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poprzednim miesigcu. Po danych o produkcji przemystowej
momentum tego agregatu ponownie odbito i jest zblizone do
tego z poczatku roku. Wzrost zanotowano w 26 z 34 sekcji.
Najwieksze wzrosty dotyczyty sekcji eksportowych (pojazdy
samochodowe, sprzet komputerowy, meble). Spadki objety
gornictwo, wytwarzanie energii. Produkcja budowlano-
montazowa spadia w kwietniu o 14,8% r/r (w ujeciu
miesiecznym, po wytaczeniu czynnikéw sezonowych, o 0,6%
- piaty z rzedu miesigc spadkdéw), niweczac nadzieje na
odbicie produkcji po fatalnym pierwszym kwartale. Nawiasem
mowiac, o ile nie dojdzie do silnego wzrostu popytu na ustugi
budowlane w kolejnych miesigcach, réwniez drugi kwartat
moze zakonczy¢ sie spadkami produkcji budowlanej. Do
wieloletniego minimum produkcji z wiosny 2013 r. brakuje
juz bardzo niewiele. W oparciu o dostepne informacje z I
kwartatu mozemy z duzym prawdopodobienstwem
wnioskowaé, ze w dalszym ciggu w silnym tempie spadajq
inwestycje kolejowe, inwestycje w infrastrukture liniowq i

przesytowg, oraz wznoszenie budynkéw i budowli o
przeznaczeniu kulturalnym, rekreacyjnym i sportowym.
Wszystkie trzy maja wspélny mianownik - inwestycje

publiczne - i dlatego fatalny wynik budownictwa uwazamy za
potwierdzenie naszej tezy o silnym spadku inwestycji
publicznych w tym roku.

Sprzedaz detaliczna

Sprzedaz detaliczna wzrosta w ujeciu rocznym o 3,2%, czyli
zgodnie z nasza prognozg. Okazato sie, ze diagnoza oparta
na przektadaniu wydatkéw przed Wielkanocg oraz (tu
potwierdzenia nie mamy, ale wcigz wydaje sie to rozsadnym
przyblizeniem) tuz przed uruchomieniem wydatkow z
programu 500+ ma duze oparcie w rzeczywistosci.
O nadganianiu sprzedazy niech $wiadczg nagte skoki dynamik
rocznych w przypadku ubran (z 0,8% na 18%), RTV i AGD
(14,7% wobec 0,3%), sprzedazy prasy i ksigzek (6,3%
wobec -0,9% w marcu). Po przejéciowych zawirowaniach in
plus (Wielkanoc), do normalnych dynamik powrdcita sprzedaz
zywnosci i niewyspecjalizowanych sklepéw; co ciekawe,
znaczaco przyspieszyta sprzedaz samochodéw (juz 17%
rocznie).

Nie widzimy w tych danych jeszcze efektéw programu
wsparcia dla rodzin, gdyz wydaje sie nam, ze wydatkowanie
w euforii antycypacji nowych przychodéw mogto mieé
miejsce duzo wczesniej, a teraz konsumenci czekajq juz na
przyptyw zywej gotowki. Z naszych obliczen wynika, ze
solidne wsparcie dla sprzedazy (rzedu 2-4pp.) zobaczymy w
maju. Naszym zdaniem dane rozwiewaja wszelkie
watpliwosci  odnosnie  kondycji polskiego konsumenta.
W okresie zmniejszonych inwestycji publicznych przejmie on
ciezar napedzania wzrostu polskiego PKB w 2016 roku.

Inflacja

W maju roczny wskaznik inflacji, wedtug danych sygnalnych,
nieznacznie wzrost do -1,0% r/r z -1,1% zanotowanych w
kwietniu. Wynik ten okazat sie nizszy niz oczekiwania
analitykow (konsensus -0,8 lub -0,9%). Nasze szacunki
wskazywaty na nieznaczny wzrost cen zywnosci i cen paliw w
ujeciu miesiecznym. Oznacza to, ze prawdopodobnie nastapit
spadek inflacji bazowej do -0,5% z -0,4% zanotowanych w
kwietniu. Tym samym, procesy deflacyjne ulegty nasileniu i
powrdt inflacji ponownie sie oddalit. Caty czas przefiltrowujg,
sie efekty spadku cen surowcow, ale i spadek oczekiwan
inflacyjnych z poprzednich kwartatéw. Brak tez zdolnosci firm
do podwyzszania cen swoich wyrobdéw w obecnym otoczeniu
makroekonomicznym  (strukturalny niedobdér popytu w
Europie). Dodatnig roczng dynamike cen zobaczymy dopiero
w IV kw. i to prawdopodobnie gtéwnie za sprawg efektdéw
bazowych.
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Rynek pracy

Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw wzrosto w kwietniu
0 2,8% r/r (zgodnie z konsensusem rynkowym, lecz ponizej
naszej prognozy, wynoszacej 2,9%). W ujeciu miesiecznym
przybyto 3 tys. miejsc pracy, co wcigz jest wynikiem catkiem
spektakularnym bioragc pod uwage (przez ostatnie lata
negatywng) sezonowos$¢ zmian miejsc pracy w kwietniu.
Rynek pracy solidnie przyspieszyt na przetomie roku, a
kompozycja tego przyspieszenia wcale nie wyglada na
jednorazowa (duze wzrosty w przemysle, handlu,
transporcie). Tym samym nie sadzimy, ze pomytka prowadzi
do falsyfikacji przedstawianych przez nas od pewnego czasu
hipotez. Przy obecnych poziomach wskaznikéw koniunktury
NBP oraz naszych przypuszczeniach odnosnie pozytywnego
wptywu przechodzenia pracownikow z umoéw zlecen na
umowy o prace bedziemy konsekwentnie stawiali na
pozytywne zaskoczenia rynkiem pracy. W pofaczeniu z
programami wsparcia dla rodzin oraz rozpedzajaca sie
dynamika ptac powinno da¢ to solidne wsparcie konsumpcji
prywatnej, ktéra z kolei powinna niwelowa¢ negatywne skutki
przejéciowo nizszej aktywnosci inwestycyjnej. W kwietniu
dynamika przeciethego wynagrodzenia wzrosta z 3,3 do
4,6% r/r, bijac na gtowe konsensus (3,8%) i nasza i tak
optymistyczng prognoze (4,1%). Nie znajac rozbicia,
mozemy tylko spekulowac¢ na temat struktury kwietniowych
danych. Naszym zdaniem na przyspieszenie ztozyty sie dwa
czynniki: (1) efekt niskiej bazy w przetworstwie
przemystowym, by¢ moze spotegowany przez nadganianie
produkcji po kiepskim marcu (to zwiekszatoby
prawdopodobienstwo pozytywnego zaskoczenia w
jutrzejszych danych); (2) silne wzrosty w kategoriach
ustugowych o duzej wadze dla catej $redniej i mocnych
wzrostach w I kwartale (handel, transport, turystyka). Nalezy
przy tym podkresli¢, ze w tym konkretnym przypadku
stosowanie aptekarskiego podejscia zaburza szerszg
perspektywe - ta za$ kaze nam powiedzie¢ wprost, ze
jestesmy Swiadkami powstawania presji ptacowej w polskiej
gospodarce. Wszystkie skfadniki wystepowaty juz od
dtuzszego czasu, ale najprawdopodobniej kluczowe okaze sie
uruchomienie programu 500 plus, ktéore wymusito (nadal
wymusza¢ bedzie) podwyzki wynagrodzen w najnizszych
decylach rozktadu wynagrodzen, majace na celu utrzymanie
pracownikow. Dla porzadku dodamy, Zze w kwietniu -
korzystajac z przyspieszenia w wynagrodzeniach - dynamika
funduszu pfac zanotowata nowe cykliczne maksima: 7,5% w
ujeciu nominalnym i 8,6% w cenach statych (oczywiscie, jesli
przyjmowac teorie o zanizeniu inflacji za dobrg monete, to ta
ostatnia dana jest zawyzona..). Nie trzeba powtarzaé, ze
przyspieszenie to byto antycypowane przez gospodarstwa
domowe i znajdzie swdj wyraz w silniejszym wzroscie
konsumpcji w tym roku, ktéry bedzie czynnikiem
réwnowazacym silne spowolnienie inwestycji. Przesuniecie
popytu z inwestycji na konsumpcje jest faktem.

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

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

wydania wydania docelowa biezaca Spadek 2016 2017 2016 2017
Banki
ALIOR BANK Kupuj 2016-05-24 55,40 75,93 49,90 +52,2% 15,1 141,8
BZ WBK Akumuluj 2016-05-06 257,05 305,10 249,55 +22,3% 11,4 11,2
GETIN NOBLE BANK Kupuj 2016-02-02 0,46 0,96 0,48 +100,0% 12,2 6,7
HANDLOWY Trzymaj 2016-06-02 72,57 80,00 72,57 +10,2% 15,3 15,8
ING BSK Trzymaj 2016-03-04 121,45 119,38 119,10 +0,2% 16,3 14,8
MILLENNIUM Kupuj 2016-02-02 5,20 7,00 4,53 +54,5% 10,1 8,0
PEKAO Sprzedaj 2016-03-04 156,70 127,42 143,50 -11,2% 18,3 17,8
PKO BP Kupuj 2016-02-02 24,84 31,62 24,00 +31,8% 10,4 9,7
KOMERCNI BANKA Akumuluj 2016-06-02 948 1085,6 CzZK 948 +14,5% 14,7 12,4
ERSTE BANK Kupuj 2016-02-02 26,17 32,34 EUR 23,62 +36,9% 8,8 7,9
RBI Kupuj 2016-02-02 11,32 17,14 EUR 11,71 +46,4% 12,7 4,2
OTP BANK Trzymaj 2016-04-06 6900 6487 HUF 6858 -5,4% 10,5 8,6
Ubezpieczyciele
PzU Kupuj 2016-02-02 32,33 42,44 30,37 +39,7% 11,2 9,3
Ustugi finansowe
KRUK Trzymaj 2016-03-04 187,50 185,12 187,00 -1,0% 14,3 12,3
PRIME CAR MANAGEMENT Kupuj 2016-02-02 35,10 46,76 37,80 +23,7% 10,4 10,5
SKARBIEC HOLDING Kupuj 2016-02-02 27,00 42,20 26,72 +57,9% 7,0 6,1
Paliwa, Chemia
CIECH Trzymaj 2016-02-02 80,00 77,20 61,40 +25,7% 7,3 8,8 5,1 5,3
GRUPA AZOTY Kupuj 2016-06-02 68,20 100,20 68,20 +46,9% 9,1 8,3 5,3 4,7
LOTOS Trzymaj 2016-04-19 28,09 26,50 29,84 -11,2% 10,0 9,1 5,6 5,7
MOL Trzymaj 2016-04-19 225,50 224,20 222,40 +0,8% 14,3 10,2 4,6 4,0
PGNIG Akumuluj 2016-06-02 5,13 5,73 5,13 +11,7% 16,5 14,0 5,9 5,6
PKN ORLEN Redukuj 2016-04-19 71,18 61,00 69,00 -11,6% 7,8 9,0 4,9 5,5
POLWAX Kupuj 2016-02-02 15,70 23,24 14,98 +55,1% 6,3 6,3 5,2 4,9
SYNTHOS Redukuj 2016-03-15 3,66 3,39 3,59 -5,6% 15,7 12,6 9,4 8,2
Energetyka
CEZ Kupuj 2016-02-02 65,00 86,30 72,20 +19,5% 11,5 13,0 6,2 6,4
ENEA Trzymaj 2016-02-02 11,50 12,40 9,30 +33,3% 6,4 6,1 4,9 4,8
ENERGA Zawieszona 2016-03-16 13,30 - 9,35 - 5,7 5,3 4,3 4,5
PGE Kupuj 2016-06-02 12,35 14,60 12,35 +18,2% 7,0 8,8 4,1 5,0
TAURON Kupuj 2016-02-02 2,71 3,78 2,50 +51,2% 4,7 5,2 4,2 4,6
Telekomunikacja
NETIA Akumuluj 2016-02-02 5,56 6,30 4,67 +34,9% - - 4,1 4,3
ORANGE POLSKA Kupuj 2016-02-02 6,43 8,30 5,66 +46,6% 29,9 25,4 4,1 4,3
Media
AGORA Akumuluj 2016-05-06 12,94 14,10 12,21 +15,5% 42,1 22,6 5,8 54
CYFROWY POLSAT Trzymaj 2016-02-02 21,99 22,10 21,50 +2,8% 11,4 11,0 6,6 6,3
WIRTUALNA POLSKA Akumuluj 2016-06-02 46,00 50,00 46,00 +8,7% 16,7 14,7 11,6 10,3
IT
ASSECO POLAND Akumuluj 2016-05-06 57,69 62,89 53,71 +17,1% 12,1 11,7 6,5 6,2
CD PROJEKT Trzymaj 2016-06-02 26,30 26,50 26,30 +0,8% 22,2 34,6 14,5 22,9
COMARCH Zawieszona 2013-03-11 89,60 - 137,00 - - - - -
SYGNITY Zawieszona 2013-02-05 16,80 - 6,95 - - - - -
Gornictwo i Metale
KGHM Trzymaj 2016-02-02 56,26 63,00 57,66 +9,3% 217,4 23,3 4,2 3,9
LW BOGDANKA Trzymaj 2016-02-02 31,33 33,00 34,99 -5,7% 6,8 6,7 2,5 2,4
Przemyst
ELEMENTAL Kupuj 2016-01-08 4,06 4,80 3,40 +41,2% 10,8 9,0 8,8 6,4
FAMUR Trzymaj 2016-04-06 2,57 2,20 2,46 -10,6% 24,4 14,1 5,4 4,6
KERNEL Trzymaj 2016-03-07 54,90 55,00 54,00 +1,9% 5,1 5,2 4,0 3,8
KETY Trzymaj 2016-02-02 281,75 277,80 315,00 -11,8% 15,9 14,5 9,4 8,6
UNIWHEELS Akumuluj 2016-04-13 147,95 154,00 137,10 +12,3% 8,4 8,3 6,6 6,1
VISTAL Kupuj 2016-02-02 8,00 15,80 9,70 +62,9% 7.4 6,3 7,2 6,9
Budownictwo
BUDIMEX Akumuluj 2015-11-04 211,00 225,10 184,00 +22,3% 16,3 13,0 8,5 6,9
ELEKTROBUDOWA Kupuj 2015-12-03 141,00 170,50 95,00 +79,5% 8,2 7,9 4,6 4,1
ERBUD Kupuj 2016-02-03 25,95 36,00 27,50 +30,9% 9,9 9,0 4,8 4,5
UNIBEP Kupuj 2016-02-03 9,89 12,10 10,99 +10,1% 11,6 9,3 7,2 6,0
Deweloperzy
CAPITAL PARK Trzymaj 2016-04-06 6,55 6,50 6,45 +0,8% 49,2 16,1 31,1 20,2
DOM DEVELOPMENT Kupuj 2016-05-30 54,40 69,50 55,01 +26,3% 10,8 9,1 8,8 7,3
ECHO Trzymaj 2016-04-06 6,52 6,57 6,80 -3,4% 12,6 11,7 17,3 14,3
GTC Kupuj 2015-11-20 7,08 8,20 6,45 +27,1% 8,7 3,9 12,2 6,7
ROBYG Kupuj 2016-01-28 2,83 3,40 2,84 +19,7% 8,9 9,5 8,2 8,9
Handel
AMREST Trzymaj 2016-05-06 220,00 217,00 221,85 -2,2% 30,5 24,5 11,2 9,6
CccC Redukuj 2016-05-06 169,00 149,00 168,50 -11,6% 24,7 18,3 18,6 14,3
EUROCASH Sprzedaj 2016-04-18 55,77 42,70 49,24 -13,3% 26,8 23,2 13,8 11,9
JERONIMO MARTINS Trzymaj 2016-04-18 14,76 14,9 EUR 14,44 +3,2% 23,6 20,0 10,7 9,2
LPP Redukuj 2016-02-02 5411 4900 5161 -5,1% 24,2 18,2 13,1 10,5
Inne
WORK SERVICE Akumuluj 2016-02-02 11,96 13,70 9,44 +45,1% 13,4 11,1 7,7 6,7
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Rekomendacje wydane w ostatnim miesiacu

Spoétka Rekomendacja r:Ierzne:nndi:cja Cena docelowa DEVCRWVEDTE]
AGORA Akumuluj Kupuj 14,10 2016-05-06
ALIOR BANK Kupuj Kupuj 75,93 2016-05-24
AMREST Trzymaj Akumuluj 217,00 2016-05-06
ASSECO POLAND Akumuluj Kupuj 62,89 2016-05-06
BZ WBK Akumuluj Trzymaj 305,10 2016-05-06
CCC Redukuj Trzymaj 149,00 2016-05-06
CD PROJEKT Akumuluj Trzymaj 26,50 2016-05-06
DOM DEVELOPMENT Kupuj Kupuj 69,50 2016-05-30
HANDLOWY Akumuluj Trzymaj 80,00 2016-05-20
KOMERCNI BANKA Kupuj Akumuluj 1085,60 2016-05-06
PGE Akumuluj Trzymaj 14,60 2016-05-06
PGNiG Kupuj Akumuluj 5,73 2016-05-06

Zmiany rekomendacji w Przegladzie miesiecznym

Rekomendacja r:ﬁ;;e:nn;:cja Cena docelowa DETCRWVLETIE]
CD PROJEKT Trzymaj Akumuluj 26,50 2016-06-02
GRUPA AZOTY Kupuj Trzymaj 100,20 2016-06-02
HANDLOWY Trzymaj Akumuluj 80,00 2016-06-02
KOMERCNI BANKA Akumuluj Kupuj 1085,6 CZK 2016-06-02
PGE Kupuj Akumuluj 14,60 2016-06-02
PGNIG Akumuluj Kupuj 5,73 2016-06-02
WIRTUALNA POLSKA Akumuluj Kupuj 50,00 2016-06-02

Statystyka rekomendacji

Dla emitentéw zwigzanych

Rodzaj rekomendacji DEELLE Z Domem Maklerskim mBanku
Liczba Procent Liczba Procent
Sprzedaj 2 3,4% 1 3,1%
Redukuj 4 6,9% 1 3,1%
Trzymaj 19 32,8% 9 28,1%
Akumuluj 10 17,2% 6 18,8%
Kupuj 23 39,7% 15 46,9%
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Alior Bank Kupuj

mBank.pl

Cena biezaca: 49,90 PLN
Analityk: Michat Konarski Data ostatniej aktualizacji: 2016-05-24
Cena docelowa: 75,93 PLN
(min PLN) 2014 2015 Zzmiana 2016P zmiana 2017P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Wynik odsetkowy 1229,6 1501,1 22,1% 1729,6 15,2% 2 664,0 54,0% Liczba akcji (mlIn) 129,3
Marza odsetkowa 4,4% 4,3% 4,0% 4,8% MC (cena biezaca) 6 450,2
WNDB 1892,9 2 196,2 16,0% 2447,5 11,4% 3781,8 54,5% Free float 74,8%
Wynik operacyjny* 947,7 1058,1 11,6% 1329,1 25,6% 1281,9 -3,6%
Zysk brutto 401,1 386,0 -3,8% 561,7 45,5% 313,9 -44,1%
Zysk netto 322,7 309,6 -4,1% 334,1 7,9% 45,5 -86,4%
ROE 12,4% 9,5% 7,0% 0,7% Zmiana ceny: 1m -10,8%
P/E 10,8 11,7 19,3 141,8 Zmiana ceny: 6m -4,4%
P/BV 1,2 1,0 1,1 1,0 Zmiana ceny: 12m -33,2%
DPS 0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 44,1
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 75,3

*przed kosztami rezerw

Podtrzymujemy nasza rekomendacje kupuj dla Alior
Banku oraz nasza cene docelowa na poziomie 75,93
PLN na akcje. Cena biezaca akcji zostata juz
skorygowana o odciecie prawa poboru. Jednoczesnie,
podtrzymujemy nasze prognozy na lata 2016-19.
Zgodnie z naszymi oczekiwaniami, Alior zwrocit sie do
akcjonariuszy o podniesienie kapitatlu w maksymalnym
wymiarze 2,2 mid PLN. Kapitat ten powinien umozliwi¢
Aliorowi przejecie cze$ci banku BPH wraz =z
akcjonariuszami mniejszosciowymi oraz prowadzié
akcje kredytowa w 2016 roku. Podtrzymujemy, ze
przejecie czesci Banku BPH powinno mieé¢ negatywny

BZ WBK

A kumuluj

wplyw na EPS jedynie w 2017 roku, kiedy to koszty
integracji znacznie przewyzsza oczekiwane synergie
kosztowe. Jednoczesnie uwazamy, ze transakcja moze
jeszcze pozytywnie zaskoczy¢ nizszymi kosztami
integracji, tak jak to miato miejsce w przypadku innych
fuzji na polskim rynku, zas$ niski wynik w 2017 roku
moze zosta¢ wsparty przez rozpoznanie tzw. badwillu
(okoto 0,1 mid PLN). Po finalizacji przejecia Alior Bank
powinien by¢ notowany z dyskontem do sektora (na
12M forward P/E 13,5x) co uzasadniamy najnizszymi
wskaznikami wyptacalnosci.

Analityk: Michat Konarski SRR EIE= 249,55 PN Data ostatniej aktualizacji: 2016-05-06
Cena docelowa: 305,10 PLN

(min PLN) 2014 2015 zmiana 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 (mlin) 98,9

Marza odsetkowa 3,3% 3,1% 3,3% 3,4% MC (cena biezaca) 24 687,7

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* 3 475,2 3961,3 14,0% 4 046,7 2,2% 4 251,5 51%

Zysk brutto 2 640,0 3178,3 20,4% 3388,8 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 -7,8%

P/E 12,2 10,6 11,4 11,2 Zmiana ceny: 6m -5,0%

P/BV 1,4 1,3 1,3 1,2 Zmiana ceny: 12m -23,9%

DPS 10,7 0,0 22,6 11,6 Min (52 tyg.) 232,5

Dyield (%) 4,3 0,0 9,1 4,6 Max (52 tyg.) 341,3

*przed kosztami rezerw

Podtrzymujemy nasza rekomendacje akumuluj dla BZ
WBK jednoczesnie podtrzymujac 9-miesieczng cene
docelowa na poziomie 305,10 PLN na akcje. Bank
zaraportowal znacznie lepszy od oczekiwan wynik za
1Q’'16 wsparty przez zdarzenia jednorazowe, takie jak
sprzedaz NPL czy dywidenda od Aviva. Wyniki za 1Q’'16
stanowia 28% prognozy rocznej i uwazamy, ze przy
wiaczeniu do prognoz rynkowych zyskéw z transakcji
VISA BZ WBK powinien bez problemu pobi¢ obecny

konsensus rynkowy. 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%. Chociaz
walory BZ WBK prezentuja obecnie znaczacy potencjat
wzrostu to oczekujemy, Zze sentyment w krétkim
okresie pozostanie negatywny ze wzgledu na znaczaca
ekspozycje banku na kredyty denominowane w FX
(14,6 mid PLN).
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Getin Noble Bank Kupuj

Analityk: Michat Konarski Cena biezaca: 0,48 PN Data ostatniej aktualizacji: 2016-02-02
Cena docelowa: 0,96 PLN

(min PLN) 2014 2015 zZmiana 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) 1400,1

WNDB 1 956,3 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 -5,9%

P/E 3,5 28,8 12,2 6,7 Zmiana ceny: 6m -11,1%

P/BV 0,2 0,2 0,2 0,2 Zmiana ceny: 12m -68,6%

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.) 1,6

*przed kosztami rezerw

Oczekujemy, ze wyniki GNB pozostana pod presja w
2016 roku ze wzgledu na restrukturyzacje grupy.
Niemniej jednak uwazamy, ze wraz z wprowadzeniem
programu naprawczego przez bank perspektywa
wynikéw w catym roku jest znacznie lepsza niz rynek
tego mégt oczekiwac po prezentacji wynikéw za 1Q’16.
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, za$ depozyty detaliczne
wzrosng o 1 mid PLN. Bank podtrzymat, ze
podniesienie kapitatu nie bedzie potrzebne, aby speknic¢

wymogi kapitalowe lacznie z natozonymi przez KNF
buforami do 2Q’16. Uwazamy, ze cel zarzadu na ROE
brutto >10% w 2018 nie uzasadnia wzrostu naszej
wyceny, ktéra zakitada 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 0,2x
jest zbyt niska, szczegolnie biorac pod uwage
wskazniki wyptacalnosci banku oraz poprawiajaca sie
marze odsetkowa.

Cena biezaca: 72,57 PLN
Analityk: Michat Konarski Data ostatniej aktualizacji: 2016-06-02
Cena docelowa: 80,00 PLN
(min PLN) 2014 2015 zmiana 2016P zmiana 2017P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Wynik odsetkowy 1163,9 976,6 -16,1% 990,4 1,4% 1016,5 2,6% Liczba akcji (mlIn) 130,7
Marza odsetkowa 2,4% 2,0% 2,0% 2,0% MC (cena biezaca) 9482,0
WNDB 2 465,4 2 051,8 -16,8% 2 115,8 3,1% 2 120,6 0,2% Free float 25,0%
Wynik operacyjny* 1149,9 773,5 -32,7% 875,6 13,2% 874,6 -0,1%
Zysk brutto 1167,7 790,8 -32,3% 871,2 10,2% 853,8 -2,0%
Zysk netto 947,3 626,4 -33,9% 620,7 -0,9% 600,0 -3,3%
ROE 12,9% 8,8% 9,1% 8,7% Zmiana ceny: 1m -2,2%
P/E 10,0 15,1 15,3 15,8 Zmiana ceny: 6m 6,1%
P/BV 1,3 1,4 1,4 1,4 Zmiana ceny: 12m -31,3%
DPS 7,2 7,4 4,7 4,8 Min (52 tyg.) 61,5
Dyield (%) 9,9 10,2 6,4 6,5 Max (52 tyg.) 105,7

*przed kosztami rezerw

Po wzroscie kursu akcji o 5% przez ostatni miesiac
obnizamy naszg rekomendacje akumuluj do trzymaj
dla Banku Handlowego, jednoczesnie podtrzymujac
9-miesieczna cene docelowa na poziomie 80,00 PLN na
akcje. Oczekujemy, ze wyniki w 1Q°16 byly najgorsze
w calym roku, a wynik handlowy jak i marza powinny
zanotowaé znaczacq poprawe zaczynajac od 2Q’16.
Bank jest rowniez przed wyptata dywidendy w
wysokosci 4,68 PLN na akcje, ktorej dzien ustalenia
praw zostat ustalony na 4 lipca. Na 2016 P/E Bank
Handlowy notowany z 10% premia do grupy

porownawczej, ale z 16% dyskontem do Banku Pekao
wobec 5% dyskonta na 5-letniej sredniej. Uwazamy,
ze obecna premia do s$redniej jest uzasadniona przez
konserwatywny bilans (brak CHF, wskaznik kredytéw
do depozytow na poziomie 55%) oraz wskazniki
wyptacalnosci, ktore pozwalaja wyptaca¢ dywidende
na poziomie 100% przez co najmniej kolejne trzy lata.
Finalnie oczekujemy, ze staby wynik handlowy w
1Q’'16 zostanie w peini zrekompensowany przez zysk
jednorazowy z tytutu transakcji Visa w 3Q'16.
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ING BSK Trzymaj

Cena biezaca: 119,10 PLN
Analityk: Michat Konarski Data ostatniej aktualizacji: 2016-03-04
Cena docelowa: 119,38 PLN
(min PLN) 2014 2015 FATELE] 2016P FALTEDLE] 2017P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Wynik odsetkowy 2 330,2 2 467,1 5,9% 2 755,9 11,7% 3096,3 12,4% Liczba akcji (mlIn) 130,1
Marza odsetkowa 2,5% 2,4% 2,4% 2,5% MC (cena biezaca) 15 494,9
WNDB 3 532,5 3778,1 7,0% 3 980,9 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 -2,4%
P/E 14,9 13,7 16,3 14,8 Zmiana ceny: 6m 5,3%
P/BV 1,5 1,5 1,4 1,3 Zmiana ceny: 12m -14,3%
DPS 4,4 4,0 4,2 3,7 Min (52 tyg.) 101,6
Dyield (%) 3,7 3,4 3,5 3,1 Max (52 tyg.) 139,1

*przed kosztami rezerw

Podtrzymujemy nasza rekomendacje trzymaj dla ING
BSK oraz 9-miesieczna 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.
Uwazamy, ze po wynikach za 1Q’16 konsensus
rynkowy dla ING BSK moze by¢ na zbyt niskim
poziomie. Niestety dotychczasowa niska rentownosc¢
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, ktora przez ostatnie 4 lata
rosta w S$redniorocznym tempie 12% (CAGR).
Uwazamy, ze premia, z jaka bank ING BSK jest obecnie
notowany do spétek poréwnywalnych jest juz
adekwatna i nie widzimy dalszego potencjatu wzrostu
dla kursu akcji.

4,53 PLN
7,00 PLN

. . . Cena biezaca:
Analityk: Michat Konarski
Cena docelowa:

Data ostatniej aktualizacji: 2016-02-02

(min PLN) zmiana zmiana zmiana Podstawowe dane (min PLN)

Wynik odsetkowy 1454,1 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) 5495,4
WNDB 2 308,4 2 239,2 -3,0% 2 370,7 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 -9,4%
P/E 8,4 10,1 10,1 8,0 Zmiana ceny: 6m -9,9%
P/BV 1,0 0,9 0,8 0,7 Zmiana ceny: 12m -31,8%
DPS 0,2 0,0 0,0 0,2 Min (52 tyg.) 4,5
Dyield (%) 4,9 0,0 0,0 5,0 Max (52 tyg.) 6,8

*przed kosztami rezerw

Podtrzymujemy naszg pozytywna rekomendacje kupuj
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 32%, co przede wszystkim obrazuje
obawy inwestor6w o wprowadzenie ustawy
restrukturyzujacej zadtuzenie w CHF. Niemniej jednak,
jezeli rzad bezkrytycznie przyjalby projekt kancelarii
Prezydenta RP, to w skrajnym przypadku Bank
Millennium modgiby wykaza¢ sie znaczacym
niedoborem kapitalu do minimalnego poziomu

wyznaczonego przez KNF dla CET 1 (10,25%).
Niemniej jednak uwazamy, ze restrukturyzacja
zostanie odlozona w czasie ze wzgledu na jej koszty
budzetowe, a sam jej skutek powinien by¢ znacznie
zlagodzony dla sektora. Uwazamy, ze 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 Sredniej rentownosci
kapitalow witasnych i jednego z najwyzszych w
regionie wskaznikow wyptacalnosci.
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kao Sprzedaj

. . ) Cena biezaca: 143,50 PLN o L

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 (min) 262,5
Marza odsetkowa 2,7% 2,5% 2,6% 2,5% MC (cena biezaca) 37 664,4
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 3 235,5 -16,1% 3804,6 17,6% 4 034,9 6,1%
Zysk brutto 3359,7 2831,1 -15,7% 3 205,0 13,2% 3 364,9 5,0%
Zysk netto 2 714,7 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 -8,5%
P/E 13,9 16,4 18,3 17,8 Zmiana ceny: 6m 5,6%
P/BV 1,6 1,6 1,6 1,6 Zmiana ceny: 12m -21,4%
DPS 10,0 10,0 8,4 7,6 Min (52 tyg.) 126,6
Dyield (%) 6,9 7,0 5,8 5,3 Max (52 tyg.) 182,5

*przed kosztami rezerw

Podtrzymujemy nasza rekomendacje sprzedaj dla
Banku Pekao, jednoczesnie podtrzymujac 9-miesieczna
cene docelowa na poziomie 127,42 PLN na akcje.
Uwazamy, ze utylizacja kapitalu nadwyzkowego w
Banku Pekao na ewentualne przejecie jest obecnie
mato prawdopodobna. Niemniej jednak Bank Pekao
moze by¢ glownym kandydatem do przejecia
Raiffeisen Polbanku biorac pod uwage z jednej strony
ultimatum KNF odnos$nie terminu sprzedazy dla RBI
(3Q’16), a z drugiej komentarz zarzadu Alior banku o
przeprowadzeniu kolejnej akwizycji dopiero w 2017
roku. Uwazamy, Zze ze wzgledu na szeroka siec

PKO BP Kupuj

dystrybucji oraz tansze finansowanie Bank Pekao
mogtby z potencjalnej akwizycji wynies¢ znaczace
synergie kosztowe i przychodowe. Jednoczesnie
uwazamy, ze po lepszych od oczekiwan wynikach za
1Q’'16, konsensus rynkowy jest na adekwatnym
poziomie i nie nalezy oczekiwa¢ jego wzrostu.
Uwazamy ze 29% premia, z jaka Bank Pekao jest
notowany do polskiego sektora w 2016 roku jest zbyt
wysoka szczegodlnie biorac pod uwage, ze historycznie
na wskazniku 12M FWD P/E Bank Pekao notowany byt
jedynie z 13% premia do indeksu WIG Banki.

Analityk: Michat Konarski Cena biezaca: 24,00 PLN 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) 30 000,0

WNDB 11 494,8 10 961,9 -4,6% 11 842,8 8,0% 12 326,5 4,1% Free float 68,6%

Wynik operacyjny* 5901,4 4 628,6 -21,6% 6 082,8 31,4% 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% 3 090,0 7,5%

ROE 12,4% 9,0% 9,4% 9,7% Zmiana ceny: 1m -1,8%

P/E 9,2 11,5 10,4 9,7 Zmiana ceny: 6m -8,4%

P/BV 1,1 1,0 1,0 0,9 Zmiana ceny: 12m -26,5%

DPS 0,8 0,0 1,8 0,9 Min (52 tyg.) 22,5

Dyield (%) 3,1 0,0 7,4 3,8 Max (52 tyg.) 33,5

*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 spotka ma osiagnaé¢ 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 10,1%, a w 2017 r. o 7,5%. Nasze

prognozy nie uwzgledniaja zysku jednorazowego z
tytutu transakcji Visa Europe - Visa International,
ktora wedlug doniesienn spotki moze przynies¢ PKO
dodatkowe 0,4-0,8 mid PLN. Jednoczesnie widzimy
powazne zagrozenie dla banku ze strony projektu
ustawy CHF, ktora moze pozbawi¢ bank catego
kapitalu CET1 ponad minimalny prég wyznaczony
przez KNF. Niemniej jednak szanse wej$cia w zycie
ustawy restrukturyzacyjnej w obecnej formie na
chwile obecna oceniamy na niskie.
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. . . Cena biezaca: 948 CZK o L

Analityk: Michat Konarski Data ostatniej aktualizacji: 2016-06-02
Cena docelowa: 1 086 CzK

(mIn CZK) 2014 2015 zmiana 2016P Zzmiana 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) 188,9
Marza odsetkowa 2,4% 2,3% 2,2% 2,3% MC (cena biezaca) 179 035,4
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 129850 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 -2,1%
P/E 13,8 14,0 14,7 12,4 Zmiana ceny: 6m -7,2%
P/BV 1,9 1,7 1,6 1,6 Zmiana ceny: 12m -8,2%
DPS 1150,0 1550,0 1550,0 1550,0 Min (52 tyg.) 915,2
Dyield (%) 121,3 163,5 163,5 163,5 Max (52 tyg.) 1124,8

*przed kosztami rezerw

Obnizamy nasza rekomendacje kupuj do akumuluj dla
Komercni Banka. Uwazamy, ze Komercni Banka oferuje
z jednej strony jedna z najwyzszych dywidend w
sektorze, ale z drugiej strony bedzie musiat sie zmaga¢
z wymagajacym srodowiskiem operacyjnym, ktore
negatywnie bedzie oddzialywaé réwniez w 2016 roku
(np. ciecie optat interchange, prawdopodobne ujemne
$rodowisko stop procentowych czy jednorazowa optata
na fundusz gwarancji depozytéw). W 1Q’16 Komercni
Banka wypracowato zysk netto w wysokosci 2 894 min
CZK, co stanowi 22% s$redniej prognozy rynkowej.
Niemniej jednak 1Q’16 powinien by¢ najgorszym
kwartatem w roku pod wzgledem wysokosci zysku

netto, a w 3Q’16 wyniki dodatkowo wsparte beda
przez 0,8 mld CZK zwiazanych z transakcja Visa. Ze
wzgledu na wyzszg dywidende uwazamy, iz
historyczne dyskonto, z jakim Komercni Banka bylo
notowane do bankéw polskich powinno zniknag,
chociazby z wuwagi na znacznie nizsze ryzyko
polityczne. Uwazamy, ze walory KB stwarzaja okazje
inwestycyjna i interesujaca alternatywe dla catego
polskiego sektora bankowego, a w szczegdlnosci dla
Banku Pekao, ktory tak jak KB oferuje wysokie
wspotczynniki wyptacalnosci oraz dywidende, ale przy
znacznie wyzszej wycenie.

Analityk: Michat Konarski Cena biezaca: 23,62 EUR Data ostatniej aktualizacji: 2016-02-02
Cena docelowa: 32,34 EUR

(min EUR) 2014 2015 zmiana 2016P Zzmiana 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) 10 151,9

WNDB 6 697,3 6 584,0 -1,7% 6 719,7 2,1% 6927,8 3,1% Free float 69,5%

Wynik operacyjny* 1 356,0 2 368,2 74,6% 2 863,2 20,9% 3087,7 7,8%

Zysk brutto -803,2 1639,1 2 019,4 23,2% 2 216,4 9,8%

Zysk netto -1442,0 968,2 1150,3 18,8% 1281,3 11,4%

ROE 9,3% 10,1% 10,5% Zmiana ceny: 1m -6,1%

P/E 10,5 8,8 7,9 Zmiana ceny: 6m -17,2%

P/BV 1,0 0,9 0,9 0,8 Zmiana ceny: 12m -11,7%

DPS 0,2 0,0 0,6 0,7 Min (52 tyg.) 22,8

Dyield (%) 0,8 0,0 2,6 3,0 Max (52 tyg.) 29,0

*przed kosztami rezerw

Podtrzymujemy nasza pozytywna rekomendacje kupuj
dla Erste Banku jednoczesnie podtrzymujac
9-miesieczna ceng docelowa na poziomie 32,34 EUR na
akcje. Od poczatku roku do konca maja kurs Erste
Banku spadt o 14% (w USD) wobec wzrostu indeksu
MSCI EM Financials o 10%. Uwazamy, ze przecena
taka jest nieuzasadniona ze wzgledu na coraz lepsze
wyniki banku oraz duza szanse na pobicie prognozy
zarzadu na caly 2016 rok. Ze wzgledu na
zaksiegowanie jednorazowych strat w Chorwacji w
2015 roku oraz osiagniecia BEP na Wegrzech w 2016
roku, oczekujemy znaczacego wzrostu zysku netto w

2016 roku w grupie Erste na poziomie 18,8%. Nasza
prognoza znajduje sie w gérnym przedziale prognozy
zarzadu, ktora zaklada ROTE w 2016 roku na poziomie
10-11%. Niemniej jednak uwazamy, ze ze wzgledu na

zdarzenia jednorazowe, ktére dotykaly bank w
przesztosci, obecne prognozy zarzadu sa dos¢
konserwatywne, szczegélnie biorac pod uwage

jednorazowy zysk z transakcji Visa. Uwazamy, ze
inwestycja w walory Erste Banku w chwili obecnej
prezentuje znacznie nizsze ryzyko, niz w walory
polskiego sektora bankowego czy w RBI i OTP.

I — ___________________________BW
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RBI Kupuj

Cena biezaca: 11,71 EUR
Analityk: Michat Konarski Data ostatniej aktualizacji: 2016-02-02
Cena docelowa: 17,14 EUR
(min EUR) 2014 2015 FALTELE] 2016P zmiana 2017P zmiana Podstawowe dane (min EUR)
Wynik odsetkowy 3788,9 3327,0 -12,2% 3263,5 -1,9% 3 264,7 0,0% Liczba akcji (mIn) 292,4
Marza odsetkowa 3,0% 2,8% 2,9% 3,0% MC (cena biezaca) 3423,7
WNDB 4762,4 4 877,0 2,4% 4 356,6 -10,7% 4720,2 8,3% Free float 21,5%
Wynik operacyjny* 1738,9 1962,0 12,8% 1623,3 -17,3% 2 200,2 35,5%
Zysk brutto 23,0 696,0 2930,2% 621,5 -10,7% 1236,5 99,0%
Zysk netto -598,5 383,0 269,8 -29,5% 812,5 201,1%
ROE 4,9% 3,3% 9,5% Zmiana ceny: 1m -15,9%
P/E 8,9 12,7 4,2 Zmiana ceny: 6m -21,9%
P/BV 0,4 0,4 0,4 0,4 Zmiana ceny: 12m -16,5%
DPS 1,0 0,0 0,0 0,4 Min (52 tyg.) 10,2
Dyield (%) 8,7 0,0 0,0 3,2 Max (52 tyg.) 15,7

*przed kosztami rezerw

Kurs akcji RBI od poczatku roku (do kofnca maja i w
USD) spadt o 10,5% i zachowywat sie gorzej wzgledem
indeksu MSCI EME Financials (+10%). Odzwierciedla
to obawy inwestoréw o fuzje z RZB. Z drugiej strony
bank pokazat solidne wyniki w 1Q’16, a rosnaca cena
ropy wiaze sie z lepszymi perspektywami dla biznesu
w Rosji. Ponadto, perspektywy dla RBI sa znacznie
lepsze niz rok temu, sytuacja kapitatlowa stabilna, a
wyniki kwartalne banku niejednokrotnie pozytywnie

zaskoczyly inwestoréw w 2015 roku. Niemniej jednak
wyniki w 2016 roku znajda sie pod negatywnym
wplywem restrukturyzacji, ktorej wiekszos¢ kosztow
zostata przesunieta z 2015 na 2016 rok. Dodatkowo
koszty restrukturyzacji moga wzrosna¢, jezeli cena za
polski oddziat RBI znajdzie sie znaczaco ponizej jego
wartosci ksiegowej. Po przejsciowym okresie, do
ktérego rowniez zaliczamy 2016 rok oczekujemy, ze
ROE RBI wzrosnie do 9,5% w 2017 roku.

OTP BANK

Analityk: Michat Konarski Cena biezaca: 6 828 HUF Data ostatniej aktualizacji: 2016-04-06
Cena docelowa: 6 487 HUF

(mld HUF) 2014 2015 FAELE] 2016P zmiana 2017P FAELE] Podstawowe dane (mild HUF)

Wynik odsetkowy 635,3 555,9 -12,5% 553,0 -0,5% 558,2 1,0% Liczba akgcji (min) 267,0

Marza odsetkowa 6,0% 5,1% 5,2% 5,2% MC (cena biezaca) 1831,3

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 -4,8%

P/E 28,8 10,5 8,6 Zmiana ceny: 6m 11,4%

P/BV 1,5 1,5 1,3 1,2 Zmiana ceny: 12m 23,6%

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.) 7 380,0

*przed kosztami rezerw

Podtrzymujemy nasza neutralna rekomendacje Uwazamy, ze sentyment do akcji OTP Banku moze byc¢

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 obciazen podatkowych.
Ponadto bank obecnie charakteryzuje sie
konserwatywnym bilansem (kredyty/depozyty 70%;
Tierl 13%) oraz brakiem znaczacej ekspozycji na CHF.

nadal wsparty przez przywrocenie ratingu
inwestycyjnego Wegrom, co dopiero ma nastapi¢ w
potowie roku. Niemniej jednak uwazamy, ze OTP Bank
jest adekwatnie wyceniony, a potencjal wzrostu jest
znacznie bardziej atrakcyjny w austriackich bankach
(Erste oraz RBI).
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Cena biezaca: 30,37 PLN
Analityk: Michat Konarski Data ostatniej aktualizacji: 2016-02-02
Cena docelowa: 42,44 PLN
(min PLN) 2014 2015 zmiana 2016P FALELE] 2017P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Sktadka brutto: 16 884,6 18 359,0 8,7% 18 569,0 1,1% 19 172,7 3,3% Liczba akcji (mlIn) 863,5
majatkowa 9110,7 10 713,3 17,6% 10 412,1 -2,8% 10 753,5 3,3% MC (cena biezaca) 26 225,2
zyciowa 7 807,7 7 922,9 1,5% 7 922,9 0,0% 8 200,7 3,5% Free float 64,8%
Wynik techniczny 19 513,7 19 366,9 -0,8% 20 288,1 4,8% 21 440,3 5,7%
Zysk brutto 3693,2 2943,7 -20,3% 32396 10,1% 3867,0 19,4%
Zysk netto 2 967,6 2 342,2 -21,1% 2 350,6 0,4% 2 823,0 20,1%
ROE 22,6% 18,0% 18,4% 21,7% Zmiana ceny: 1m -11,6%
P/E 8,8 11,2 11,2 9,3 Zmiana ceny: 6m -20,5%
P/BV 2,0 2,0 2,1 2,0 Zmiana ceny: 12m -29,4%
DPS 3,4 2,4 2,7 3,3 Min (52 tyg.) 30,4
Dyield (%) 11,3 7,9 9,0 10,8 Max (52 tyg.) 45,1
Podtrzymujemy nasza rekomendacje kupuj dla PZU nadwyzkowy kapitat. Ponadto, dzieki wysokiej

oraz 9-miesieczng cene docelowa na poziomie
42,44 PLN/akcje. Nasza wycena uwzglednia
wprowadzenie specjalnego podatku finansowego.

Przez ostatnie 12 miesiecy do czerwca kurs akcji PZU
spadt o 20% wobec spadku indeksu WIG20 na
poziomie 24%. Negatywny sentyment odzwierciedla
obawy rynku odnosnie presji na przyszie wyniki PZU
(spadek wyniku inwestycyjnego, nowy podatek
finansowy), inwestycje w sektor wydobywczy czy
ryzyko polityczne (nawis akcji Skarbu Panstwa oraz
zmiana zarzadu). Niemniej jednak uwazamy, ze PZU
charakteryzowa¢ bedzie nadal wysoka dywidenda oraz

rentownosci aktywow specjalny podatek finansowy
powinien stanowi¢ jedynie okoto 10% zysku netto w
2016 oraz 2017 roku. Uwazamy, ze w odroznieniu od
sektora bankowego gtéwne ryzyka dla PzZU
zmaterializowatly sie. Ponadto, emisja akcji w Alior
Banku uwzgledniajaca prawa poboru powinna
pozwoli¢ utrzymaé PZU znaczace kapitatly
nadwyzkowe, a co za tym idzie zdolno$¢ do wyptaty
dywidendy. Ze wzgledu na ponadprzecietne ROE,
dywidende oraz niska wrazliwo$s¢ na podatek, PZU
przedstawia sie nadal jako atrakcyjna alternatywa dla
sektora bankowego.
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Ustugi finansowe

u Trzymaj

Cena biezaca: 187,00 PLN
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 (mlIn) 17,1
Zakupy wierzytelnosci 442,4 563,6 27,4% 679,2 20,5% 822,4 21,1% MC (cena biezaca) 3199,6
Inkaso 31,7 29,8 -6,0% 29,9 0,2% 30,4 1,7% Free float 87,0%
Marza posrednia 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 -0,8%
P/E 21,1 15,7 14,3 12,3 Zmiana ceny: 6m 1,2%
P/BV 5,5 4,1 3,3 2,6 Zmiana ceny: 12m 16,1%
DPS 0,0 1,5 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 149,4
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-miesieczng cene
docelowa na poziomie 185,12 PLN/akcje. Kruk
pozostaje liderem na rynku wierzytelnosci w Polsce i
Rumunii, a nabycie portfela wierzytelnosci od PRESCO
oraz pierwsze zakupy na rynku niemieckim i wioskim
powinny pozwoli¢ spoétce na podtrzymanie pozytywnej
dynamiki wynikow w latach kolejnych. Oczekujemy, iz
dynamika zysku netto Kruka w kolejnych trzech latach

Prime Car Management Kupuj

porownywalnych jak i polskich bankéw. Niemniej
jednak, Kruk na wskaznikach P/E’'16 14,1x oraz na
P/E’17 11,4x notowany jest juz ze znaczaca premia do
miedzynarodowej grupy porownawczej, ktora oferuje
wyzszy wskaznik DY. Jednoczesnie widzimy realne
zagrozenie dla wynikow Kruka wynikajace =z
planowanego przez rzad uszczelnienia systemu
podatkowego.

Cena biezaca: 37,80 PLN
Analityk: Michat Konarski Data ostatniej aktualizacji: 2016-02-02
Cena docelowa: 46,76 PLN
(min PLN) 2014 2015 zmiana 2016P Zmiana 2017P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody ogdtem 552,1 522,5 -5,3% 576,3 10,3% 587,8 2,0% Liczba akcji (min) 11,9
Koszty ogdtem -476,2 -473,6 -0,6% -521,2 10,1% -533,4 2,3% MC (cena biezaca) 450,2
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 -2,5%
P/E 7,2 11,6 10,4 10,5 Zmiana ceny: 6m 12,8%
P/BV 0,9 0,9 0,9 0,9 Zmiana ceny: 12m -17,3%
DPS 2,2 5,3 3,3 3,6 Min (52 tyg.) 31,0
Dyield (%) 5,8 13,9 8,6 9,6 Max (52 tyg.) 46,7
Podtrzymujemy naszg pozytywna rekomendacje kupuj kursie akcji. Uwazamy, ze rynek ze s$rednimi

na Prime Car Management (Grupa Masterlease) oraz
9-miesieczna cena docelowa na poziomie 46,76 PLN na
akcje. Podchodzimy negatywnie do zaproponowanego
przez zarzad programu motywacyjnego. Poziom EPS
ustalony na 2016 rok w programie motywacyjnym
wskazuje, ze zostatby on uruchomiony nawet jesli zysk
netto spadiby o 7,6% R/R. Z drugiej strony zarzad
zaproponowatl wysoka dywidende na poziomie 5,5 PLN
na akcje, ktéra powstrzymata negatywna reakcje na

oczekiwaniami na poziomie 39,7 min PLN jest zbyt
sceptyczny w swoich oczekiwaniach na 2016 rok.
Podtrzymujemy nasz poglad, iz premia do spotek
poréwnywalnych powinna by¢ wyzsza ze wzgledu na
ponadprzecietna dywidende (dividend yield 3x wyzszy
niz srednia dla rynku), konserwatywny bilans (D/E na
poziomie 1,7x) oraz bardzo silng pozycje na rynku
lokalnym (#2).
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Skarbiec Holding Kupuj

Cena biezaca: 26,72 PLN
Analityk: Michat Konarski Data ostatniej aktualizacji: 2016-02-02
Cena docelowa: 42,20 PLN
(min PLN) 2014 2015 zZmiana 2016P zmiana 2017P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Wynagrodzenie state 108,2 74,7 -31,0% 82,9 11,0% 90,7 9,4% Liczba akcji (mlIn) 6,8
Wynagrodzenie zmienne 24,0 2,0 -91,5% 11,0 440,9% 11,9 7,8% MC (cena biezaca) 182,3
Przychody ogétem 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 -16,5%
P/E 5,6 12,0 7,0 6,1 Zmiana ceny: 6m -13,5%
P/BV 1,9 2,0 1,8 1,7 Zmiana ceny: 12m -44,3%
DPS 2,8 3,1 2,9 3,0 Min (52 tyg.) 25,0
Dyield (%) 10,4 11,7 11,0 11,3 Max (52 tyg.) 48,0

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 1Q'16 roku
wielko$¢ aktywéw pod zarzadzaniem (AUM) Skarbiec
TFI plasowata Grupe na 5. miejscu na rynku TFI.
Skarbiec TFI charakteryzuje dobrze zdywersyfikowana
struktura detalicznych AUM, szeroka siec
dystrybucyjna oraz wysoka dochodowos$¢ wspierana
przez oplate zmienna. Oczekujemy, iz Skarbiec dazyc¢
bedzie do zmiany struktury AUM w kierunku

produktow wysokomarzowych, co pozytywnie przetozy
sie na wynik finansowy, szczegélnie 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 kapitatlowych. Na wskazniku
2016 P/E 8,1x Skarbiec Holding notowany jest ze
znaczacym dyskontem do rynkowej oraz polskiej
$redniej. Uwazamy, iz pewne dyskonto jest zasadne ze
wzgledu na strukture przychodéw w duzej mierze
zaleznej od success fee, ale obecny poziom dyskonta
jest zbyt wysoki.
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Paliwa, chemia

Cena biezaca: 61,40 PLN
Analityk: Kamil Kliszcz Data ostatniej aktualizacji: 2016-02-02
Cena docelowa: 77,20 PLN
(min PLN) 2014 2015 FALTELE] 2016P FALTELE] 2017P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 3243,9 3273,0 0,9% 3 554,7 8,6% 3419,9 -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) 3235,8
marza EBITDA 16,2% 21,6% 23,5% 22,1% EV (cena biezaca) 4 285,3
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 19,4 9,4 7,3 8,8 Zmiana ceny: 1m -14,0%
P/CE 8,7 5,8 4,7 5,1 Zmiana ceny: 6m -29,3%
P/BV 3,3 2,5 1,9 1,6 Zmiana ceny: 12m 4,1%
EV/EBITDA 8,3 6,4 5,1 5,3 Min (52 tyg.) 57,5
Dyield (%) 1,8 0,0 0,0 4,1 Max (52 tyg.) 87,5

Akcje Ciechu stracily w maju ponad 14%, co Chin (wraca do pracy duza fabryka po przestoju
prawdopodobnie obok podazy akcji konkurencyjnego awaryjnym). Wyniki za 1Q cho¢ byly 2zgodne =z
tureckiego koncernu Soda Sanayii (18% kapitatu) moze konsensusem to uprawdopodabniaja naszym zdaniem
by¢ pochodna obaw inwestorow o odwroécenie rewizje rocznych szacunkow, szczegélnie ze zakladana
korzystnego spreadu pomiedzy cenami sody i gtéwnych poprawa rezultatow organiki wydaje sie teraz malo
surowcow. Ostatnie tygodnie przyniosty wyrazne odbicie prawdopodobna (staba sprzedaz srodkéw ochrony roslin w
na cenach wegla i gazu, co bedzie odwraca¢ oszczednosci szczycie sezonu). Jedynym pozytywnym czynnikiem
jakie wspieraly wyniki segmentu w poprzednich zewnetrznym, ktory wspiera obecnie Ciech jest staba
kwartalach. Jednoczesnie pojawia sie ryzyko presji na zlotowka. Nie wystarczy to jednak naszym zdaniem do
ceny sody w zwigzku z planowanym uruchomieniem spelnienia wygoérowanych oczekiwan rynku plasujacych
dodatkowych mocy w Turcji. Obecnie zostato ono sie na poziomie 855 min PLN EBITDA (agresywne
czesciowo zarzadzone poprzez wylaczenie przez Solvay prognozy przekraczaja 900 min PLN). Na razie nie widzimy
produkcji w Egipcie, ale na pewno trzeba sie liczy¢ ze katalizatorow dla odwrdcenia sentymentu do spotki i
spadkiem, szczegoélnie ze utrzymuje sie wysoki eksport z dlatego utrzymujemy neutralng rekomendacje.

. Cena biezaca: 68,20 PLN o L

Analityk: Jakub Szkopek Data ostatniej aktualizacji: 2016-06-02
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) 6 765,1
marza EBITDA 8,3% 13,1% 15,0% 15,6% EV (cena biezaca) 7 925,5
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 29,2 11,2 9,1 8,3 Zmiana ceny: 1m -22,1%
P/CE 9,0 6,2 5,5 5,2 Zmiana ceny: 6m -32,1%
P/BV 1,2 1,1 1,0 0,9 Zmiana ceny: 12m -11,1%
EV/EBITDA 9,6 6,0 53 4,7 Max (52 tyg.) 68,1
Dyield (%) 0,6 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 111,5

Po znaczacej korekcie cen nawozow na rynkach nawozow na $wiecie YTD w USD spadly o 7-34% r/r).
zagranicznych, marze na ich produkcji dla W 2016 roku oczekujemy powtérzenia wyniku EBITDA
europejskich producentéow spadly do pozioméw o w segmencie nawozéw oraz okoto 80% r/r wzrostu
10-36% nizszych niz wynosi $srednia za ostatnie trzy wynikbw w segmencie produktéw chemicznych (efekt
lata. Rowniez relacje cen nawozéw w stosunku do cen rekordowych marzy na melaminie). To z kolei powinno
pszenicy i kukurydzy sa obecnie o okoto 20-40% przetozy¢ sie na jednocyfrowy wzrost wyniku EBITDA
nizsze niz wynika to z trzyletnich srednich. Liczymy na Grupy w catym 2016 roku. Zaktadajac nasze prognozy
odbicie cen nawozéw syntetycznych w krotkim Grupa Azoty jest obecnie notowana z okoto 5-20%
terminie, co powinno pozytywie wplywaé¢ na dyskontem do spoétek porownywalnych na wskaznikach
sentyment do akcji spétek nawozowych. W 2Q’16 EV/EBITDA na lata 2016-2018. W krétkim terminie
Grupa Azoty korzysta¢ bedzie z nizszych o okoto 28% liczymy na wzrost wynikéw finansowych w 2Q’'16 oraz
r/r cen gazu (-8% q/q) oraz faktu, ze ceny nawozow poprawe wolumenu sprzedazy nawozéw po 1Q’16. Z
syntetycznych na terenie kraju wedlug danych IERGiZ uwagi na znaczne spadki cen akcji od poczatku roku
zanotowaly jedynie jednocyfrowy spadek r/r (ceny podwyzszamy nasza rekomendacje z trzymaj do kupuj.
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Cena biezaca: 29,84 PLN
Analityk: Kamil Kliszcz Data ostatniej aktualizacji: 2016-04-19
Cena docelowa: 26,50 PLN
(min PLN) 2014 2015 zmiana 2016P zmiana 2017P Zzmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 28 501,9 22 709,4 -20,3% 19 875,1 -12,5% 26 296,4 32,3% Liczba akcji (mlIn) 184,9
EBITDA -584,1 1138,0 2 004,0 76,1% 2 086,5 4,1% MC (cena biezaca) 5516,6
marza EBITDA -2,0% 5,0% 10,1% 7,9% EV (cena biezaca) 11 307,2
EBIT -1 393,0 423,4 1037,4 145,0% 1158,7 11,7% Free float 46,8%
Zysk netto -1 466,3 -263,3 -82,0% 553,2 603,1 9,0%
P/E 10,0 9,1 Zmiana ceny: 1m -2,2%
P/CE 12,2 3,6 3,6 Zmiana ceny: 6m 3,7%
P/BV 0,7 0,7 0,7 0,6 Zmiana ceny: 12m -1,0%
EV/EBITDA 9,9 5,6 5,7 Min (52 tyg.) 24,1
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 33,2

Notowaniom Lotosu sprzyjaly w ostatnich tygodniach
dobre wyniki za 1Q'16, wzrosty cen ropy i gazu oraz
spekulacje o mozliwym polaczeniu z Orlenem (wezwanie
gotowkowe). Dodatkowym wsparciem w ostatnich dniach
byly tez strajki we Francji, ktore podniosty marze na
dieslu. Naszym zdaniem marze rafineryjne wkrotce
powinny jednak ulec kompresji (wyzsza cena surowca,
eksport chinski, zwiekszenie utylizacji rafinerii w USA,
zakonczenie blokad rafinerii francuskich), a ewentualny
powrét idei konsolidacji sektora to raczej perspektywa
2017 roku. Zalecamy réwniez ostrozno$s¢ w
ekstrapolowaniu pozytywnego zaskoczenia na wynikach
1Q na kolejne okresy (czes¢ pozytywnego odchylenia na

EBITDA w segmencie rafineryjnym wynikato z efektu bazy
oraz ,zyskow” na efektywnym celnym kursie walutowym).
Zwracamy uwage, ze spotka poprawita wynik na przerobie
0 50 min PLN r/r, podczas gdy warunki makro wskazywaty
na jego spadek o 200 min PLN. Pozytywnym katalizatorem
dla notowan moze by¢ jednak ewentualna transakcja
sprzedazy czesci wydobywczej (idea konsolidacji aktywow
E&P pod jednym dachem prezentowana jaki§ czas temu
przez ministra skarbu), ktéra teoretycznie mogtaby miec
miejsce jeszcze w tym roku (potencjalnym kupujacym
PGNiG). W tym kontekscie mimo potencjalu spadkowego
do naszej wyceny, utrzymujemy neutralng rekomendacje.

MOL Trzymaj
Cena biezaca: 222,40 PLN
Analityk: Kamil Kliszcz Data ostatniej aktualizacji: 2016-04-19
Cena docelowa: 224,20 PLN
(mid HUF) 2014 2015 zmiana 2016P zmiana 2017P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 4 866,6 4102,6 -15,7% 3436,5 -16,2% 4 589,4 33,5% Liczba akcji (mlIn) 104,5
EBITDA 408,4 647,5 58,6% 577,3 -10,8% 652,3 13,0% MC (cena biezaca) 23 245,0
marza EBITDA 8,4% 15,8% 16,8% 14,2% EV (cena biezgca) 37 503,2
EBIT 40,1 -216,0 227,6 298,0 30,9% Free float 31,3%
Zysk netto 4,1 -256,6 116,2 163,0 40,4%
P/E 407,5 14,3 10,2 Zmiana ceny: 1m -6,1%
P/CE 4,5 2,7 3,6 3,2 Zmiana ceny: 6m 19,3%
P/BV 0,9 1,1 1,2 1,1 Zmiana ceny: 12m 13,8%
EV/EBITDA 6,5 3,9 4,6 4,0 Min (52 tyg.) 161,0
Dyield (%) 3,7 3,1 3,3 3,6 Max (52 tyg.) 236,8

Rosnace ceny ropy naftowej sprzyjaja w ostatnim czasie
notowaniom MOL-a i po odcieciu dywidendy kontynuuja
one pozytywna tendencje. Niemniej jednak uwazamy, ze
konsensus zdyskontowat juz przyszly wzrost rentownosci
segmentu wydobywczego, a mnoznik EV/EBITDA,
uwzgledniajac profil ryzyka biznesowego spétki, ma juz
niewielkie pole do konwergencji. Zwracamy uwage, ze w
naszym scenariuszu pogorszenia marz rafineryjnych
wegierski koncern jest rowniez wystawiony na duze
ryzyko ostabienia wynikéw w tym obszarze dziatalnosci (w
2016 roku to 70% strumienia CCS EBITDA), co
niekoniecznie musi by¢ w pelni skompensowane przez
obszar E&P. Buforem bezpieczenstwa jest tutaj co prawda
program oszczednosci (na ten rok zaplanowano 120 min
USD) i uruchomienie nowych mocy w petrochemii, ale te
elementy sa juz uwzgledniane w rynkowych prognozach

(brak tej kontrybucji bylby negatywnym zaskoczeniem).
Nadal uwazamy, ze MOL prezentuje sie pod wzgledem
inwestycyjnym korzystniej niz polskie rafinerie ze wzgledu
na mocniejszy bilans (1,0x EBITDA) i stabilne wysokie
wolne przeplywy gotéwkowe (FCF/EV 2016-18=8%), ale
w ujeciu bezwzglednym potencjat wzrostowy jest juz
ograniczony. Nie spodziewamy sie rowniez szybkich
rozstrzygnie¢ w sprawie INA, gdyz mimo zmian
politycznych w Chorwacji, tamtejszy rzad bedzie chciat
poczeka¢ na decyzje sadu arbitrazowego. Bez poparcia
lokalnych wiadz bedzie ciezko poprawi¢ rentownos$c
segmentu rafineryjnego INA, ktory moze w przypadku
pogorszenia marz modelowych by¢é widocznym
obciazeniem dla wynikéw Grupy. Utrzymujemy neutralng
rekomendacje.
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Cena biezaca: 5,13 PLN
Analityk: Kamil Kliszcz Data ostatniej aktualizacji: 2016-06-02
Cena docelowa: 5,73 PLN
(min PLN) 2014 2015 zmiana 2016P zmiana 2017P Zzmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 34 304,0 36 464,0 6,3% 33 427,3 -8,3% 33 653,5 0,7% Liczba akcji (min) 5900,0
EBITDA 6 345,0 6 080,0 -4,2% 5 367,8 -11,7% 5772,2 7,5% MC (cena biezaca) 30 267,0
marza EBITDA 18,5% 16,7% 16,1% 17,2% EV (cena biezaca) 31 665,5
EBIT 3843,0 3290,0 -14,4% 2 738,2 -16,8% 3200,5 16,9% Free float 27,6%
Zysk netto 2 823,0 2134,0 -24,4% 1839,4 -13,8% 2 158,2 17,3%
P/E 10,7 14,2 16,5 14,0 Zmiana ceny: 1m 2,2%
P/CE 5,7 6,1 6,8 6,4 Zmiana ceny: 6m -2,1%
P/BV 1,0 1,0 1,0 1,0 Zmiana ceny: 12m -21,1%
EV/EBITDA 5,2 5,0 5,9 5,6 Min (52 tyg.) 4,5
Dyield (%) 2,9 3,9 6,5 4,9 Max (52 tyg.) 7,0

PGNIG zgodnie z naszymi oczekiwaniami zaskoczyt
rynek bardzo pozytywnie wynikami za 1Q.
Oportunistyczne zyski w obrocie (korzystne taryfy) i
dystrybucji (wyzszy wolumen) pozwolity na
skompensowanie stabszych cen weglowodoréw w
segmencie wydobywczym. W kolejnych kwartatach
tendencje w obszarach regulowanych moga sie co
prawda odwroci¢ (nowa taryfa dla dystrybucji z
obnizonym WACC, obnizki cen dla klientow
detalicznych, mozliwe straty na kontrakcie katarskim),
ale powinno by¢ to z kolei odrobione w E&P dzieki
wyzszym cenom ropy oraz spodziewanym odbiciu na
cenach gazu w Europie. Jesli chodzi o kwestie ugody z
Gazpromem to ze wzgledéw politycznych, nie
zakladamy porozumienia poza arbitrazem, ktory
zakonczy sie prawdopodobnie dopiero w poltowie 2017
roku. Jednym 2z gtéwnych argumentéw za nasza
pozytywna rekomendacjaq dla PGNiG byt dywidendowy

potencjat spotki: bardzo silny bilans (2 mid PLN
gotowki netto na koniec marca), stabilne FCF przy
relatywnie niskim poziomie capex oraz duzy udziat
MSP w akcjonariacie (kluczowa spoétka dla realizacji
celu dywidendowego w budzecie panstwa). Tym
wieksze jest nasze zaskoczenie propozycja Zarzadu
wyptaty zaledwie 0,18 PLN/akcje. Liczymy jednak, ze
gtowny wiasciciel skoryguje ten poziom na WZA. Jesli
chodzi o ryzyko zaangazowania w mato atrakcyjne
projekty to na razie nie dostrzegamy istotnych
zagrozen. Skala inwestycji w aktywa JSW, kwota
dokapitalizowania KW czy udziat w procesie akwizycji
aktywoéw cieplowniczych EDF nie powinny bowiem
zachwiaé bilansem koncernu. Zaangazowanie
kapitalowe w Baltic Pipe wydaje sie mailo
prawdopodobne. Utrzymujemy pozytywna nastawienie
do spéiki, ale po wzroscie kursu w ostatnim tygodniu
obnizamy rekomendacje do akumuluj.

. o Cena biezaca: 69,00 PLN . L

Analityk: Kamil Kliszcz Data ostatniej aktualizacji: 2016-04-19
Cena docelowa: 61,00 PLN

(min PLN) 2014 2015 zmiana 2016P zmiana 2017P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 106 832,0 88 336,0 -17,3% 76 481,2 -13,4% 103 744,3 35,6% Liczba akcji (mlin) 427,7
EBITDA -2720,0 6 235,0 7 558,0 21,2% 7 008,6 -7,3% MC (cena biezaca) 29 511,9
marza EBITDA -2,5% 7,1% 9,9% 6,8% EV (cena biezaca) 37 299,1
EBIT -4 711,0 4 340,0 5 355,1 23,4% 4 653,6 -13,1% Free float 72,5%
Zysk netto -5811,0 2 837,0 3 796,4 33,8% 3287,9 -13,4%
P/E 10,4 7,8 9,0 Zmiana ceny: 1m 0,5%
P/CE 6,2 4,9 5,2 Zmiana ceny: 6m 3,7%
P/BV 1,6 1,3 1,2 1,1 Zmiana ceny: 12m -2,8%
EV/EBITDA 6,2 4,9 5,5 Min (52 tyg.) 57,6
Dyield (%) 2,1 2,4 2,9 4,2 Max (52 tyg.) 85,3

W maju kurs Orlenu mimo kontynuacji wzrostow na ropie
utrzymat sie na stabilnym poziomie, nawet w ostatnich
dniach mocniejszej przeceny WIG. Przyczyny tej sily
nalezy oczywiscie upatrywa¢ w wysokich marzach
rafineryjnych (6 USD), ktére jednak naszym zdaniem sa
tylko chwilowo wspierane przez strajki we Francji (wzrdst
przede wszystkim crack na dieslu, mimo ze na razie nie
widac istotnego ruchu na zapasach w portach ARA).
Oczekujemy, ze w kolejnych tygodniach z uwagi na presje
importowa z Chin globalne marze beda sie obnizac. Z kolei
w przypadku benzyny destrukcyjne moze by¢
standardowe sezonowe zwiekszenie wykorzystania mocy
przerobowych w USA. Na razie rynek ignoruje wyrazne
pogorszenie rentownosci w obszarze petrochemicznym,
gdzie prawdopodobnie skonczylo sie wsparcie z tytulu

odbudowywania zapaséw przez klientéw i problemem jest
drozejaca nafta, ktéra trudno przenies¢ na cene koncowa.
Nadal tez identyfikujemy istotne ryzyko polityczne
zwigzane z dokonana zmiana Zarzadu i zblizajaca sie
aktualizacjq strategii. Przy tak silnym bilansie i
historycznie rekordowych wynikach moze pojawi¢ sie
pokusa rewizji prognoz EBITDA, co ,,wygospodarowatoby”
znaczne srodki na nowe projekty o charakterze
strategicznym z punktu widzenia panstwa, np. w zakresie
bezpieczenstwa energetycznego. Moze mie¢ to tym
wieksze znaczenie, ze juz w tym roku capex bedzie
wyraznie wyzszy (+1,8 mid PLN bez przejec).
Uwzgledniajac te wszystkie aspekty, podtrzymujemy
nasza negatywna rekomendacje.
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. o Cena biezaca: 14,98 PLN . o

Analityk: Kamil Kliszcz Data ostatniej aktualizacji: 2016-02-02
Cena docelowa: 23,24 PLN

(min PLN) 2014 2015 zmiana 2016P FAnELE] 2017P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 258,2 280,7 8,7% 282,0 0,5% 285,9 1,4% Liczba akdcji (min) 10,3
EBITDA 30,8 34,2 11,3% 34,9 1,9% 35,2 0,9% MC (cena biezaca) 154,3
marza EBITDA 11,9% 12,2% 12,4% 12,3% EV (cena biezaca) 181,1
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 6,7 6,4 6,3 6,3 Zmiana ceny: 1m -10,7%
P/CE 59 54 5,4 5,3 Zmiana ceny: 6m -4,9%
P/BV 2,3 2,0 1,7 1,5 Zmiana ceny: 12m -15,6%
EV/EBITDA 6,2 5,3 5,2 4,9 Min (52 tyg.) 14,0
Dyield (%) 6,6 8,1 7,1 7,9 Max (52 tyg.) 18,5

Kurs Polwaxu ma za soba kolejny staby miesiac, do swiecowego (parafina hydrorafinowana), do ktdérego
ktorego mogly przyczynic¢ sie nieco stabsze od oczekiwan spotka sprzedaje okoto 5 tys. ton produktu rocznie (10%
wyniki za 1Q. Na razie nie stanowia one jednak naszym wolumenu ogétem). Kluczowym wydarzeniem bedzie
zdaniem powodu do niepokoju w kontekscie wykonania oczywiscie ewentualna prezentacja projektu Future.
catorocznych prognoz. Spadek wolumenu r/r to po czesci Spétka pracuje obecnie nad zabezpieczeniem finansowania
efekt bazy (w 1Q’'15 stabe marze spoétka starata sie tego projektu. Wstepne parametry tego projektu
nadrobic iloécia), a po czesci przesuniecie sprzedazy na ogltoszone w ubieglym roku wygladaly bardzo obiecujaco
kolejne okresy (standardowe zjawisko widoczne réwniez (implikowana dodatkowa wartos¢ na akcje siegala w
w roku ubiegltym). Oczekujemy, ze w kolejnych okresach wariancie konserwatywnym 3,5 PLN/akcje). Zarzad
dzieki mniejszej presji konkurencyjnej ze strony bedzie musiat uzyskac akceptacje akcjonariuszy dla tego
substytutéw (olej palmowy, stearyna) uda sie poprawi¢ przedsiewziecia, wiec zakladamy ze bedzie ono
marze brutto pierwszego stopnia. Wsparciem dla realizowane tylko wéwczas, gdy nie nadwyrezy istotnie
rentownosci moze by¢ tez obserwowany wzrost cen gaczy potencjalu dywidendowego i zaoferuje atrakcyjna
dostepnych na rynku (wykorzystanie mozliwosci perspektywe dla wynikbw w przysziosci. Utrzymujemy
magazynowych i bardziej stabilnej formuly cenowej z rekomendacje kupuj.

Lotosem). Import chinskiej parafiny zwigzany ze

zniesieniem cel antydumpingowych ma ograniczony

wplyw na Polwax, gdyz dotyczy tylko segmentu

Cena biezaca: 3,59 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% 4199,0 3,5% 4 600,3 9,6% Liczba akcji (mln) 1323,3
EBITDA 635,8 617,0 -3,0% 591,0 -4,2% 669,6 13,3% MC (cena biezaca) 4 750,5
marza EBITDA 13,8% 15,2% 14,1% 14,6% EV (cena biezaca) 5571,6
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 13,3 11,2 15,7 12,6 Zmiana ceny: 1m -10,5%
P/CE 9,3 8,0 9,7 8,7 Zmiana ceny: 6m -1,4%
P/BV 2,1 2,1 1,8 1,7 Zmiana ceny: 12m -25,5%
EV/EBITDA 8,6 8,8 9,4 8,2 Min (52 tyg.) 3,3
Dyield (%) 8,7 7,0 0,0 3,8 Max (52 tyg.) 4,9

Brak wyptaty dywidendy naszym zdaniem powoduje, 18. Wedtug nas brak wyptaty dywidendy przez Synthos
ze inwestorzy wieksza uwage zwrdoca na fundamenty przy spadku skonsolidowanego wyniku netto Grupy w
spotki. Otoczenie dla producentow kauczukow 1-3Q’16 o okoto 35-45% powodowac bedzie
syntetycznych pozostaje trudne (konkurencyjnosc zmniejszenie dotychczasowej premii do spoéiek
cenowa kauczukéw naturalnych), a dodatkowo porownywalnych. Wyniki 1Q'16 byly bliskie naszym
Synthos do polowy 3Q’'16 bedzie odczuwat oczekiwaniom oraz ponizej konsensusu rynkowego.
ograniczenie dostaw surowcéw strategicznych =z Negatywnie na sentyment wplyneta sprzedaz duzego
rafinerii w Litwinowie (Unipetrol). Obecnie wedlug pakietu akcji przez Prezesa Zarzadu po wynikach
naszych prognoz Grupa Synthos notowana jest z kwartalnych. Podtrzymujemy nasza rekomendacje
dwucyfrowa premia na wskaznikach EV/EBITDA’16- redukuj dla Grupy Synthos.

I — I 2 5


https://www.mbank.pl/

1114 Dom Maklerski

Energetyka

72,20 PLN

Cena biezaca:

Analityk: Kamil Kliszcz Data ostatniej aktualizacji: 2016-02-02
Cena docelowa: 86,30 PLN
(min CZK) 2014 2015 zmiana 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 (min) 538,0
EBITDA 64 651,0 65 065,0 0,6% 62 398,8 -4,1% 60 093,2 -3,7% MC (cena biezaca) 38 842,9
marza EBITDA 32,2% 32,5% 30,9% 28,9% EV (cena biezaca) 62 807,0
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 10,7 11,5 11,5 13,0 Zmiana ceny: 1m -2,5%
P/CE 4,8 4,2 4,8 4,9 Zmiana ceny: 6m 0,6%
P/BV 0,9 0,9 0,9 0,9 Zmiana ceny: 12m -22,9%
EV/EBITDA 6,3 6,0 6,2 6,4 Min (52 tyg.) 58,2
Dyield (%) 8,9 9,0 9,0 7,0 Max (52 tyg.) 95,0
Po dwoéch miesiacach wzrostbw notowania CEZ mniejszej utylizacji blokéw jadrowych (efekt wydtuzenia

ustabilizowaly sie w maju, co bylo pochodng korekty
pozytywnych tendencji na niemieckim rynku energii. W
ostatnich dniach kontrakt roczny na energie na EEX
ponownie przekroczyt 26 EUR/MWh, napedzany przez
wyzsze ceny wegla (odwzorowanie trendu na ropie i
gazie) i drozsze uprawnienia do emisji. W naszym
scenariuszu kontynuacji wzrostow na ropie oczekujemy
dalszej poprawy perspektywy wynikow CEZ w kolejnych
latach. Zmniejszenie obaw o spadek EBITDA w latach 2018
-19 powinno pozwoli¢ na szybkie odbicie notowan po
odcieciu sie dywidendy (dzien dywidendy byt juz co
prawda 27 maja, ale WZA zatwierdzi wysokos¢ wyptaty 3
czerwca). Dobre wyniki za 1Q pokazaly, ze nawet przy

Enea Trzymaj

postojow w Dukovanach w 2zwiazku z procesem
odnawiania licencji) CEZ jest w stanie w tym roku
zaskoczy¢ konsensus (wyzsza s$rednia cena sprzedazy
energii, lepsze marze na handlu). Zwracamy uwage, ze
wykonanie rocznej prognozy Zarzadu po pierwszych
trzech miesiacach jest relatywnie wysokie i na poziomie
EBITDA wynosi 33% (po 1Q’'15 wynosito 29%). Ryzyko
przeprowadzenia istotnych akwizycji w tym roku oceniamy
jako niskie (determinacja polskich koncernéw w procesie
sprzedazy aktywoéw EDF bedzie wieksza), co pozwoli na
formulowanie bardziej agresywnych oczekiwan na
dywidende w przysziym roku. Podtrzymujemy nasza
rekomendacje kupuj.

Cena biezaca: 9,30 PLN
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% 2 322,0 8,1% MC (cena biezaca) 4 105,4
marza EBITDA 19,4% 21,6% 20,1% 20,5% EV (cena biezaca) 10 543,5
EBIT 1186,5 -162,1 992,1 1 094,0 10,3% Free float 48,5%
Zysk netto 908,3 -434,9 637,5 672,4 5,5%
P/E 4,5 6,4 6,1 Zmiana ceny: 1m -21,6%
P/CE 2,5 2,2 2,3 2,2 Zmiana ceny: 6m -16,4%
P/BV 0,3 0,3 0,3 0,3 Zmiana ceny: 12m -43,6%
EV/EBITDA 2,7 4,2 4,9 4,8 Min (52 tyg.) 9,3
Dyield (%) 6,1 5,1 6,0 7,8 Max (52 tyg.) 16,7

W maju doszto do znacznej przeceny akcji Enei z uwagi na
zaskakujaca propozycje Zarzadu o niewyplacaniu
dywidendy, co ozywilo obawy rynku dotyczace udziatu
spotki w nierentownych projektach inwestycyjnych
(ratowanie KHW, przejecie aktywow Engie, czy udziat w
budowaniu nowych blokéw weglowych, ktére mogtyby
zagospodarowac nadwyzke wegla, jaka obecnie koncern
dysponuje). Inwestorzy stracili juz nadzieje, ze po
zakonczeniu budowy bloku w Kozienicach spétka skieruje
swoj potencjat na wyptate zyskow do akcjonariuszy. Jesli
rzeczywiscie Zarzad zdecyduje o zaangazowaniu w nowe
inwestycje to pozytywna ekspozycja Enei na oczekiwany
rynek mocy moze okazac sie relatywnie mniejsza niz w
Tauronie czy PGE. W scenariuszu ,brytyjskim”,
uwzgledniajac nowy blok w Kozienicach, ptatnosci

mocowe dla Enei w roku 2020 moglyby siega¢ 342 min
PLN, co stanowi 16% aktualnego strumienia EBITDA.
Szacowane NPV tych przeplywéw po korekcie o capex na
dostosowanie do BAT to okolo 2,65 mid PLN (44%
aktualnej kapitalizacji), ale po uwzglednieniu ryzyka
dokapitalizowania KHW (0,5 mlid PLN) oraz udziatu
Ostrolece lub w potencjalnych projektach w ktecznej i
Putawach (100% w tecznej i 50% w Pulawach, co
implikuje ujemne NPV rzedu -1,0 mid PLN), dodatni
wplyw na wycene koncernu wynidstby netto tylko 0,5 mid
PLN, «czyli 11% aktualnej kapitalizacji. Jedynym
pozytywnym katalizatorem dla kursu Enei moze byc¢
kontynuacja wzrostu cen wegla na swiatowych rynkach,
ale warunkiem jest wyjasnienie sytuacji wokét KHW. Na
razie utrzymujemy neutralne zalecenie.
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Cena biezaca: 9,35 PLN
Analityk: Kamil Kliszcz Data ostatniej aktualizacji: 2016-03-16
Cena docelowa: -
(min PLN) 2014 2015 zmiana 2016P FALELE] 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 (mIn) 414,1
EBITDA 2 307,0 2196,0 -4,8% 2 026,4 -7,7% 2 207,5 8,9% MC (cena biezaca) 3871,5
marza EBITDA 21,8% 20,3% 19,5% 20,7% EV (cena biezaca) 8812,3
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 3,9 4,7 5,7 53 Zmiana ceny: 1m -24,2%
P/CE 2,1 2,2 2,4 2,3 Zmiana ceny: 6m -27,2%
P/BV 0,5 0,4 0,4 0,4 Zmiana ceny: 12m -58,6%
EV/EBITDA 3,0 3,5 4,3 4,5 Min (52 tyg.) 9,4
Dyield (%) 10,7 15,4 10,4 7,4 Max (52 tyg.) 23,7

Utrzymanie atrakcyjnej stopy dywidendy bylo jedynym
potencjalnym pozytywnym katalizatorem, ktory mogt
poprawi¢ bardzo staby sentyment inwestorow wokot tej
spotki. Niska propozycja Zarzadu (0,49 PLN/akcje)
pogrzebala te szanse i obserwowana w ostatnich
tygodniach konwergencja wyceny Energi do wskaznikow
PGE czy Tauronu byta uzasadniona (EV/EBITDA’16 wynosi
obecnie 4,3x wobec 4,2x w Tauronie i 4,1x w PGE). Spotka
nie powinna by¢ bowiem notowania z premia do
konkurencji, gdyz profil inwestycyjny ma juz bardzo
zblizony (perspektywa ujemnych FCF, presja na dyield,
~otwartos¢” na trudne projekty). Dodatkowo pozytywna

ekspozycja koncernu na potencjalny rynek mocy jest
relatywnie mniejsza. Szacujemy, ze przy uwzglednieniu
50% udziatu w projekcie w Ostrotece roczne przeplywy z
rynku mocy po roku 2020 powinny wynie$¢ 110 min PLN
(5% aktualnego strumienia EBITDA), a ich NPV po koszcie
inwestycji 0,7 mid PLN czyli 16% aktualnej kapitalizacji.
Przypominamy, ze nadal potencjalnym ryzykiem pozostaje
zamrozony projekt budowy nowej elektrowni wodnej na
Wisle. Do czasu publikacji strategii przez Zarzad
prawdopodobnie utrzymamy zawieszenie naszej
rekomendacji. Prognozy wynikéw pozostaja aktualne.

Cena biezaca: 12,35 PLN
Analityk: Kamil Kliszcz Data ostatniej aktualizacji: 2016-06-02
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 (mln) 1869,8
EBITDA 8120,0 8 228,0 1,3% 6 998,3 -14,9% 6 378,4 -8,9% MC (cena biezaca) 23 091,8
marza EBITDA 28,9% 28,8% 23,8% 21,7% EV (cena biezaca) 28 542,3
EBIT 5096,0 -3589,0 4 238,7 3 545,4 -16,4% Free float 38,1%
Zysk netto 3638,0 -3032,0 3281,3 2633,3 -19,7%
P/E 6,3 7,0 8,8 Zmiana ceny: 1m -5,9%
P/CE 3,5 2,6 3,8 4,2 Zmiana ceny: 6m -5,9%
P/BV 0,5 0,6 0,5 0,5 Zmiana ceny: 12m -35,0%
EV/EBITDA 2,7 3,1 4,1 5,0 Min (52 tyg.) 11,8
Dyield (%) 8,9 6,3 6,4 5,7 Max (52 tyg.) 19,3

W maju akcje PGE potanialy o kolejne 6%, co
prawdopodobnie wynika z obaw inwestorow o
zaangazowanie spotki w proces akwizycji aktywow EDF
oraz udziat w reaktywowanych obecnie toksycznych
projektach budowy nowych blokéw weglowych. Ogloszona
rozczarowujaca propozycja dywidendy na dolnym
przedziale polityki wyplat jeszcze nie przesadza naszym
zdaniem decyzji WZA, szczegllnie w kontekscie celu
zalozonego w budzecie panstwa. Zwracamy uwage, ze
ostatnie decyzje czy komunikaty nowego rzadu wskazuja
na realng szanse zmiany regulacji sektorowych na korzys¢
energetyki konwencjonalnej (rynek mocy, zwiekszony
budzet optaty przejsciowej, przyhamowanie rozwoju OZE).
Szacujemy, ze w przypadku sparametryzowania aukcji
mocowych na wzor brytyjski, roczne przeplywy z tego
tytutu po roku 2020 powinny wynie$¢ w PGE ponad 1 mld
PLN (15% aktualnego strumienia EBITDA), a ich NPV po
koszcie inwestycji dostosowujacych park wytwodrczy do

wymogow BAT, 58 mid PLN czyli 24% aktualnej
kapitalizacji. Nawet jesli uwzglednimy realne ryzyko
zaangazowania spotki w nowe projekty weglowe w
Elektrowni Czeczott czy Rybniku (przy zatozeniu 50%
udziatlu PGE ,skonsumuja” one okoto 1,3 mid PLN
wartosci) to netto dodatni wplyw rynku mocy na spétke
mozna szacowa¢ na 4,6 mid PLN (19% MCap). Jesli
chodzi o biezace wyniki finansowe to zwracamy uwage, ze
stabszy od pierwotnych oczekiwan wynik w generacji nie
jest pochodna wiekszej niz zakladaliSmy wrazliwosci
spotki na spadek cen, ale mniejszej skali ,aktywowania”
kosztow  zdejmowania nadkiadu w  kopalniach
odkrywkowych (réznica r/r moze siegnac¢ ponad 200 min
PLN, ale nie ma ona znaczenia z punktu widzenia
generowanych przeplywow pienieznych). Po ostatnich
spadkach kursu podnosimy nasza rekomendacje z
akumuluj do kupuj.

I — I 7


https://www.mbank.pl/

1114 Dom Maklerski

Tauron Kupuj

Cena biezaca: 2,50 PLN
Analityk: Kamil Kliszcz Data ostatniej aktualizacji: 2016-02-02
Cena docelowa: 3,78 PLN
(min PLN) 2014 2015 zmiana 2016P FALELE] 2017P zmiana 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 (mIn) 1752,5
EBITDA 3627,1 3528,9 -2,7% 3336,6 -5,4% 3463,5 3,8% MC (cena biezaca) 4 381,4
marza EBITDA 19,7% 19,2% 17,5% 17,9% EV (cena biezaca) 14 174,6
EBIT 1830,1 -1901,1 1544,3 1 579,6 2,3% Free float 54,5%
Zysk netto 1180,9 -1807,3 924,9 837,2 -9,5%
P/E 3,7 4,7 5,2 Zmiana ceny: 1m -15,5%
P/CE 1,5 1,2 1,6 1,6 Zmiana ceny: 6m -5,3%
P/BV 0,2 0,2 0,2 0,2 Zmiana ceny: 12m -45,1%
EV/EBITDA 3,0 3,5 4,2 4,6 Min (52 tyg.) 2,4
Dyield (%) 7,6 6,0 5,8 3,2 Max (52 tyg.) 4,6

Tauron w maju ponownie znalazt sie pod presja, choc dobry dla sektora sygnat rowniez zostal na razie
wyniki kwartalne byly zgodne z oczekiwaniami i raczej nie zignorowany), co uwolniloby (przy 50% udziale
generuja naszym zdaniem ryzyka dla calorocznych panstwowego funduszu) okolo 0,6 mid PLN dodatkowej
prognoz. Zachowanie kursu jest tym bardziej wartosci. Taki wariant (szukania wspoélinwestora)
zastanawiajace, ze w czerwcu oczekujemy ogloszenia sygnalizowat Prezes Nowakowski na konferencji
zarysow rynku mocy, ktorego Tauron moze byé giéwnym wynikowej. Niewykluczona jest takze rezygnacja z
beneficjentem. W scenariuszu wprowadzenia modelu projektu w kagiszy, co odcigzytoby bilans w kolejnych
~brytyjskiego” roczne przeptywy z rynku mocy po roku latach na okoto 1,5 mid PLN. Potencjalnym negatywnym
2020 powinny wynie$¢ 388 min PLN (12% aktualnego katalizatorem pozostaje natomiast projekt w Stalowej
strumienia EBITDA), a ich NPV po koszcie inwestycji 2,2 Woli, ktory moze rozwing¢ sie dwukierunkowo, albo
mid PLN, czyli 48% aktualnej kapitalizacji. Naszym konsolidacja wehikulu SPV przez wspdlnikow (500-600
zdaniem ze wzgledu na napiety bilans spélki, jej udziat w min PLN dodatkowego diugu na bilansie Tauronu), albo
nowych projektach weglowych, ktére moglyby przejeciem calej inwestycji przez PGNiG (pozytywna opcja
zneutralizowa¢ ten pozytywny efekt, jest mato dla TPE). Naszym zdaniem bilans szans i ryzyk jest jednak
prawdopodobny. Niewykluczone jest natomiast korzystny dla akcjonariuszy koncernu i dlatego
znalezienie partnera do Jaworzna w postaci PFR podtrzymujemy rekomendacje kupuj.

finansowanego z podwyzszonej oplaty przejsciowej (ten
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Telekomunikacja
Netia Akumuluj
. o Cena biezaca: 4,67 PLN . L
Analityk: Pawet Szpigiel Data ostatniej aktualizacji: 2016-02-02
Cena docelowa: 6,30 PLN

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

Przychody 1674,0 1572,2 -6,1% 1 546,8 -1,6% 1 489,2 -3,7% Liczba akcji (mlIn) 348,2
EBITDA 0,0 449,0 456,9 1,8% 441,1 -3,5% MC (cena biezgca) 1626,2
marza EBITDA 0,0% 28,6% 29,5% 29,6% EV (cena biezaca) 1894,3
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 734,9 Zmiana ceny: 1m -7,3%
P/CE 3,8 4,3 4,6 Zmiana ceny: 6m -13,2%
P/BV 0,8 0,8 0,9 1,0 Zmiana ceny: 12m -28,0%
EV/EBITDA 4,2 4,1 4,3 Min (52 tyg.) 4,3
Dyield (%) 9,0 12,8 4,3 4,3 Max (52 tyg.) 6,6
Netia ogtosita w maju wyniki za 1Q'16: segment B2B inwestycyjnych. Synergie na kosztach operacyjnych

utrzymat stabilne wyniki, TK Telekom wygenerowat wynikaé¢ maja z redukcji kosztéow utrzymania sieci oraz
nieco nizsze liczby od oczekiwanych przez nas, catosc¢ restrukturyzacji zatrudnienia. Spadek zatrudnienia
wynikéw byla zgodna z oczekiwaniami. Pomimo tego odbywa sie w Netii zgodnie z planem: tacznie
kurs ulegt obnizeniu. Sadzimy, ze jest to spowodowane zatrudnienie w spoétce TK Telekom wyniosto 337
sporem ze zwigazkami zawodowymi TK Telekom. etatow na koniec marca’i6 (w tym 316 aktywnych
Organizacje zwiazkowe chca zatrzymania procesu etatéw) wobec 373 na koniec grudnia’l5 oraz 400 na
redukcji zatrudnienia prowadzonego w TK Telekom koniec lipca’l5. W naszym modelu finansowym

oraz zwiekszenia od dnia 1 kwietnia 2016 r. zakladamy dalszy spadek zatrudniania w TK Telekom
wynagrodzenia o 147 PLN przypadajacych na kazdego do poziomu <300 os6b. Jednak pomimo ryzyka
pracownika. Informacja bedzie negatywna, jesli wiekszych od zaktadanych kosztéow wynagrodzen, w

dojdzie do spetnienia zadan zwiazkowcow. Zarzad przeddzien WZ dot. wyptaty dywidendy,
Netii szacowal, ze docelowa warto$¢ synergii na podtrzymujemy pozytywne podejscie. Sadzimy, ze
poziomie wolnych przepltywoéw pienieznych wynosi 35 dywidenda bedzie istotnie wyzsza od proponowanego
min PLN, z czego 26 min PLN wptynie na poziom zysku przez Zarzad 0,20 PLN na akcje.

EBITDA grupy, a 9 min PLN dotyczy¢ bedzie naktadow

) L Cena biezaca: 5,66 PLN o

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 3 443,0 -15,2% 3376,4 -1,9% 3277,1 -2,9% MC (cena biezaca) 7 425,9
marza EBITDA 33,2% 29,1% 29,4% 29,1% EV (cena biezaca) 13 981,6
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 13,9 29,2 29,9 25,4 Zmiana ceny: 1m -8,9%
P/CE 2,1 2,4 2,5 2,6 Zmiana ceny: 6m -12,9%
P/BV 0,6 0,6 0,6 0,6 Zmiana ceny: 12m -42,2%
EV/EBITDA 2,9 3,3 4,1 4,3 Min (52 tyg.) 5,7
Dyield (%) 8,8 8,8 4,4 4,4 Max (52 tyg.) 9,8

Podtrzymujemy pozytywne podejscie do Orange ma wyhnies¢ > 1 milion do 2018 r. Udzial w catej bazie
Polska. Telekom oglosit ostatnio plan dziatan na lata klientow gospodarstw domowych, ktore korzystaja z
2016-2018. OPL zakiada powrét do wzrostu trzech lub wiecej ustug operatora, ma wzrosnaé¢ do
przychodow i zysku EBITDA w 2018 r. Naktady okoto 45%. Pozytywnie oceniamy plan dziatania
inwestycyjne Grupy na projekt budowy sieci telekoma do 2018r.: po inwestycjach w swiatlowody,
Swiattowodéw do klienta (FTTH) w latach 2016-2018 Orange stanie sie liderem pod wzgledem infrastruktury
maja wynie$¢ okoto 2,2 mid PLN. W tym czasie spoétka na rynku, z najszersza oferta dla B2B i B2C.
chce zwiekszy¢ pokrycie do 3,5 min gospodarstw Dodatkowo Orange Polska podwyzszyta cel na swoje
domowych. Operator zaklada dalszy rozwdj 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 tacznosci LTE. Zasieg r. Poréwnujac Orange Polska do Cyfrowego Polsatu,

sieci LTE do 2017 roku ma przekroczy¢ 99% populacji ktory nie wyptaci wynagrodzenia dla akcjonariuszy za
kraju. Orange Polska chce ponadto do 2018 roku 2015 r., DivYield Orange Polska réwny 4,4%
zwiekszy¢ udzial w rynku stacjonarnego internetu i prezentuje sie dobrze.

telefonii komdrkowej. Baza klientéw konwergentnych
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Akumuluj

Cena biezaca: 12,21 PLN
Analityk: Pawet Szpigiel Data ostatniej aktualizacji: 2016-05-06
Cena docelowa: 14,10 PLN
(min PLN) 2014 2015 zmiana 2016P zmiana 2017P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 1102,4 1189,3 7,9% 1185,5 -0,3% 1229,5 3,7% Liczba akcji (min) 50,9
EBITDA 77,7 120,7 55,4% 119,0 -1,4% 128,2 7,7% MC (cena biezaca) 621,9
marza EBITDA 7,0% 10,2% 10,0% 10,4% EV (cena biezaca) 690,4
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 48,9 42,1 22,6 Zmiana ceny: 1m -0,8%
P/CE 7,5 5,4 5,7 5,2 Zmiana ceny: 6m -11,3%
P/BV 0,5 0,5 0,5 0,5 Zmiana ceny: 12m 0,9%
EV/EBITDA 8,2 5,5 5,8 5,4 Min (52 tyg.) 10,8
Dyield (%) 0,0 0,0 4,1 6,1 Max (52 tyg.) 13,9

Agora oglosita w cigqgu ostatniego miesiqca dobre
wyniki finansowe, ktore okazaly sie wyzsze od naszych
prognoz zwlaszcza w segmencie Reklama Zewnetrzna
dzieki projektowi wiat AMS w Warszawie. Dodatkowo
spotka oglosita wyzsza od oczekiwan dywidende za
2015 r. (0,75 PLN vs. 0,50 PLN oczekiwane). Pomimo
tego w ciagu ostatniego miesiaqca notowania Agory nie
wzrosty. Podtrzymujemy pozytywna rekomendacje dla
waloréw spotki. Zwracamy takze uwage, na kluczowa
transformacje w ciagu ostatnich dwéch lat: w 2013 r.
segment Prasa generowat blisko 40% wyniku EBITDA,

Trzymaj

Cyfrowy Polsat

a w 2015 r. segment wygenerowal 16% wyniku.
Diametralna zmiana skladowych wyniku EBITDA
przektada sie na zmiane profilu inwestycyjnego na
mniej ryzykowny. Stad wskaznik EV/EBITDA'16=5,9x
jest naszym zdaniem zbyt niski. Dodatkowo,
podkreslamy pozytywne zmiany, ktdre zachodza w
Grupie: (1) stabilizacja przychodow w segmencie
Prasa, (2) odbicie na rynku outdooru i poprawa
rentownosci w segmencie reklamy zewnetrznej oraz
(3) oszczednosci w zakresie kosztow back-office.

. . Cena biezaca: 21,50 PLN . L

Analityk: Pawet Szpigiel Data ostatniej aktualizacji: 2016-02-02
Cena docelowa: 22,10 PLN

(min PLN) 2014 2015 zmiana 2016P zmiana 2017P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 7 409,9 9 823,0 32,6% 9 870,5 0,5% 9961,0 0,9% Liczba akcji (mlIn) 639,5
EBITDA 2738,1 3685,1 34,6% 3528,9 -4,2% 3475,6 -1,5% MC (cena biezaca) 13 750,2
marza EBITDA 37,0% 37,5% 35,8% 34,9% EV (cena biezaca) 23 207,8
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 47,0 11,8 11,4 11,0 Zmiana ceny: 1m -12,2%
P/CE 8,7 4,8 4,9 4,9 Zmiana ceny: 6m -11,2%
P/BV 4,4 1,4 1,2 1,1 Zmiana ceny: 12m -12,6%
EV/EBITDA 5,6 6,7 6,6 6,3 Min (52 tyg.) 20,3
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 26,1

Podtrzymujemy neutralne nastawienie do Cyfrowego
Polsatu. Grupa oglosita wyniki za 1Q'16, ktére naszym
zdaniem nie przyniosty przelomu. Skorygowany FCF
LTM w 1Q'16 wyniést 1 319 min PLN i byt znacznie
wiekszy R/R (vs. 1 008 min PLN). Zadluzenie netto
wyniosto 12 132 min PLN, tj. 3,34x EBITDA, co
implikuje na wczorajsze zamkniecie gieldowe FCF/EV
na poziomie 5,1%. Wskaznik jest dos¢ niski, biorac
pod uwage, ze CAPEX Cyfrowego Polsatu w ostatnim
roku byt niski. Zwracamy uwage, ze Cyfrowy Polsat
jest notowany z duza premia do Orange Polska, co
naszym zdaniem jest nieuzasadnione patrzac na (1)
podobny diugoterminowy FCF Yield, ale (2) duzo

wyzsze zadluzenie. Dodatkowo brak nogi stacjonarnej
bedzie przyczyna spadku rentownosci sprzedazy ustug
B2B i odptywu klientow w duzych miastach. W
nadchodzacych miesiaqcach Cyfrowemu Polsatowi
przybedzie konkurencji na rynku internetu mobilnego
na terenach niskozurbanizowanych, co moze ostabic
dynamiki parametrow operacyjnych i stanowi gtéwne
ryzyko dla prognozy wynikébw w kolejnych latach.
Zarzad co prawda zapowiada dywidende za 2016 r.,
ale jej wysokos¢ bedzie naszym zdaniem zalezna od
rozwoju sytuacji rynkowej w drugiej czesci roku. Za
2015 r. Cyfrowy Polsat nie wyptaci dywidendy i tym
samym wypada gorzej niz inne telekomy z GPW.
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Wirtualna Polska Akumuluj

Cena biezaca: 46,00 PLN
Analityk: Pawet Szpigiel Data ostatniej aktualizacji: 2016-06-02
Cena docelowa: 50,00 PLN
(min PLN) 2014 2015 zmiana 2016P zmiana 2017P Zzmiana 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) 1369,7
marza EBITDA 20,5% 30,3% 30,8% 30,5% EV (cena biezaca) 1502,6
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 113,6 16,7 14,7 Zmiana ceny: 1m 1,2%
P/CE 48,8 32,9 11,5 10,2 Zmiana ceny: 6m 15,6%
P/BV 2,4 3,6 3,0 2,8 Zmiana ceny: 12m 32,6%
EV/EBITDA 29,9 16,5 11,6 10,3 Min (52 tyg.) 33,7
Dyield (%) 1,0 0,0 0,0 4,8 Max (52 tyg.) 49,5

Podtrzymujemy pozytywne podejscie do Wirtualnej
Polski, jednak ze wzgledu na wzrost kursu obnizamy
nasze zlecenie do akumuluj z kupuj. Na konferencji po
wynikach za 1Q’16 Zarzad przedstawilt wizje dobrego
roku. WPH spodziewa sie wzrostéow przychodéw w
2016 r. przede wszystkim z dzialalnosci e-commerce.
To wiasnie na tym polu Wirtualna Polska zamierza sie
koncentrowa¢ prowadzac dziatalnos¢ akwizycyjna. W
tym roku naktady na przejecia moga wynosi¢ do 120

min PLN. Fundusze, ktore grupa chce przeznaczy¢ na
te cele beda pochodzi¢ z rozszerzonej linii kredytowej
w wysokosci 50 min PLN, dedykowanej wytacznie na
przejecia oraz z wlasnych zasobow gotéwkowych w
wysokoséci 70 min PLN. Przy takich zalozeniach,
sadzimy ze potencjat dywidendowy jest niezagrozony i
spotka moze zaczaé¢ ptlaci¢c dywidende w przysziym
roku.
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Asseco Poland Akumuluj

-
|

Cena biezaca: 53,71 PLN
Analityk: Pawet Szpigiel Data ostatniej aktualizacji: 2016-05-06
Cena docelowa: 62,89 PLN
(min PLN) 2014 2015 zmiana 2016P zmiana 2017P Zzmiana 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 (min) 83,0
EBITDA 905,1 1033,1 14,1% 1 066,3 3,2% 1100,0 3,2% MC (cena biezaca) 4457,9
marza EBITDA 14,5% 14,6% 14,7% 14,6% EV (cena biezaca) 6 903,7
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 12,4 12,5 12,1 11,7 Zmiana ceny: 1m -8,3%
P/CE 7,1 7,0 6,8 6,6 Zmiana ceny: 6m -7,4%
P/BV 0,6 0,5 0,5 0,5 Zmiana ceny: 12m -10,0%
EV/EBITDA 7,7 6,8 6,5 6,2 Min (52 tyg.) 51,6
Dyield (%) 4,8 5,4 5,6 5,8 Max (52 tyg.) 62,0
Asseco Poland ma ponadprzecietny potencjat Spowolnienie w kontraktach spoétki matki jest diuzsze

dywidendowy (oferuje DYield = 5,6%), co biorac pod
uwage niskie ryzyko inwestycyjne (Beta = 0,4x) i
dobra sytuacje bilansowa 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 1Q'16 okazaly sie lepsze od
naszych oczekiwan. Rynek polski wygenerowat 57,1
min PLN, w tym spétka matka wygenerowata 41,4 min
PLN EBIT, tj. 18% nizej R/R, jednak nieco wyzej niz
zakladalismy (38,4 min PLN, +8% vs. oczekiwania).

niz zakladano poczatkowo, gtownie ze wzgledu na
oddalenie fali kontraktéw z dofinansowaniem unijnym
oraz bardzie] oszczedne nastawienie sektora
bankowego do wydatkéw na IT. Z drugiej strony
dobrze wypadly: rynek zachodnioeuropejski oraz
Asseco CE, a Formula Systems tradycyjnie
zaraportowatla zestaw bardzo dobrych wynikéw. Biorac
pod uwage do$¢ dobra dywersyfikacje geograficznie,
podtrzymujemy pozytywna rekomendacje na walory
grupy.

. . Cena biezaca: 26,30 PLN o L

Analityk: Piotr Bogusz Data ostatniej aktualizacji: 2016-06-02
Cena docelowa: 26,50 PLN

(min PLN) 2014 2015 zmiana 2016P FAnELE] 2017P Zzmiana 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) 2547,2
marza EBITDA 12,7% 53,8% 47,8% 34,3% EV (cena biezaca) 2 039,5
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 479,1 7,4 22,2 34,6 Zmiana ceny: 1m
P/CE 298,2 7,3 21,0 32,2 Zmiana ceny: 6m
P/BV 14,9 5,0 4,0 3,6 Zmiana ceny: 12m
EV/EBITDA 202,3 5,0 14,5 22,9 Min (52 tyg.)
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Max (52 tyg.)

31.05.2016 roku miala miejsce premiera drugiego
dodatku do gry Wiedzmin 3: Dziki Gon (W3:DG) o
nazwie Krew i Wino. Pod koniec 1Q'16 CD Projekt
zaraportowat 59,8 min PLN w pozostatych
zobowiazaniach, ktore odzwierciedlaja zaliczki na
poczet przysziych tantiem ze sprzedazy pakietu
dodatkéw do W3:DG. Sprzedaz pakietu dodatkow ze
wzgledu na przyjeta przez spotke polityke
rachunkowosci zostanie rozpoznana w rachunku
zyskow i strat w momencie premiery drugiego dodatku
i zasili przychody 2Q’16. Drugie rozszerzenie gry
zebralo szereg pozytywnych recenzji, a srednia ocena
produkcji to 91/100 na portalu Metacritic (poprzednie

rozszerzenie zdobylo ocene 90/100). W pierwszych
dniach po premierze drugiego dodatku, na liste
bestsellerow Steam trafit z powrotem Wiedzmin 3:
Dziki Gon oraz pakiet dodatkow. Waznym
wydarzeniem w czerwcu beda targi E3 w dniach 14-
16.06.2016. Spotka oprocz promowania drugiego
dodatku do gry Wiedzmin 3: Dziki Gon moze
opublikowaé¢ wiecej szczegotow dotyczacych nowej
produkcji, ktorej premiere CD Projekt planuje jeszcze
w 2016 roku. Uwazamy, ze obecnie akcje CD Projekt sa
odpowiednio wycenione i obnizamy nasza
rekomendacje z akumuluj do trzymaj.
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) . Cena biezaca: 57,66 PLN . L

Analityk: Michat Marczak Data ostatniej aktualizacji: 2016-02-02
Cena docelowa: 63,00 PLN

(min PLN) 2014 2015 zmiana 2016P zmiana 2017P FALELE] 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 3808,3 4 303,3 13,0% MC (cena biezaca) 11 532,0
marza EBITDA 25,9% -14,4% 21,0% 23,1% EV (cena biezaca) 16 103,1
EBIT 3676,0 -4 816,0 1762,1 2 098,2 19,1% Free float 68,2%
Zysk netto 2450,0  -5009,0 53,1 495,2 833,5%
P/E 4,7 217,4 23,3 Zmiana ceny: 1m -21,3%
P/CE 2,8 5,5 4,3 Zmiana ceny: 6m -15,4%
P/BV 0,5 0,6 0,5 0,5 Zmiana ceny: 12m -50,5%
EV/EBITDA 3,0 4,2 3,9 Min (52 tyg.) 52,3
Dyield (%) 8,7 7,8 3,5 3,5 Max (52 tyg.) 116,4
Ceny metali przemystowych nadal zachowuja sie stabo, kondycje sSwiatowej gospodarki (faza niskiego

pomimo ze dane o zapasach miedzi na gietdach
wskazuja na duza nadwyzke popytu. W maju zapasy
obnizyly sie o0 92 tys. ton, tj. ponad 17% - spadajac do
najnizszego poziomu od Ilutego 2015. Metale
przemystowe w wiekszym stopniu reaguja na stabsze
dane w Chinach (kolejny staby PMI) niz na czynniki
typowo zwigzane z surowcem. Dane z CFTC wskazuja,
ze inwestorzy finansowi zajeli duza krétka pozycje na
opcjach na metal (netto: -41 tys.). Ponadto, w
przeciwienstwie do kwietnia, w maju stabo
zachowywaly sie ceny metali szlachetnych, ktore
weszly w korekte spadkowa wraz z rosnacymi
oczekiwaniami na podwyzki stop procentowych w USA

wzrostu) nadal beda znajdowac¢ sie pod presja
podazowa. Wraz z rosnacym ryzykiem referendum w
WB do wzrostow powinny powroci¢ metale szlachetne
- to jednak za mato, zeby zmieni¢ nasze postrzeganie
atrakcyjnosci akcji KGHM w krotkim okresie. Ponadto,
w zwiazku z nizszymi wplywami do budzetu =z
dywidend od spétek z udziatem Skarbu Panstwa maleje
prawdopodobieinstwo ograniczenia stawki podatku od
wydobycia. Spétka poinformowata o wstrzymaniu II
fazy projektu Sierra Gorda, ktory nadal rozwija sie
ponizej pierwotnych oczekiwan spoéftki i inwestorow. W
kolejnych miesiacach mozna oczekiwac¢ decyzji o
zamrozeniu pozostatych projektow inwestycyjnych na

i umacniajacym sie USD. W czerwcu oczekujemy, ze rynkach zagranicznych (Ajax, Victoria).
notowania metali przemystowych na fali obaw o Podtrzymujemy rekomendacje trzymaj.
LW Bogdanka Trzymaj
Cena biezaca: 34,99 PLN
Analityk: Michat Marczak Data ostatniej aktualizacji: 2016-02-02
Cena docelowa: 33,00 PLN
(min PLN) 2014 2015 zmiana 2016P zmiana 2017P Zzmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 2 013,6 1885,4 -6,4% 1 966,4 4,3% 1946,9 -1,0% Liczba akcji (mlin) 34,0
EBITDA 750,0 58,8 -92,2% 631,5 974,9% 625,7 -0,9% MC (cena biezaca) 1189,7
marza EBITDA 37,2% 3,1% 32,1% 32,1% EV (cena biezaca) 1 550,6
EBIT 362,3 -326,2 238,1 227,7 -4,4% Free float 100,0%
Zysk netto 272,4 -279,7 174,4 178,4 2,3%
P/E 4,4 6,8 6,7 Zmiana ceny: 1m -25,4%
P/CE 1,8 11,3 2,1 2,1 Zmiana ceny: 6m -15,6%
P/BV 0,5 0,6 0,5 0,5 Zmiana ceny: 12m -56,9%
EV/EBITDA 2,4 28,2 2,5 2,4 Min (52 tyg.) 30,4
Dyield (%) 16,6 10,0 10,0 10,0 Max (52 tyg.) 81,2

Spoétka nie wyptaci dywidendy za 2015 rok, co dla
inwestorow jest duzym rozczarowaniem biorac pod
uwage sytuacje bilansowa spétki. Brak dywidendy
przede wszystkim zwieksza ryzyko, ze w kolejnych
latach Bogdanka bedzie zaangazowana w finasowanie
restrukturyzacji KHW, o czym od kilku miesiecy
spekuluja inwestorzy i co niestety zdaje sie przez rzadowa agencje i konca sezonu zakupowego
potwierdzac. W tym kontekscie otwarta kwestia zapasy na zwatach kopalnianych przekraczaja 6 min
pozostaje ustalanie cen sprzedazy wegla dl grupy Enea ton. Podtrzymujemy rekomendacje trzymaj z cenag
po wygasnieciu obowigzujacego jeszcze kontraktu z docelowa na poziomie 33 PLN.

Kozienicami. Biorac to pod uwage, prognozowanie CF

dla akcjonariuszy mniejszosciowych w kolejnych
latach jest obarczone duzym btedem. To z kolei bedzie
utrzymywato dyskonto w wycenie spétki. Wzrost cen
wegla energetycznego w Europie (+8,7% m/m) do 49
USD/t nie wplynie na zmiane cen lokalnych
producentéw. Pomimo interwencyjnego skupu wegla
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Przemyst

Elemental Kupuj

3,40 PLN
4,80 PLN

i Cena biezaca:
Analityk: Jakub Szkopek
Cena docelowa:

Data ostatniej aktualizacji: 2016-01-08

(min PLN) Zmiana 2016P zmiana zmiana Podstawowe dane (min PLN)

Przychody 772,3 926,2 19,9% 1151,1 24,3% 1250,4 8,6% Liczba akcji (min) 170,5
EBITDA 41,2 60,8 47,5% 81,6 34,1% 103,2 26,5% MC (cena biezaca) 579,6
marza EBITDA 5,3% 6,6% 7,1% 8,3% EV (cena biezaca) 719,9
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 17,3 12,7 10,8 9,0 Zmiana ceny: 1m -9,6%
P/CE 14,4 10,8 9,0 7,3 Zmiana ceny: 6m -19,0%
P/BV 2,0 1,8 1,6 1,3 Zmiana ceny: 12m -17,5%
EV/EBITDA 13,8 10,7 8,8 6,4 Min (52 tyg.) 3,4
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 4,7
Elemental Holding poinformowat w komunikacie Elemental w 2016 roku moze naszym zdaniem
biezacym o niespetnieniu sie warunkéw wzrosnaé¢ o 10-15% r/r, a wynik netto okoto 5% r/r
zawieszajacych umowy kupna udzialéw Gorenje (wczeséniej zakladaliSmy wzrost EBITDA w 2016 roku o
Surovina. Wedlug informacji udzielonych przez 40% r/r, a wyniku netto o 18% r/r). Spoétka

Elemental w 2015 roku EBITDA przejmowanej spoftki
spadia o 46 % r/r, a przychody o 14% r/r. W efekcie
Elemental odstapit od zakupu stowenskiego podmiotu.
W naszych prognozach dla Elemental na 2016 roku
zakiadaliSmy, 2ze konsolidacja Gorenje Surovina
zwiekszy sprzedaz Grupy o okoto 250 min PLN,
natomiast EBITDA nieco ponizej 15 min PLN. Bez
konsolidacji Gorenje Surovina wynik EBITDA Grupy

prawdopodobnie dalej bedzie analizowata rynek w celu
przeprowadzenia akwizycji. Naszym zdaniem bardziej
prawdopodobne jest zainteresowanie podmiotami z
rynkbw WEEE (zuzyty sprzet elektroniczny), PCB
(nadrukowane ptytki elektroniczne) oraz CAC (zuzyte
katalizatory). Wkrotce przedstawimy aktualizacje
prognoz na 2016 rok. Podtrzymujemy rekomendacje
kupuj.

Famur Trzymaj

Analityk: Jakub Szkopek Cena biezaca: Pl Data ostatniej aktualizacji: 2016-04-06
Cena docelowa: 2,20 PLN
(min PLN) 2014 2015 zmiana 2016P zmiana 2017P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 708,8 801,0 13,0% 753,0 -6,0% 841,0 11,7% Liczba akcji (mlIn) 481,5
EBITDA 275,9 183,0 -33,7% 203,9 11,4% 223,0 9,4% MC (cena biezaca) 1184,5
marza EBITDA 38,9% 22,9% 27,1% 26,5% EV (cena biezaca) 1103,9
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 11,8 23,1 24,4 14,1 Zmiana ceny: 1m -4,7%
P/CE 4,7 6,2 6,2 5,8 Zmiana ceny: 6m 45,6%
P/BV 1,4 1,4 1,3 1,2 Zmiana ceny: 12m -16,9%
EV/EBITDA 4,4 6,8 5,4 4,6 Min (52 tyg.) 1,4
Dyield (%) 34,1 0,0 0,0 1,7 Max (52 tyg.) 3,0
Famur i Kopex poinformowaty o zawarciu dominujacych na rynku krajowym obu podmiotow

porozumienia miedzy TDJ (gtéwny akcjonariusz Famur
-71,3%) a Krzysztofem Jedrzejewskim (gtéwny
akcjonariusz Kopex-58,6%) odnosnie nabycia przez
TDJ wiekszosciowego pakietu akcji Kopex. Warunkami

dojscia do transakcji sa przeprowadzenie
restrukturyzacji zadtuzenia Grupy Kopex,
satysfakcjonujace wyniki przeprowadzonego due

dilligence oraz zgoda urzedu antymonopolowego na
koncentracje. Zawarta umowa dotyczy jedynie pakietu
posiadanego przez Pana Jedrzejewskiego i w
przypadku jesli TDJ nie przekroczyltby 66% udziatu
akcji Kopex to nie bedzie zmuszony do
przeprowadzenia wezwania na pozostate akcje spoftki.
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). Potaczenie operacyjne

naszym zdaniem zmniejszy poziom konkurencji w
przetargach, wplynie na oszczednosci kosztowe w
ramach prowadzonej rownolegle dziatalnosci
operacyjnej oraz zwiekszy site zakupowa potaczonych
podmiotow. Ze wzgledu na wciaz niestabilng sytuacje
plynnosciowa Grupy Kopex (ograniczenie limitow linii
kredytowych przez banki), brak pewnosci odnosnie
przeprowadzenia potencjalnego wezwania na
pozostate akcje Kopex oraz koniecznos¢ spetnienia
warunkéw transakcji uwazamy, ze lepsza ekspozycje
na potencjalne synergie plynace 2z operacyjnego
potaczenia podmiotow daja akcje Famur. Wyniki Grupy
za 1Q'16 byly lepsze od naszych oczekiwan,
prawdopodobnie jednak byly to najlepsze rezultaty
kwartalne w catym 2016 roku. Podtrzymujemy nasza
rekomendacje trzymaj dla Grupy Famur.
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Cena biezaca: 54,00 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 2329,5 -2,7% 2291,1 -1,6% 2513,6 9,7% Liczba akcji (min) 79,7
EBITDA 223,0 396,6 77,8% 354,7 -10,6% 347,5 -2,0% MC (cena biezaca) 4302,9
marza EBITDA 9,3% 17,0% 15,5% 13,8% EV (cena biezaca) 4624,1
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 10,3 5,1 5,2 Zmiana ceny: 1m 2,0%
P/CE 6,3 3,9 3,9 Zmiana ceny: 6m 8,7%
P/BV 1,1 1,2 1,0 0,9 Zmiana ceny: 12m 40,3%
EV/EBITDA 5,7 3,0 3,3 3,3 Min (52 tyg.) 37,0
Dyield (%) 0,0 1,8 1,8 3,9 Max (52 tyg.) 57,5
Wyniki 1Q'16 (3Q’'16) byly lepsze od naszych skutkowaé¢ zbiorami na poziomie 11-11,5 min ton
oczekiwan, gltownie w efekcie znacznie wyzszego (dotychczasowa nasza prognoza 11,2 min ton).
rezultatu segmentu produkcji rolnej, ktéry jest Wysokie zasiewy stonecznika prawdopodobnie jednak

glownym beneficjentem ostabienia UAH do USD.
Zgodnie z oczekiwaniami spétka zaraportowata staby
wynik w segmencie oleju luzem i butelkowanego, co
wynika z otwarcia nowych mocy produkcyjnych w
zakresie przetwarzania stonecznika (Bunge 0,6 min
ton, Alseeds 0,8 min ton). Wedtug danych ukraiinskiego
Ministerstwa Rolnictwa obecnie na Ukrainie obsiano
5,21 min ha stonecznika wobec 4,59 min ha rok
wczesniej. Taki zasiew moégiby naszym zdaniem

Kety Trzymaj

w otoczeniu wysokiej konkurencji o ziarno tylko
nieznacznie przeloza sie na poprawe marzy na
tloczeniu w kolejnym roku. Niskie zadiluzenie (0,8x
EBITDA’'12m na koniec 1Q’'16) jest obecnie atutem
ukrainskiego koncernu, ktéry wykorzysta to
prawdopodobnie do zwiekszenia koncentracji w
przysztosci i zwiekszenia przewagi konkurencyjnej.
Podtrzymujemy nasza rekomendacje trzymaj.

Cena biezaca: 315,00 PLN
Analityk: Jakub Szkopek Data ostatniej aktualizacji: 2016-02-02
Cena docelowa: 277,80 PLN
(min PLN) 2014 2015 Zzmiana 2016P zmiana 2017P Zzmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 1819,6 2027,1 11,4% 2 048,2 1,0% 2 219,7 8,4% Liczba akcji (min) 9,4
EBITDA 309,3 336,2 8,7% 346,7 3,1% 374,3 7,9% MC (cena biezaca) 2974,2
marza EBITDA 17,0% 16,6% 16,9% 16,9% EV (cena biezaca) 3247,7
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 17,5 14,2 15,9 14,5 Zmiana ceny: 1m -2,2%
P/CE 11,6 9,9 10,3 9,5 Zmiana ceny: 6m 8,6%
P/BV 2,5 2,4 2,3 2,1 Zmiana ceny: 12m -3,1%
EV/EBITDA 10,1 9,7 9,4 8,6 Min (52 tyg.) 265,0
Dyield (%) 3,2 4,6 4,2 4,4 Max (52 tyg.) 350,0

W 1Q’16 Grupa Kety zaraportowata wynik EBITDA jak i
zysk netto lekko powyzej wczesniejszych szacunkow
Zarzadu (odpowiednio +3,9% oraz +8,2%). Glownym
motorem napedowym wynikow okazat sie by¢ segment
systemow aluminiowych oraz wyrobéw wyciskanych.
Systemy aluminiowe s obecnie beneficjentem niskich
cen aluminium, ktore stanowia okoto 30% kosztéw
wytworzenia. W przypadku wyrobéw wyciskanych
dobre wyniki sa pozytywnym zaskoczeniem, tym
bardziej, jezeli wezmiemy pod uwage nowe inwestycje
w prasy, jakie poczynita konkurencja w 2015 roku.
Spotka w 1Q’16 zaraportowata rekordowy jak na
pierwszy kwartal przeptyw gotowki z dziatalnosci
operacyjnej (+72,4 min PLN), co czesciowo
zawdziecza niskim cenom aluminium i mniejszemu

zaangazowaniu w kapitat obrotowy. Dilug netto na
koniec 1Q’'16 okazal sie ponizej oczekiwan Zarzadu
(215,7 min PLN vs. oczekiwane 280 min PLN). Po
pierwszym kwartale tegoroczna prognoza wyniku
EBITDA Zarzadu wykonana jest w 25,4% vs. 21,9% w
analogicznym okresie roku ubiegiego. Jezeli ceny
aluminium utrzymaja sie na niskich poziomach, to
mozliwe, ze po IH’16 zarzad zdecyduje sie na
podwyzke catorocznej prognozy wynikéw. Negatywnie
na sentyment woké6t spotki w  nadchodzacych
miesiqgcach moze wplywac perspektywa rewizji
zalozen systemu emerytalnego. Obecnie Grupa Kety
jest jedna ze spotek o najwyzszym zaangazowaniu OFE
w akcjonariacie. Podtrzymujemy neutralnag
rekomendacje dla Grupy Kety.
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UNIWHEELS

Akumuluj

Cena biezaca: 137,10 PLN
Analityk: Jakub Szkopek Data ostatniej aktualizacji: 2016-04-13
Cena docelowa: 154,00 PLN
(min EUR) 2014 2015 zmiana 2016P Zzmiana 2017P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 362,6 436,5 20,4% 435,8 -0,2% 474,7 8,9% Liczba akcji (mlIn) 12,5
EBITDA 46,8 58,7 25,3% 64,6 10,2% 67,6 4,5% MC (cena biezaca) 1711,0
marza EBITDA 12,9% 13,4% 14,8% 14,2% EV (cena biezaca) 1 886,8
EBIT 32,6 43,9 34,5% 47,9 9,2% 48,4 0,9% Free float 38,7%
Zysk netto 22,8 40,7 78,7% 46,3 13,8% 46,7 0,8%
P/E 13,7 9,6 8,4 8,3 Zmiana ceny: 1m -6,0%
P/CE 8,5 7,0 6,2 59 Zmiana ceny: 6m 14,4%
P/BV 3,7 1,9 1,6 1,5 Zmiana ceny: 12m 18,3%
EV/EBITDA 8,6 6,8 6,6 6,1 Min (52 tyg.) 111,0
Dyield (%) 0,0 2,6 5,3 6,0 Max (52 tyg.) 150,0

Grupie UNIWHEELS w 2016 roku sprzyja¢ beda nizsze
o 14% ceny gazu ziemnego (oszczednosci 1,8 min
EUR), oszczednosci po stronie kosztow zarzadu (w
2015 koszty zwigzane z IPO obnizyly wynik o 2,9 min
EUR), sprzyjajacy kurs EUR/PLN (nizsze koszty
osobowe w Polsce o 0,8 min EUR) oraz mniejsze
koszty obstugi zadtuzenia (o 3,1 min EUR w efekcie
spadku kosztu kredytu konsorcjalnego o 45p.b. oraz
konwersji pozyczki od akcjonariusza na kapitat
wiasny). Zestawiajac pozytywny wplyw tych
czynnikObw z oczekiwana wyzsza o 1,9 min EUR

amortyzacja wediug naszych szacunkéw UNIWHEELS
ma potencjat poprawy wyniku brutto i netto o 6,7 min
EUR r/r. Wyniki 1Q’16 byly zgodne 2z naszymi
zalozeniami oraz ponizej oczekiwan rynku. Nizsze od
zalozen rezultaty, to gtéwnie efekt zrealizowanych
ujemnych réznic kursowych (po oczyszczeniu zgodne z
prognozami). Spoétka przy okazji wynikéw za 1Q’16
podwyzszyta perspektywe wzrostu EBITDA w biezacym
roku do 8-12% r/r. Podtrzymujemy nasza
rekomendacje akumuluj dla UNIWHEELS.

Analityk: Jakub Szkopek Cena biezaca: 9,70 PN 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) 137,8

marza EBITDA 13,9% 10,3% 10,9% 10,7% EV (cena biezaca) 359,2

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 11,2 9,7 7,4 6,3 Zmiana ceny: 1m -3,8%

P/CE 4,6 4,9 4,0 3,7 Zmiana ceny: 6m -6,4%

P/BV 0,7 0,7 0,6 0,6 Zmiana ceny: 12m -27,3%

EV/EBITDA 7,1 8,5 7,2 6,9 Min (52 tyg.) 7,9

Dyield (%) 0,0 3,1 4,1 5,4 Max (52 tyg.) 13,4

Grupa Vistal w 2016 rok weszta z portfelem zaméwien
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). Giownymi 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 korzystaé
z podpisywanych nowych uméw zwiazanych z
realizacja nowej perspektywy wydatkow z UE
(zamowienia drogowe i kolejowe). Wyniki Vistal za
1Q’'16 byly zgodne z naszymi oczekiwaniami. Portfel
na koniec 1Q’16 byt nieznacznie wyzszy niz na koniec
2015 roku (376,8 min PLN; +49,7% r/r).
Podtrzymujemy nasza rekomendacje kupuj dla akcji
spoftki Vistal.
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Budownictwo
Cena biezaca: 184,00 PLN
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 4949,9 5134,0 3,7% 5934,9 15,6% 7 196,4 21,3% Liczba akcji (mlIn) 25,5
EBITDA 270,3 314,6 16,4% 370,9 17,9% 463,7 25,0% MC (cena biezaca) 4 697,5
marza EBITDA 5,5% 6,1% 6,2% 6,4% EV (cena biezaca) 3142,6
EBIT 247,3 292,2 18,2% 349,9 19,7% 443,0 26,6% Free float 30,9%
Zysk netto 192,0 235,8 22,9% 288,0 22,1% 361,3 25,4%
P/E 24,5 19,9 16,3 13,0 Zmiana ceny: 1m -3,9%
P/CE 21,8 18,2 15,2 12,3 Zmiana ceny: 6m -11,8%
P/BV 9,0 7,8 7,2 6,5 Zmiana ceny: 12m 4,8%
EV/EBITDA 10,9 7,5 8,5 6,9 Min (52 tyg.) 160,1
Dyield (%) 6,4 3,3 4,4 6,1 Max (52 tyg.) 218,0

W maju pojawito sie bardzo mato informacji ze strony wyjatkowo dobrze (9,1 mld PLN, +42% r/r), stad
spotki i jej otoczenia. Spotka poinformowata o dwéch spotka nie powinna mie¢ problemu z dalsza poprawa
nowych kontraktach kubaturowych na ftacznie wynikbw po 2016 r. mimo zapasci w przetargach
367 min PLN. Przetargi w infrastrukturze publicznych. Uwazamy, 2ze wieksza skutecznos$¢ w
transportowej stoja natomiast od kilku miesiecy. Po kubaturze pozwoli w biezacym kwartale utrzymac
pierwszym kwartale, sezonowo najstabszym, trudno portfel zamoéwien na poziomie okoto 9 mid PLN mimo
wyciagac¢ whnioski na caly rok, niemniej nasza prognoze op6znien w przetargach infrastrukturalnych.
na 2016 r. uwazamy za bezpieczng (ZN=288 min PLN, Podtrzymujemy rekomendacje akumuluj.

P/E=16,3x). Portfel zaméwien prezentuje sie

Elektrobudowa Kupuj

) ) Cena biezaca: 95,00 PLN - :
Analityk: Piotr Zybata Data ostatniej aktualizacji: 2015-12-03

Cena docelowa: 170,50 PLN

(min PLN) 2014 2015 zmiana 2016P zmiana 2017P FALTELE] Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 1108,3 1242,8 12,1% 1 052,3 -15,3% 1043,7 -0,8% Liczba akcji (mlIn) 4,7
EBITDA 49,3 77,7 57,7% 86,4 11,2% 87,9 1,8% MC (cena biezaca) 451,0
marza EBITDA 4,4% 6,3% 8,2% 8,4% EV (cena biezaca) 396,9
EBIT 35,7 63,1 76,6% 72,8 15,4% 73,9 1,5% Free float 43,5%
Zysk netto 27,3 50,2 83,6% 55,1 9,9% 56,8 3,0%
P/E 16,5 9,0 8,2 7,9 Zmiana ceny: 1m -19,5%
P/CE 11,0 7,0 6,6 6,4 Zmiana ceny: 6m -32,6%
P/BV 1,3 1,2 1,1 1,0 Zmiana ceny: 12m -30,1%
EV/EBITDA 10,0 5,0 4,6 4,1 Min (52 tyg.) 95,0
Dyield (%) 2,1 0,0 4,2 7,3 Max (52 tyg.) 158,5

Wyniki Elektrobudowy za 1Q'16 byly nominalnie stabe, biezacego roku mozliwe sa jeszcze rézne scenariusze
jak réwniez wyraznie sltabsze od konsensusu (tacznie z realizacja naszej prognozy o 10% wyzszej
rynkowego oraz naszych prognoz. W stosunku do od prognoz zarzadu). Negatywne one-offy z 1Q’'16
1Q’'15 spodtka odnotowata 67% spadek EBITDA oraz Elektrobudowa jest w stanie przykry¢ wptywami z
83% spadek zysku netto. Gtéwna przyczyna nizszych ugody zawartej z NCS (o ile do niej dojdzie) lub
wynikéw byly trudnosci przy realizacji instalacji rozwigzaniem rezerw na kontrakcie w Tychach
elektrycznych w biurowcu Q22, skutkujace (zakladajac, ze wszystkie testy pé6jda pomysinie).
powiekszeniem szacowanej straty na kontrakcie o Biorac pod uwage wyniki pierwszego kwartatu oraz
4,2 min PLN. Okoto 3,5 min PLN kosztowato problemy przy realizacji niektérych kontraktéw nasza
Elektrobudowe zamkniecie sporu z podwykonawca w prognoza wynikoéw wyglada jednak dos¢ agresywnie.
Tychach. Zarzad Elektrobudowy ocenia, ze powyzsze Jednoczesnie uwazamy, ze spadek kursu akcji spotki w
problemy beda stanowily utrudnienie w realizacji minionym miesigcu byt zbyt silny wzgledem skali
prognozy na 2016 r. (ZN: 50,9 min PLN), niemniej negatywnego zaskoczenia na wynikach.
podtrzymuje jej wykonanie. Uwazamy, ze dla wynikéw Podtrzymujemy rekomendacje kupuj.

I — k¥


https://www.mbank.pl/

1114 Dom Maklerski

Cena biezaca: 27,50 PLN
Analityk: Piotr Zybata Data ostatniej aktualizacji: 2016-02-03
Cena docelowa: 36,00 PLN
(min PLN) 2014 2015 zmiana 2016P FALELE] 2017P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 1693,8 1763,3 4,1% 1620,5 -8,1% 1761,2 8,7% Liczba akcji (mIn) 12,8
EBITDA 52,7 62,1 17,9% 66,3 6,8% 71,2 7,3% MC (cena biezaca) 351,0
marza EBITDA 3,1% 3,5% 4,1% 4,0% EV (cena biezaca) 317,9
EBIT 43,8 51,5 17,7% 55,3 7,3% 59,9 8,3% Free float 0,0%
Zysk netto 27,2 27,8 2,5% 35,6 27,8% 39,2 10,0%
P/E 12,9 12,6 9,9 9,0 Zmiana ceny: 1m -2,8%
P/CE 9,7 9,1 7,5 7,0 Zmiana ceny: 6m 1,1%
P/BV 1,3 1,2 1,1 1,0 Zmiana ceny: 12m -19,1%
EV/EBITDA 5,2 4,6 4,8 4,5 Min (52 tyg.) 22,2
Dyield (%) 2,7 1,8 4,4 5,1 Max (52 tyg.) 34,5

Erbud wykonat w 1Q’16 niemal 1/4 naszej catorocznej segmentu energetycznego. Na koniec marca 2016 roku
prognozy EBITDA i ZN, co jest Swietnhym osiagnieciem portfel zaméwien Erbudu minimalnie wzrést wzgledem
jak na pierwszy kwartat roku. Wyniki byty wsparte one konca roku do 1,3 mld PLN (r/r jest nizszy o 16%).
-offami, lecz po oczyszczeniu wciaz prezentuja sie Ponadto, spoé6tka podpisata wiecej r/r nowych
bardzo dobrze. Zaréwno kubatura w kraju, jak i kontraktéow w okresie kwiecien-maj oraz ma
dziatalno$¢ zagraniczna osiagnely bardzo dobre marze warunkowa umowe na budowe centrum handlowego w
(3,0-3,5% marzy EBIT po oczyszczeniu). Dobrze Warszawie o wartosci 534 min PLN. Gdyby powyzszy
zaprezentowal sie segment inzynieryjny (mimo spadku kontrakt doszedt do skutku, dotozylby w najblizszych
portfela zaméwien w obszarze farm wiatrowych). dwéch latach po okoto 200 min PLN rocznie do
Rozczarowaniem byta natomiast bardzo niska marza przychodow mocno uwiarygadniajac nasze prognozy
segmentu deweloperskiego oraz wyzsza r/r strata finansowe. Podtrzymujemy rekomendacje kupuj.

) ) Cena biezaca: 10,99 PLN . o

Analityk: Piotr Zybata Data ostatniej aktualizacji: 2016-02-03
Cena docelowa: 12,10 PLN

(min PLN) 2014 2015 FALELE] 2016P zmiana 2017P FALELE] Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 1079,7 1242,9 15,1% 1.398,3 12,5% 1.496,9 7,1% Liczba akdcji (min) 35,1
EBITDA 32,1 31,3 -2,2% 51,6 64,5% 60,7 17,7% MC (cena biezaca) 385,4
marza EBITDA 3,0% 2,5% 3,7% 4,1% EV (cena biezaca) 371,5
EBIT 25,1 23,5 -6,6% 43,6 85,6% 52,6 20,7% Free float 27,8%
Zysk netto 19,8 23,6 19,1% 33,3 41,5% 41,5 24,4%
P/E 19,5 16,4 11,6 9,3 Zmiana ceny: 1m 7,1%
P/CE 14,4 12,3 9,3 7,8 Zmiana ceny: 6m 0,8%
P/BV 1,9 1,8 1,6 1,4 Zmiana ceny: 12m -14,7%
EV/EBITDA 10,2 10,7 7,2 6,0 Min (52 tyg.) 9,4
Dyield (%) 1,1 1,4 1,5 2,7 Max (52 tyg.) 13,5

Brak uzaleznienia od sektora publicznego okazuje sie nieoczekiwanych probleméw na kontraktach. Solidnie
obecnie duzym atutem Unibepu. Spétka podpisata w prezentuje sie rowniez portfel zamoéwien na 2017 r.
maju pie¢ kolejnych kontraktow w segmentach (ok. 750 min PLN nie liczac deweloperki). Wyniki 1Q
budownictwa mieszkaniowego, przemystowym, byly zgodne z naszymi oczekiwaniami i rynkowym
domoéw modutowych oraz drogowym na tacznie okoto konsensusem i zblizone do wynikdow ubiegtego roku.
130 min PLN. Nasze prognozy na 2016 r. sa W kolejnych kwartatach roku powinniSmy juz
niezagrozone, zakladajac, ze spoétka nie doswiadczy zaobserwowac¢ wyrazng dynamike na wynikach.
Podtrzymujemy rekomendacje kupuj.
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Cena biezaca: 6,45 PLN
Analityk: Piotr Zybata Data ostatniej aktualizacji: 2016-04-06
Cena docelowa: 6,50 PLN
(min PLN) 2014 2015 Zzmiana 2016P zmiana 2017P Zzmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 54,8 72,4 32,0% 124,5 71,9% 138,1 11,0% Liczba akcji (min) 107,4
EBITDA -34,8 95,7 60,2 -37,1% 104,8 74,0% MC (cena biezaca) 692,5
marza EBITDA -63,4% 132,2% 48,4% 75,9% EV (cena biezaca) 1871,2
EBIT -35,2 95,3 59,8 -37,2% 104,4 74,5% Free float 0,0%
Zysk netto -61,5 44,0 14,1 -68,0% 43,1 206,6%
P/E 15,4 49,2 16,1 Zmiana ceny: 1m 4,0%
P/CE 15,3 47,9 16,0 Zmiana ceny: 6m 7,5%
P/BV 0,7 0,7 0,7 0,7 Zmiana ceny: 12m 34,4%
EV/EBITDA 17,8 31,1 20,2 Min (52 tyg.) 4,5
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 6,6
Wyniki Capital Park za 1Q'16 oceniamy lekko uzytku kolejnych budynkéw (gtéwnie Eurocentrum

pozytywnie, cho¢ za wczesnie na stwierdzenie, ze
spotka jest w stanie przekroczy¢ nasze catoroczne
prognozy wynikéw (oczyszczonych o rewaluacje) na
2016 r. Po pierwszych trzech miesigqcach nasza
catoroczna prognoza oczyszczonego EBIT jest
wykonana w 20%, a catoroczna prognoza FFO w 16%.
Liczymy na dalsza poprawe wynikdw operacyjnych
spotki w kolejnych kwartatach wraz z poprawa
wynajecia portfela nieruchomosci oraz oddaniem do

Delta). Komentarz zarzadu po wynikach jest zbiezny z
tym, co spétka komunikowata we wczeséniejszych
wywiadach. Uwazamy, 2ze najwazniejszymi
katalizatorami, ktére mogtyby pozytywnie wptynaé¢ na
kurs akcji sq (1) sprzedaz EC i RW oraz (2) rozpoczecie
budowy Art Norblin. Spéotka jest na dobrej drodze, by
zrealizowac te cele, niemniej moze potrzebowa¢ na to
kolejnych kilku kwartatlow. Rekomendujemy trzymanie
akcji Capital Park.

Dom Development Kupuj

) ) Cena biezaca: 55,01 PLN . L
Analityk: Piotr Zybata Data ostatniej aktualizacji: 2016-05-30

Cena docelowa: 69,50 PLN

(min PLN) 2014 2015 zmiana 2016P zmiana 2017P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 784,3 904,2 15,3% 1116,4 23,5% 1150,5 3,0% Liczba akcji (mlIn) 24,8
EBITDA 72,7 105,0 44,5% 160,5 52,8% 191,6 19,4% MC (cena biezaca) 1363,3
marza EBITDA 9,3% 11,6% 14,4% 16,7% EV (cena biezaca) 1409,7
EBIT 69,4 100,6 44,9% 155,5 54,6% 186,6 20,0% Free float 23,9%
Zysk netto 55,7 80,7 45,0% 125,9 56,0% 150,3 19,3%
P/E 24,5 16,9 10,8 9,1 Zmiana ceny: 1m -5,8%
P/CE 23,1 16,0 10,4 8,8 Zmiana ceny: 6m 2,1%
P/BV 1,6 1,5 1,5 1,4 Zmiana ceny: 12m 4,8%
EV/EBITDA 19,3 14,4 8,8 7,3 Min (52 tyg.) 45,3
Dyield (%) 4,0 4,1 5,9 9,2 Max (52 tyg.) 58,4
Poczatek roku w Dom Development wyglada wzorowo. $rednio 20%, odpowiednio podnoszac prognozy

W ostatnich miesiacach deweloper poinformowat o
zakupie 6 dzialek na ponad 2,4 tys. mieszkan, ktére
niemal dopinaja nasze prognozy na 2018 r. Wzrost
sprzedazy mieszkan w 1Q'16 o 32% r/r, przy
najwyzszej od 6 lat efektywnosci sprzedazy,
potwierdza dobra koniunkture w branzy oraz jakosé¢
oferty spotki, zapowiadajac kolejny bardzo dobry rok.
Podnosimy nasze prognozy ZN na lata 2016-2018 o

dywidendy. Operacyjnie i finansowo Dom Development
jest gotowy, by zwiekszy¢ dywidende z tegorocznego
poziomu 3,25 PLN (DYield=5,9%) do okoto 6-7 PLN
(DYield=12%) w perspektywie najblizszych 3 Ilat.
Rosnaca dywidenda w S$rodowisku niskich stop
procentowych powinna by¢ katalizatorem dalszego
wzrostu kursu akcji Dom Development.
Podtrzymujemy rekomendacje kupuj.
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Echo Investment Trzymaj

Cena biezaca: 6,80 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 (mlIn) 412,7
EBITDA 667,2 915,6 37,2% 366,3 -60,0% 475,9 29,9% MC (cena biezaca) 2 806,3
marza EBITDA 115,6% 156,2% 47,0% 56,3% EV (cena biezaca) 6 333,6
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 6,9 5,5 12,6 11,7 Zmiana ceny: 1m -3,0%
P/CE 6,8 5,4 12,3 11,4 Zmiana ceny: 6m -2,9%
P/BV 0,9 0,8 0,9 0,8 Zmiana ceny: 12m -3,8%
EV/EBITDA 8,2 6,6 17,3 14,3 Min (52 tyg.) 5,2
Dyield (%) 0,0 0,0 21,0 0,0 Max (52 tyg.) 7,3

Wyniki Echo za 1Q’16 byly jednym 2z wiekszych utrzymania wysokiego kursu EUR/PLN (wyniki
pozytywnych zaskoczen w sektorze. Bylo ono jednak oczyszczone o rewaluacje beda raczej ponizej naszych
spowodowane zdarzeniami o jednorazowym prognoz (nawet przy hipotetycznym scenariuszu braku
charakterze (rozwiazanie rezerwy na odroczony finalizacji sprzedazy portfela nieruchomosci do
podatek dochodowy oraz wyzsza od oczekiwan Redefine Properties). Mimo dokonanych w biezacym

rewaluacja nieruchomosci inwestycyjnych), co roku znaczacych zmian w skladzie zarzadu, skiadzie
tlumaczy brak istotnej reakcji rynku po publikacji aktywoéw oraz polityce dywidendowej, deweloper nie
raportu. Wynik netto w Echo przekroczyt konsensus o przedstawit rynkowi szczegotéw strategii rozwoju, co
154 min PLN (0,37 PLN/akcje), co stanowi utrudnia nam aktualizacje prognoz finansowych i
rownowartos¢ okoto 5% kapitalizacji spotki. W catym rekomendacji. Na bazie dostepnych informacji

2016 r. spotka powinna znacznie przekroczyé nasza uwazamy, ze obecny kurs akcji spotki na poziomie
prognoze zysku netto, szczegdlnie w przypadku okoto 0,85x NAV nie =zawyza wartosci akcji
dewelopera. Podtrzymujemy neutralng rekomendacje.

GTC Kupuj

. Cena biezaca: 6,45 PLN
Analityk: Piotr Zybata Data ostatniej aktualizacji: 2015-11-20

Cena docelowa: 8,20 PLN

(min EUR) 2014 2015 Zzmiana 2016P zmiana 2017P Zzmiana 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) 2 968,4
marza EBITDA -99,6% 78,5% 96,0% 168,6% EV (cena biezaca) 6 222,8
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 15,0 8,7 3,9 Zmiana ceny: 1m -9,2%
P/CE 14,8 8,7 3,9 Zmiana ceny: 6m -10,2%
P/BV 1,1 1,1 1,0 0,8 Zmiana ceny: 12m 9,9%
EV/EBITDA 13,0 12,2 6,7 Min (52 tyg.) 5,6
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 7,5

W minionym miesiacu, a w szczegodlnosci w ostatnich powyzszej inwestycji jeszcze okoto 150 min EUR
dniach, kurs GTC prezentowal sie stabo. Nie sadzimy, zysku, co stanowi ponad 20% kapitalizacji
by przyczyna lezata po stronie wynikow finansowych dewelopera. Gdzie zatem lezy przyczyna ostatniego
dewelopera. Uwazamy, ze GTC jest na dobrej drodze, spadku kursu? Zapewne we wciaz hniepewnej
by zrealizowac¢ z nawiazka nasze prognozy na 2016 r., przysztosci projektu Galerii Handlowej na Wilanowie.
ktore implikuja FFO Yield=5,4% oraz P/E=8,7x. Na ostatnich spotkaniach z inwestorami zarzad coraz
Prognoza oczyszczonego EBIT jest zrealizowana po 1Q wiecej méwi o powyzszej inwestycji w kontekscie
w 24%, a prognoza FFO w 28% (dzieki znacznej pozwow i odszkodowan, a coraz mniej o ewentualnym
redukcji kosztéw finansowych). Portfel nieruchomosci starcie budowy. Kwestia realizacji powyzszej
pracujacych GTC zasilit w 2Q drugi etap kompleksu inwestycji nie jest jednak zamknieta. Spétka zlozyta
biurowego University Business Park (19,4 tys. m? GLA) wszelkie dokumenty niezbedne do uzyskania

oraz biurowce w Bukareszcie (15,0 tys. m? GLA). pozwolenia na budowe i czeka na decyzje. Uwazamy,
W drugiej potowie roku do portfela wejda kolejne ze obecna wycena dyskontuje brak realizacji Galerii
pracujace nieruchomosci, dlatego liczymy na Wilanéw, a dalszy spadek kursu nie mialby
stopniowa poprawe wynikéw spotki. Budowa Galerii uzasadnienia w fundamentach spoétki. Podtrzymujemy

Potnocnej zakonczy sie za okoto rok od dzi$, a wediug rekomendacje kupuj.
naszych szacunkéw, spétka moze rozpozna¢ z
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Robyg Kupuj

Cena biezaca: 2,84 PLN
Analityk: Piotr Zybata Data ostatniej aktualizacji: 2016-01-28
Cena docelowa: 3,40 PLN
(min PLN) 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 (mlIn) 263,1
EBITDA 61,8 60,8 -1,7% 108,8 79,1% 96,9 -10,9% MC (cena biezaca) 747,2
marza EBITDA 15,1% 12,6% 20,1% 19,9% EV (cena biezaca) 895,0
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 17,6 9,4 8,9 9,5 Zmiana ceny: 1m -11,8%
P/CE 17,0 9,2 8,7 9,2 Zmiana ceny: 6m 4,8%
P/BV 1,7 1,5 1,4 1,4 Zmiana ceny: 12m 19,3%
EV/EBITDA 15,9 16,9 8,2 8,9 Min (52 tyg.) 2,2
Dyield (%) 2,8 3,9 7,0 7,7 Max (52 tyg.) 3,2

Po wynikach za 1Q’16 podtrzymujemy opinie, ze nasze dewelopera wyglada bez zarzutu, przyczyn spadku
prognozy finansowe dla Robyga wygladaja zapewne nalezy upatrywac¢ w otoczeniu spotki. Lada
konserwatywnie. W perspektywie najblizszych 2-3 dzien powinniSmy pozna¢ szczegbly programu
miesiecy poznamy ostateczna liste inwestycji, ktore Mieszkanie+. Nie przecenialibySmy 2znaczenia
powinny by¢ rozliczone w 2017 r. Najwieksze ryzyko powyzszego programu dla sektora deweloperskiego.
widzimy w terminie rozpoczecia projektu Green Jego faktyczne skutki zapewne poznamy dopiero za
Mokotéw (spétka wciaz nie dysponuje pozwoleniem na kilka lat. Drugim czynnikiem ryzyka jest struktura
budowe). Zaktadajac, ze Robyg zdazy z rozliczeniem akcjonariatu, sktadajacego sie w ponad 50% z OFE. W
pierwszego etapu do konica 2017 r., nasza proghoza kontekscie coraz czestszych dyskusji nad przejeciem
ZN’'17 moze istotnie wzrosna¢. Na poczatku maja kontroli nad aktywami zgromadzonymi w OFE przez
spotka dokonata kilku zakupéw gruntéow na Panstwo, kwestia akcjonariatu moze ciazy¢ na kursie
Mokotowie, Ursynowie i Woli na tacznie okoto 1500 w perspektywie catego roku. Poczatek roku pokazat, ze
lokali. Przy dzisiejszych cenach powyzsze dziatki zarzad spotki jest skionny do niekonwencjonalnych
powinny pozwolié na osiagniecie marz rozwigzan, by uchroni¢ sie przed takim scenariuszem
przekraczajacych 30%, co dobrze wrézy wynikom (patrz propozycja programu skupu akcji z marca br.),
2018 r. Mimo tych pozytywnych informacji, kurs akcji co nie od razu moze znalezé zrozumienie wsréd
Robyga ulegt okoto 10% korekcie na przestrzeni inwestoréw. Podtrzymujemy rekomendacje kupuj.
ostatniego miesiaca. Skoro dzialalno$s¢ operacyjna

I — I < 1
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Handel
Cena biezaca: 221,85 PLN
Analityk: Piotr Bogusz Data ostatniej aktualizacji: 2016-05-06
Cena docelowa: 217,00 PLN
(min PLN) 2014 2015 Zzmiana 2016P zmiana 2017P Zzmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 2952,7 3338,7 13,1% 3788,5 13,5% 4 270,6 12,7% Liczba akcji (min) 21,2
EBITDA 316,0 419,6 32,8% 508,8 21,2% 586,9 15,4% MC (cena biezaca) 4 706,3
marza EBITDA 10,7% 12,6% 13,4% 13,7% EV (cena biezaca) 5715,4
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 91,1 29,4 30,5 24,5 Zmiana ceny: 1m -0,5%
P/CE 18,3 12,3 11,2 9,6 Zmiana ceny: 6m 14,9%
P/BV 5,2 4,6 4,0 3,5 Zmiana ceny: 12m 48,0%
EV/EBITDA 17,8 13,3 11,2 9,6 Min (52 tyg.) 140,9
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,7 Max (52 tyg.) 235,0

W maju AmRest opublikowat informacje o zakonczeniu warunku dotyczacego ilosci restauracji wilasnych.
transakcji zakupu sieci Starbucks na rynku Spoétka konsekwentnie realizuje zalozenia strategii
niemieckim, co skutkowato dotaczeniem do sieci 144 AmRest 2.0, ktéra wyznaczyla cel posiadania 1000
kawiarni. Ponadto spoétka poinformowata o zawarciu restauracji w regionie CEE w srednim terminie (na
wstepnego porozumienia w sprawie rozwoju sieci 23.05.2016 spotka posiadata 664 restauracje w CEE).
restauracji Pizza Hut w regionie CEE. Bedzie ono Spoétka powinna utrzymaé pozytywny trend w
upowazniatlo AmRest do otwierania restauracji Pizza wynikach w kolejnych kwartatach. Niemniej jednak
Hut w kolejnych krajach: Republice Czeskiej, Butgarii, uwazamy, ze wymienione pozytywne czynniki sa
Serbii, Chorwacji, Stowacji i Slowenii. Dodatkowo odpowiednio zdyskontowane w wycenie spétki i
zgonie z ustaleniami umowy, AmRest bedzie mogt podtrzymujemy nasza rekomendacje trzymaj.
udziela¢ subfranczyzy innym podmiotom po spetnieniu

Cena biezaca: 168,50 PLN
Analityk: Piotr Bogusz Data ostatniej aktualizacji: 2016-05-06
Cena docelowa: 149,00 PLN
(min PLN) 2014 2015 Zzmiana 2016P zmiana 2017P Zzmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 2 009,1 2 307,7 14,9% 3212,5 39,2% 3881,9 20,8% Liczba akcji (min) 38,4
EBITDA 295,9 307,6 3,9% 397,9 29,4% 521,3 31,0% MC (cena biezaca) 6 470,4
marza EBITDA 14,7% 13,3% 12,4% 13,4% EV (cena biezaca) 7 416,0
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 15,4 24,7 24,7 18,3 Zmiana ceny: 1m -0,9%
P/CE 13,7 20,2 18,8 14,5 Zmiana ceny: 6m 14,6%
P/BV 6,8 5,8 5,1 4,2 Zmiana ceny: 12m -4,3%
EV/EBITDA 23,3 22,3 18,6 14,3 Min (52 tyg.) 109,0
Dyield (%) 0,9 1,8 0,9 0,9 Max (52 tyg.) 193,0

Wyniki 1Q'16 byly ponizej oczekiwan rynkowych, na co +5,9% narastajaco od poczatku roku). Sprzedaz
przede wszystkim wplynely stabe wyniki sprzedazowe porownywalna YTD na rynku niemieckim coraz
w III'16 oraz wyzsze koszty SG&A, ktore zostaly bardziej zbliza sie do wyznaczonego przez zarzad celu
obciazone przez dodatkowe koszty marketingu oraz na poziomie 15% w 2016 roku (w okresie I-V'16
przez konsolidacje Eobuwie.pl. W wynikach wyniosta 11,7%). Bardzo dobre wyniki sprzedazowe
sprzedazowych za IV'16 widoczne jest przesuniecie potwierdzaja odpowiednie przygotowanie spotki do
popytu z III'16. Dynamika sprzedazy Grupy wzrosta o sezonu wiosenno-letniego, w ktorym sprzedaz jest
41,7% w IV’'16. Jeszcze wyzsze tempo poprawy jednoczesnie wspierana przez kampanie
sprzedazy spoétka odnotowata w V’16 (+44,1% R/R). marketingowa. Pomimo bardzo dobrych wynikéw
Pozytywnie nalezy oceni¢ wysoka poprawe sprzedazy uwazamy, ze obecna wycena spéiki jest zbyt wysoka i
porownywalnej w Polsce (+20,9% w IV'16 oraz zalecamy redukowanie akcji CCC.
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) ) Cena biezaca: 49,24 PLN o L

Analityk: Piotr Bogusz Data ostatniej aktualizacji: 2016-04-18
Cena docelowa: 42,70 PLN

(min PLN) 2014 2015 FALELE] 2016P zmiana 2017P FAELE] Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 16 963,8 20 318,2 19,8% 21 369,1 5,2% 23612,4 10,5% Liczba akcji (mlIn) 138,9
EBITDA 412,5 475,6 15,3% 522,4 9,8% 584,1 11,8% MC (cena biezaca) 6 840,4
marza EBITDA 2,4% 2,3% 2,4% 2,5% EV (cena biezaca) 7 229,1
EBIT 287,2 325,1 13,2% 371,5 14,3% 421,2 13,4% Free float 46,3%
Zysk netto 180,5 212,4 17,6% 254,9 20,0% 295,1 15,8%
P/E 37,8 32,1 26,8 23,2 Zmiana ceny: 1m -9,0%
P/CE 22,3 18,8 16,9 14,9 Zmiana ceny: 6m -8,0%
P/BV 6,9 6,2 5,6 4,9 Zmiana ceny: 12m 29,6%
EV/EBITDA 18,7 14,8 13,8 11,9 Min (52 tyg.) 36,6
Dyield (%) 1,6 1,6 2,0 1,9 Max (52 tyg.) 58,3

Eurocash opublikowatl stabe wyniki finansowe, ktoére franczyzobiorca. Niepewna sytuacja na rynku zwigzana
byly ponizej oczekiwan rynkowych oraz naszych z wprowadzeniem podatku handlowego wptlyneta na
oczekiwan. LFL detalicznej sprzedazy w segmencie mniejsze zainteresowanie potencjalnych
Delikatesy Centrum wyniosta 1,17% i byla znacznie franczyzobiorcow sieci Delikatesy Centrum. Siec
ponizej wynikéw zaraportowanych przez sieci Delikatesy Centrum zmniejszyla sie o 11 placowek Q/Q
sprzedazowe prowadzone przez Jeronimo Martins oraz do 1065 placowek na koniec 1Q'16. W zwiazku z
Emperia. Jednoczesnie spadek sprzedazy powyzszym coraz bardziej odlegly staje sie cel zarzadu
porownywalnej o 4% odnotowano w segmencie C&C, zaktadajacy otwarcie 80-100 sklepow Delikatesy

gdzie na wyniki wpltyw miata trudna sytuacja na rynku. Centrum w 2016 roku. Na konferencji po wynikach za
1Q’16 byt pierwszym kwartatem, w ktérym na wyniki 1Q’'16, zarzad Eurocash nie ukrywal zainteresowania
nie dziatal pozytywny efekt konsolidowania Service oferta sprzedazy sieci Zabka. Potencjalne dodatkowe
FMCG oraz Inmedio. W maju Eurocash oglosit plany informacje zwiazane z przejeciem moga pozytywnie

nabycia 50% udziatléw w 47 sklepach franczyzowych wplynac¢ na zachowanie sie waloréow Eurocash. Biorac
prowadzonych przez Marka Stodoétke. Jest to kolejna pod uwage sytuacje fundamentalng spétki, uwazamy
transakcja tego typu po inwestycji w udziaty Firma ze akcje Eurocash sa przewartosciowane i
Rogala. Celem transakcji jest zawezenie wspotpracy z podtrzymujemy nasze negatywne podejscie.

Jeronimo Martins Trzymaj

) ) Cena biezaca: 14,44 EUR

Analityk: Piotr Bogusz Data ostatniej aktualizacji: 2016-04-18
Cena docelowa: 14,90 EUR

(min EUR) 2014 2015 zmiana 2016P zmiana 2017P zmiana Podstawowe dane (min EUR)
Przychody 12 680,0 13 728,0 8,3% 14 484,3 5,5% 16 107,3 11,2% Liczba akcji (mlIn) 629,3
EBITDA 732,0 801,0 9,4% 875,1 9,3% 973,7 11,3% MC (cena biezaca) 9 083,8
marza EBITDA 5,8% 5,8% 6,0% 6,0% EV (cena biezaca) 9357,4
EBIT 448,5 486,0 8,4% 548,1 12,8% 635,2 15,9% Free float 32,3%
Zysk netto 302,4 333,0 10,1% 384,4 15,4% 454,8 18,3%
P/E 30,0 27,3 23,6 20,0 Zmiana ceny: 1m 0,0%
P/CE 15,5 14,0 12,8 11,5 Zmiana ceny: 6m 13,1%
P/BV 6,5 6,8 5,8 5,0 Zmiana ceny: 12m 22,0%
EV/EBITDA 13,1 11,9 10,7 9,2 Min (52 tyg.) 45,7
Dyield (%) 2,3 4,3 1,8 2,1 Max (52 tyg.) 64,2
Efekty nowej strategii majacej na celu efektywnosci w kolejnym regionie do konca 2016, co powinno

sprzedazy w sieci Biedronka sa widoczne w wynikach pozwoli¢ na przyspieszenie 2z rozwojem sieci
1Q'16. Sprzedaz porownywalna w sieci Biedronka sprzedazowej na tym rynku. Zgodnie z opublikowang
wzrosta o 7,6% R/R w 1Q’16. Oczekujemy, ze strategia, zarzad planuje otwarcie 1000 sklepéw do
pozytywny trend powinien sie utrzymac¢ w kolejnych konca 2020 roku w 5 regionach Kolumbii (obecnie JMT
kwartatach 2016 roku. Poza dziataniami majacymi jest obecne w 2 regionach i posiadata 142 sklepy na
aktywizowac sprzedaz sieci Biedronka, wyniki sklepow koniec 2015 roku). Aby osiagna¢ cel dla tego rynku,
powinny by¢ wspierane przez: i) wyhamowanie spadku JMT powinno s$redniorocznie otwiera¢ 172 rocznie w

cen zywnosci i hapojow bezalkoholowych R/R; oraz ii) latach 2016-2020. Uwazamy, ze powyzsze czynniki sq
podwyzszone wydatki na konsumpcje w Polsce. Zarzad juz zdyskontowane w wycenie Jeronimo Martins i
JMT ocenia pozytywnie wyniki sieci Ara w Kolumbii i rekomendujemy trzymanie akcji spétki.

planuje otworzenie trzeciego centrum dystrybucyjnego
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LPP Redukuj

. . Cena biezaca: 5161 PLN o L

Analityk: Piotr Bogusz Data ostatniej aktualizacji: 2016-02-02
Cena docelowa: 4 900 PLN

(min PLN) 2014 2015 zmiana 2016P FAnELE] 2017P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 4769,3 5130,3 7,6% 5 964,0 16,2% 6 908,7 15,8% Liczba akdcji (min) 1,8
EBITDA 802,8 726,8 -9,5% 757,1 4,2% 932,6 23,2% MC (cena biezaca) 9 341,9
marza EBITDA 16,8% 14,2% 12,7% 13,5% EV (cena biezaca) 9 952,4
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 19,5 26,5 24,2 18,2 Zmiana ceny: 1m -11,0%
P/CE 13,9 16,2 14,6 11,9 Zmiana ceny: 6m -23,3%
P/BV 5,7 4,9 4,2 3,6 Zmiana ceny: 12m -29,5%
EV/EBITDA 12,1 13,7 13,1 10,5 Min (52 tyg.) 4 875,0
Dyield (%) 1,8 0,6 1,0 1,9 Max (52 tyg.) 7 880,0
Wyniki LPP w 1Q’16 byly ponizej naszych oczekiwan i nie zostata utrzymana w V’16 (+5% wzrost sprzedazy

oczekiwan rynkowych. Negatywny wplyw na R/R). W V'16 spoétka poprawita marze brutto na
osiagniete rezultaty mial nie tylko istotny spadek sprzedazy o 1p.p. R/R do 53%, co wynikato przede
marzy brutto na sprzedazy R/R (efekt wzmozonej wszystkim z efektu niskiej bazy (w V’15 marza brutto
konkurencji na rynku oraz aprecjacji USDPLN), ale na sprzedazy zmniejszyla sie o 10p.p. R/R).
rowniez wyzsze koszty SG&A/mkw. (efekt wyzszych Oczekujemy, ze pomimo niskiej bazy w VI'16
kosztéow wynagrodzen oraz aprecjacji EURPLN). (rentownos$¢ sprzedazy w VI'15 zmniejszyla sie o 8p.p.
Sprzedaz poréwnywalna spotki w 1Q’16 wzrosta na R/R) marza brutto na sprzedazy zmniejszy sie R/R.
wszystkich rynkach oprécz rynku polskiego (spadek Ifl Jednoczesnie zwracamy uwage na rosnace koszty
w marce RESERVED o 10%) oraz rynku niemieckiego. SG&A/mkw. R/R, co bedzie miato odzwierciedlenie w
W wynikach sprzedazowych za IV'16 widoczne jest kwartalnym wyniku operacyjnym spotki.
czesciowe przesuniecie popytu z III'16, co przetozyto Podtrzymujemy nasze negatywne podejscie do
sie na 23% R/R wzrost przychodéw przy 14% R/R waloréw LPP, rekomendujac redukowanie akcji.
wzroscie powierzchni. Wysoka dynamika przychodéw
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Work Service Akumuluj

Cena biezaca: 9,44 PLN
Analityk: Pawet Szpigiel Data ostatniej aktualizacji: 2016-02-02
Cena docelowa: 13,70 PLN
(min PLN) 2014 2015 Zzmiana 2016P zmiana 2017P Zzmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 1739,8 2 115,5 21,6% 2 381,6 12,6% 2 628,4 10,4% Liczba akcji (min) 67,4
EBITDA 105,1 103,2 -1,8% 120,5 16,7% 135,4 12,4% MC (cena biezaca) 635,9
marza EBITDA 6,0% 4,9% 5,1% 5,2% EV (cena biezaca) 931,4
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 17,5 19,4 13,4 11,1 Zmiana ceny: 1m -12,2%
P/CE 12,2 14,3 10,4 8,6 Zmiana ceny: 6m -37,9%
P/BV 1,6 1,7 1,5 1,2 Zmiana ceny: 12m -46,4%
EV/EBITDA 7,4 9,1 7,7 6,7 Min (52 tyg.) 8,8
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 18,5

Wyniki za 1Q’16 nie przyniosty przetlomu. Przychody w
1Q’16 wyniosty 592 min PLN, wiecej o 28 min PLN od
naszych oczekiwan. To efekt wyzszej sprzedazy na
nowych rynkach: w Anglii, Belgii i Stowenii. Jednak
przychody na rynku niemieckim pozostaja w trendzie
spadkowym (-7% R/R), co oznacza brak efektow
toczacej sie restrukturyzacji kontraktu z Fiege.
Dodatkowo, pomimo lekkiej poprawy marzy brutto na
sprzedazy, duze SG&A oraz odptyw zysku dla
inwestoré6w mniejszosciowych, wyniki przyniosty tylko
1,4 min PLN zysku dla jednostki dominujacej. Wynik

ten okazatl sie wiec staby i spowodowat istotng obnizke
notowan grupy. W naszym scenariuszu bazowym
zakltadamy restrukturyzacje kontraktu z Fiege i
optymalizacje kosztowa. Na oba czynniki kiadzie
nacisk nowy Zarzad, jednak wptyw jego dziatan mozna
realnie na wyniki zaklada¢ dopiero od 3Q’16.
Podtrzymujemy pozytywne podejscie w diugim
terminie jednak przestrzegamy, ze stabos$¢ wynikow
Work Service moze sie utrzyma¢ jeszcze w 2Q’16.
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Ostatnie wydane rekomendacje dotyczace Spoétek, dla ktérych dokonano zmiany zalecen
inwestycyjnych w Przegladzie Miesiecznym:

CD Projekt

rekomendacja Kupuj Kupuj Trzymaj Akumuluj Trzymaj
data wydania 2015-09-04 2016-02-02 2016-04-06 2016-05-06 2016-06-02
kurs z dnia rekomendacji 25,55 23,09 25,85 24,59 26,30
WIG w dniu rekomendacji 50977,06 44294,89 47790,29 46430,16 44700,67
Grupa Azoty

rekomendacja Trzymaj Trzymaj Kupuj

data wydania 2016-01-05 2016-02-02 2016-06-02

kurs z dnia rekomendacji 96,30 104,00 68,20

WIG w dniu rekomendacji 45356,65 44294,89 44700,67

Handlowy

rekomendacja Trzymaj Akumuluj Akumuluj Trzymaj Redukuj Trzymaj Akumuluj Trzymaj

data wydania

2015-09-15 2015-12-22 2016-02-02 2016-03-04 2016-04-06 2016-05-06 2016-05-20 2016-06-02

kurs z dnia rekomendacji 85,50 70,00 74,46 84,41 85,85 72,69 75,29 72,57
WIG w dniu rekomendacji 51519,45 46247,43 44294,89 46448,27 47790,29 46430,16 45751,68 44700,67
Komercni Banka

rekomendacja Trzymaj Akumuluj Kupuj Akumuluj

data wydania 2016-02-02 2016-03-04 2016-05-06 2016-06-02

kurs z dnia rekomendacji 5239,00 4942,00 4624,00 948,00

WIG w dniu rekomendacji 44294,89 46448,27 46430,16 44700,67

PGE

rekomendacja Kupuj Trzymaj Akumuluj Kupuj

data wydania 2015-09-03 2016-02-02 2016-05-06 2016-06-02

kurs z dnia rekomendacji 15,08 13,55 12,95 12,35

WIG w dniu rekomendacji 50135,97 44294,89 46430,16 44700,67

PGNiG

rekomendacja Sprzedaj Trzymaj Trzymaj Akumuluj Kupuj Akumuluj
data wydania 2015-10-09 2015-12-03 2016-02-02 2016-04-19 2016-05-06 2016-06-02
kurs z dnia rekomendacji 6,94 5,24 5,04 5,10 4,92 5,13
WIG w dniu rekomendacji 51222,77 47002,61 44294,89 48195,06 46430,16 44700,67
Wirtualna Polska

rekomendacja Kupuj Akumuluj

data wydania 2016-01-28 2016-06-02

kurs z dnia rekomendacji 36,37 46,00

WIG w dniu rekomendacji 43236,46 44700,67

46 I | |
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrotow:

PBZEWAiENIE (OW, overweight) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie lepiej od indeksu szerokiego rynku
ROWNOWI-_\iENIE (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 - dtug netto + wartos¢ rynkowa (EV — warto$¢ ekonomiczna)

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjq

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjq

MC/S - warto$¢ rynkowa do przychodow ze sprzedazy

EBIT/EV - zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

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

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wtasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatéw wtasnych
P/BV - (Cena/Wartos¢ ksiegowa) - Cena dzielona przez wartos$¢ ksiegowa przypadajaca na jedna akcje

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

Marza EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

Rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku:

Rekomendacja jest wazna w okresie 6-9 miesiecy, o ile nie nastapi wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegélnych rekomendacji sq 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%

TRZYMAJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie si¢ 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.

mBank S.A. z siedzibg w Warszawie, przy ul. Senatorskiej 18 prowadzi dziatalno$¢ maklerska w ramach wyodrebnionej jednostki organizacyjnej - Biura Maklerskiego
postugujacego sie nazwg Dom Maklerski mBanku.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego 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 uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez emitentdéw, ktérych akcje sa przedmiotem rekomendacji. Dom Maklerski mBanku nie gwarantuje
jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w przypadku, gdyby informacje na ktdérych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania okazaty sie
niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument ani zaden z jego zapisdw 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 mogq 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 sytuacjq makroekonomiczng kraju, zmiang regulacji prawnych, zmianami sytuacji na
rynkach towarowych. Wyeliminowanie tych ryzyk jest praktycznie niemozliwe.

mBank S.A. nie ponosi odpowiedzialnoéci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania, ani za szkody poniesione w wyniku decyzji
inwestycyjnych podjetych na podstawie niniejszego opracowania.

Jest mozliwe, ze mBank S.A. w ramach prowadzonej dziatalnosci maklerskiej swiadczy, bedzie swiadczyé, lub w przesztosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsigbiorcow i
innych podmiotdw wymienionych w niniejszym opracowaniu.

mBank S.A. nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendacji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o
konflikcie interesow powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendacji (o ile wystepuje) znajduja sie ponizej.

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

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

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

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

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

mBank S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastepujacych spétek: Agora, Alior Bank, Alchemia, Ambra, Bakalland, BNP Paribas,
Boryszew, BPH, mBank, BZ WBK, Deutsche Bank, Elemental Holding, Elzab, Enea, Energoaparatura, Erbud, Erste Bank, Es-System, Farmacol, Ferrum, Getin Holding,
Handlowy, Impexmetal, Indata Software, ING BSK, Inter Groclin Auto, Ipopema, Koelner, Kopex, Kruk, LW Bogdanka, Magellan, Mennica, Mercor, Mieszko, Millennium,
Mostostal Warszawa, Netia, Neuca, Odratrans, Oponeo, Orbis, OTP Bank, Paged, PA Nova, PBKM, Pekao, Pemug, Pfleiderer 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 mBank S.A. byt oferujagcym akcje emitenta w ofercie publicznej spdtek: HTL Strefa, PBKM.
Asseco Poland $wiadczy ustugi informatyczne na rzecz mBank S.A.

mBank S.A. posiada umowe dotyczacg obstugi kasowej klientéw Domu Maklerskiego mBanku z Pekao oraz umowe abonamentowg z Orange Polska S.A.

Niniejszy Przeglad miesigeczny zawiera tylko i wytacznie informacje uprzednio juz opublikowane przez Dom Maklerski mBanku i stanowi jedynie ich zbiorcze i niezmienione udostepnienie.
Informacje, w tym rekomendacje, o ktérych mowa w Przegladzie miesiecznym zostaty zamieszczone w oddzielnych raportach, ktérych daty wydania znajduja sie na stronie 11 Przegladu
miesiecznego. Zestawienie zmian rekomendacji dokonanych w Przegladzie miesiecznym znajduje sie na stronie 12 niniejszego opracowania.

W zwigzku z powyzszym - w ocenie Domu Maklerskiego mBanku - Przeglad miesieczny nie jest rekomendacjg w rozumieniu Rozporzadzenia Rady Ministréw z dnia 19 pazdziernika 2005
r. w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych lub ich emitentéw.

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

Silne i stabe strony metod wyceny ychwr ji

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

Wskaznikowa - opiera sie na poréwnaniu mnoznikdw wyceny firm z branzy; prosta w konstrukgcji, lepiej niz DCF odzwierciedla biezacy stan rynku; do jej wad mozna zaliczy¢ duzg zmienno$¢ (wahania
wraz z indeksami gietfdowymi) oraz trudnos¢ w doborze grupy poréwnywalnych spétek.

B ______________________>00 __________________y


https://www.mbank.pl/

1114 Dom Maklerski

Departament Analiz

Kamil Kliszcz
dyrektor

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

Jakub Szkopek

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

Piotr Bogusz

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

Departament Sprzedazy Instytucjonainej

Maklerzy

Piotr Gawron

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

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

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

Sprzedaz rynki zagraniczne

Marzena tempicka-Wilim

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

Dom Maklerski mBanku

Senatorska 18
00-082 Warszawa

http://www.mbank.pl/

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

Pawet Szpigiel

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

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

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

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

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

Biuro Aktywnej Sprzedazy

Kamil Szymanski

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

48 I

Jarostaw Banasiak
wicedyrektor

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

Michat Konarski

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

Piotr Zybata

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

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

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

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