rH Dom Maklerski mBank.pl
wtorek, 5 lipca 2016 | opracowanie cykliczne

Przeglad miesieczny: lipiec 2016

Rynek akcji, makroekonomia

Rynek akcji WIG oo, 44 294

Po ogloszeniu zatozen dotyczacych przyszioéci OFE, w krétkim okresie ceny ~ Srednie P/E 2016 ................... 11,6

akcji na GPW powinny zamykaé powstate w ostatnich dniach dyskonto w ~ Srednie P/E 2017 ................... 10,7
stosunku do MSCI EM. W perspektywie catego miesiaca, biorac pod uwage,  Sredni dzienny obrét (3M) ....... 643 min PLN

ze gro wycen na dglobalnych rynkach powrécita do pozioméw sprzed
referendum w WB, nasze obawy budza dane (stabe), jakie bedq publikowane

po BREXIT w Europie. Site rynku nalezy wykorzysta¢ do zmniejszenia 70 000
alokacji w akcje.
pkt

Ze spétek
Finanse 62500 Bl
Uwazamy, ze uwaga rynku w lipcu bedzie nadal skupiona na rezultacie prac
Kancelarii Prezydenta odnosnie kredytéw denominowanych w CHF. Prace
nad ustawg wywieraé bedg negatywny wptyw na sentyment polskiego 55 000 »-M\
sektora bankowego. Jednoczesnie uwazamy, ze przecena spowodowana vl wm
przez Brexit stwarza okazje inwestycyjne szczegdlnie w banki zagraniczne JW"‘\
takie jak Erste Bank czy Komercni Banka. Iy

47 500 |
Paliwa — WIG
Wzrostowa tendencja na ropie powinna powrdci¢, co przy rosnacej podazy PX
paliw (utylizacja mocy rafineryjnych w USA, eksport z Chin) bedzie wywierac 40 000 BUX .
presje na marze rafineryjpe. W tym kontekscie utrzymujemy negatywne 5 < 6 o
nastawienie do PKN, dla ktérego dobrg alternatywa sa akcje PGNIG. \-\Q" 92\'1,"’ 5@” \N\"' \-\Q’*
Energetyka
Brexit spowodowat korekte na cenach energii i wegla, ale wydaje sie ze ich Zmiany rekomendacji
notowania powoli wracajgq do trendu wzrostowego, co powinno wspierac kurs P . .
CEZ. W Polsce po duzym negatywnym zaskoczeniu na WZA PGE Spoika Rekomendacja__Zmiana
najciekawsza pozycja wydaje sie Tauron, ktéry daje dobra ekspozycje Budimex Kupuj A
zaréwno na makro jak i zmiany regulacyjne. BZ WBK Kupuj A
Telekomunikacja, Media, IT Handlowy Kupuj A
W lipcu najciekawsze wydajg sie spotki mediowe, ktdre korzystaja na Pekao Redukuj A
wzrostach na rynku reklamy w Polsce. Liczymy na dobre zachowanie sie
Wirtualnej Polski, Agory oraz 4funTV. Brexit moze sprowokowad powrot Synthos Trzymaj A
pozytywnego sentymentu do sektora telekomunikacyjnego, ktéry cechuje sie
defensywnym charakterem. Wsérod jego przedstawicieli preferujemy Orange
Polska z niska wyceng i perspektywicznym projektem budowy sieci FTTx.
W sektorze IT naszym faworytem jest Asseco Business Solutions.
Przemyst
Po spadkach wywotanych przez referendum w sprawie wyjscia Wielkiej
Brytanii z Unii Europejskiej wskazniki P/E oraz EV/EBITDA indeksu MSCI D Analiz:
Industrials dla Europy spadty ponizej swoich 3-letnich $rednich. Wedtug nas epartament Analiz:
najlepsze perspektywy do wzrostu posiadaja Elemental, Grajewo, Michat Marczak
Tarczynski, Vistal i Uniwheels. Unikaliby$my akcji Forte oraz Kruszwicy. +48 22 438 24 01

michal.marczak@mbank.pl
Budownictwo Kamil Kliszcz
Spadek indeksu_ WIG-BudO\’N’ni_ctw_o o 13% YTD odzw_ierciedla oba_wy o] 148 22 438 24 02
nastepstwa Brexitu oraz opdznienia w przetargach publicznych. Uwazamy, kamil.kliszcz@mbank.pl
ze na rynku znajdujq sie spotki w mniejszym stopniu narazone na te ryzyka
(Unibep, Herkules) oraz takie, gdzie powyzsze ryzyka sa przeceniane  Jakub Szkopek
(Trakcja, Budimex, Elektrobudowa). j:aiibz.gzﬁiezlj@onibank.pl
Deweloperzy Piotr Zybata
Publikowane w najblizszych dniach wyniki sprzedazy mieszkan w 2Q moga +48 22 438 24 04
by¢ pozytywnym impulsem do wzrostu kursu spotek z sektora. Deweloperzy piotr.zybala@mbank.pl
komercyjni korzystajg natomiast na umocnieniu kursu EUR/PLN. Michat Konarski

+48 22 438 24 05
Handel michal.konarski@mbank.pl
Poprawiajaca sie sytuacja konsumentdéw na rynku polskim pozytywnie
wptywa na dynamike miesiecznych danych sprzedazowych spétek z sektora ~ Pawet Szpigiel

[ . h . R +48 22 438 24 06

odziezowo-obuwniczego. Naszym zdaniem najatrakcyjniejsze perspektywy awel.szpigiel@mbank.pl
wzrostu posiada CCC. Unikalibysmy waloréw LPP. P 52Plg P

Piotr Bogusz

+48 22 438 24 08

piotr.bogusz@mbank.pl
. =.. | |

WIG na tle indeks6w w regionie
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Dom Maklerski

Rynek akcji

BREXIT zaskoczyl zdecydowana wiekszos¢
inwestoré6w. Gwaltowana negatywna reakcja rynkéw
finansowych zostatla jednak powstrzymana

skoordynowana akcja rzadow i bankoéw centralnych,
jak rowniez zaskakujaco pasywna postawa lideréw
partii namawiajacych Brytyjczykéw do wyjscia z UE. W
efekcie znaczaca czes¢ wycen aktywéw powroécita do
pozioméw sprzed referendum. Naszym zdaniem, w
oczekiwaniu na to, ze proces wyjscia WB bedzie sie
przediuzat, w duzej mierze bylo to zamykaniem
krotkiej pozycji - zbudowanej jeszcze przed
referendum. Przykladem moze by¢ chociazby miedz,
ktoérej ceny rosty pomimo bardzo stabych odczytéw
PMI w Chinach. W najblizszych tygodniach czynniki
polityczne zwiazane z BREXITEM nie beda istotnie
wpitywaty na rynki finansowe (do czasu
wykrystalizowania sie nowego rzadu) - nasilenie
procesu powinno nastapi¢ po wakacjach. Nasze obawy
budza jednak dane makro, jakie beda naplywaé¢ z
gospodarki europejskiej i z Chin. Zwracamy rowniez
uwage, ze w ostatnich tygodniach istotna liczba spotek
niemieckich oglosita profit warning - szczegélnie w
sektorze samochodowym. Po zaskakujaco stabym maju
kluczowe dla sentymentu inwestoréow beda réwniez
dane z amerykanskiego rynku pracy (publikacja 8
lipca). Biorac pod uwage poziom wycen na rynkach
Swiatowych i perspektywy makro nie oczekujemy,
zeby kluczowe indeksy (S&P500) wybily sie =z
konsolidacji trwajacej od 2015 roku.

Z punktu widzenia polskiego rynku akcji informacja
neutralng plus (w stosunku do wczeséniejszych
oczekiwan) bylo ogloszenie zalozen programu
Morawieckiego dotyczacego budowania oszczednosci.
W naszej ocenie gléwna zaleta programu jest to, ze SP
nie bedzie bezposrednio ingerowal we wtadze spoétek
notowanych na GPW. Nowe OFE moga by¢ elementem
podazy akcji jednak jej skala i oddalenie w czasie
(przy zatozeniu przewidywalnosci programu
rzadowego) nie powinny by¢ dla GPW znaczacym
czynnikiem ryzyka. Biorac pod uwage, silne wzrosty w
ostatnich dniach na rynkach wschodzacych, w krotkim
okresie ceny akcji na GPW powinny zamyka¢ powstate
w ten sposob kilkuprocentowe dyskonto.

BREXIT oznacza niepewnos¢ przez najblizsze
miesigce

Zaskakujaca decyzja Brytyjczykéw ma dzi§ wymiar przede
wszystkim polityczny. Tryb wyjscia z UE, czas jaki zajmie
caly proces, przyszie relacje WB z UE, ale réwniez stabilnos¢
samej WB (liderzy partii opozycyjnych zapowiedzieli, ze beda
dazy¢ do przeprowadzenia referendéow separacyjnych w
Szkocji i Irlandii Pn), mozliwe kolejne referenda separacyjne
w innych krajach UE (Dania, Holandia) to czynniki ktére bedq
powodowac stan niepewnosci na rynkach finansowych przez
kolejne miesigce. Trudno dzi$ oceniac¢ jak bardzo bedzie to
proces burzliwy. Konsternacja jaka powstata w samej
Wielkiej Brytanii — w tym decyzja o ustgpieniu Camerona, ale
dopiero za 3 miesigce (co oznacza, ze formalny proces
wyjscia nie zacznie sie przed wyborem nowego rzadu, a wiec
dopiero na jesieni) oraz postawa lideréw partii zachecajacych
do wyjscia z UE (rezygnacja z szefowania partii UKIP Nigela
Farage i Borisa Johnsona, bylego mera Londynu) utwierdzajgq
opinie w przekonaniu, ze proces bedzie diugotrwaty, tj. jego
realne skutki bedg odczuwalne (jesli w ogdle) nie wczesniej
niz za dwa lata. Nieformalne ,negocjacje” juz sie jednak
zaczely. Na dzi$ deklaracje polityczne strony unijnej sg
jednoznaczne: i) WB musi przejs¢ formalny proces wyjscia
zgodnie z art. 50 Traktatu - do czasu zakonczenia negocjacji
pozostaje petnoprawnym cztonkiem UE ze wszystkimi
prawami i obowigzkami, ii) WB po wyjsciu z Unii otrzyma
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dostep do jednolitego rynku, jesli bedzie przestrzegac
swobody przemieszczania sie i podejmowania pracy oraz
bedzie ptaci¢ do budzetu sktadki. Takie stanowisko z punktu
widzenia WB moze by¢ trudne do zaakceptowania, bo kraj
traci prawo decydowania w sprawie polityki UE a zachowuje
obowigzki, ktore przesadzity o wyjsciu. Jezeli nowy rzad WB
bedzie zdeterminowany do wyjscia mozna oczekiwac, ze
stanowisko UE (kierowanej interesem najwiekszych
gospodarek, dla ktérych wymiana handlowa z WB jest istotna
- w tym przede wszystkim Niemiec) bedzie dazy¢ do
kompromisu (np. wspodlny rynek, ale tylko za budzet - by¢
moze nawet wiekszy niz dotychczas).

Ekonomiczny wymiar BREXITu w dtugim okresie bedzie
uzalezniony od przysziego statusu WB w relacjach z UE
(efekt negocjacji). Reakcja rynkow finansowych, tj.
gwattowny spadek i szybki powrét indekséow/walut do
pozioméw sprzed referendum to efekt reakcji rzaddw i
bankéw centralnych na decyzje Brytyjczykéw. Tuz po
ogtoszeniu wynikow panstwa G7 wydaty oswiadczenie, ze w
razie potrzeby uzyjq wszelkich narzedzi zeby stabilizowac
rynki finansowe, w szczegdlnoséci waluty. FED zapowiedziat,
ze w razie potrzeby zwiekszy ptynnos$¢ dolara, ECB zwiekszy
skup aktywow w ramach istniejacych programéw MRO/LTRO2
(bez obnizek stép, bo te mogtyby jeszcze bardziej pogorszyc¢
sytuacje bankdéw), BoJl jest gotéw do interwencji na jenie,
BoE obnizy stopy procentowe. Tak skoordynowana akcja
wystarczyta, zeby inwestorzy nie wpadli w panike.
Pozytywnie na rynek amerykanski, a w efekcie globalny
sentyment zadziatalty réwniez informacje o zwiekszeniu
programéw skupu akcji przez tamtejsze banki, kolejne
wielomiliardowe M&A jak rdéwniez pozwolenie KE na
wykorzystanie gradacji rzadowych do ratowania bankéw we
Wioszech. Z punktu widzenia rynkéw finansowych nie bez
znaczenia byla rdéwniez wspomniana postawa liderow
eurosceptycznych partii, ktérzy sprawiali wrazenie bardziej
przestraszonych odpowiedzialnoscig na to co sie wydarzyto
niz gotowych do dziatania.

W najblizszych tygodniach czynniki polityczne zwigzane z
BREXITEM nie bedq istotnie wptywaty na rynki finansowe -
nasilenie procesu powinno nastgpi¢ po wakacjach. Nasze
obawy budza jednak dane makro, jakie bedq naptywac z
gospodarki europejskiej, ze szczegélnym uwzglednieniem
wskaznikdw wyprzedzajacych PMI i danych o inwestycjach i
nowych zamowieniach. Te zapewne bedg stabsze niz w maju i
czerwcu - przy czym jednomiesieczne pogorszenie

inwestorzy wytlumaczg efektem zaskakujacego wyniku
gtosowania (rynek jest na to przygotowany) . jednak
naszym zdaniem juz kolejne tygodnie negatywnego

momentum makro nie sg zdyskontowane.

Otoczenie makro - staby wzrost jeszcze przed
BREXITem

Dane makro z ostatnich tygodni potwierdzajg, ze $wiatowa
gospodarka znajduje sie w fazie stabego wzrostu. Mieszane
dane makro w USA, ze szczegélnym uwzglednieniem
rozczarowujacych danych z rynku pracy (nowe miejsca pracy
w sektorze pozarolniczym na poziomie zaledwie 38 tys. vs.
160 tys. oczekiwane) oddality date kolejnych podwyzek stop
procentowych przez FOMC. BREXIT moze powodowaé, ze
podwyzek w ogdle nie zobaczymy w 2016 roku. Na uwage
zastuguje fakt, ze po raz kolejny obnizane sa tegoroczne
prognozy wzrostu PKB (zarébwno FED jak i banki
inwestycyjne), jak rowniez obniza sie mediana zaktadanego
wzrostu PKB w dtugim okresie (teraz czas na kolejng fale
obnizek EPS). Pozytywnie na sentyment inwestorow wptynety
solidne dane o wydatkach konsumpcyjnych i Conference
Board oraz ISM Manufacturing (wzrést do 53,2 pkt vs.
oczekiwane 51,2 pkt). W Europie wskazniki wyprzedzajace
PMI nieznacznie wzrosty w pordwnaniu z poprzednim
miesigcem - przy czym biorac pod uwage, ze badania byty
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przeprowadzane jeszcze przed referendum w WB ich wartos¢
prognostyczna jest znikoma. W Polsce juz w czerwcu PMI w
przemysle zaskakujaco obnizyt sie do 51,8 pkt z 52,1 w
poprzednim miesigcu, co oznacza ze wbrew oczekiwaniom w
II kwartale nie doszto do przyspieszenia gospodarki, ktéry
miat opiera¢ sie na popycie krajowym. Chyba jednak
najwiekszym rozczarowaniem byta publikacja stabego
odczytu PMI w Chinach, ktéry spadt do 48,6 z 49,2 pkt. Z
duzym prawdopodobienstwem mozna zaktadaé, ze wskazniki
wyprzedzajace za lipiec bedq stabsze we wszystkich gtdéwnych
gospodarkach, co w przypadku takich krajow jak Chiny czy
Francja (48,3 pkt w czerwcu) moze wzbudzaé obawy
inwestoréw o wejscie gospodarki w wieksze turbulencje.

Plan Morawieckiego — budowa kapitatu
krajowego w oparciu o PPK, TFI zastapiq OFE

Zatozenia: Fundamentem programu rzadowego jest
powstanie krajowych oszczednosci, ktéore majq
wspoffinansowaé rozwdj gospodarczy. Plan  zakfada

wprowadzenie nowych produktéw oszczednosciowych, ktére
de facto majq zastgpi¢ OFE. Zatozeniem planu jest ,poprawa
struktury oszczednosci poprzez wzrost kapitatu lokowanego
na krajowym rynku akcji, nieruchomosci i obligacji
korporacyjnych” (w Polsce udziat gotéwki i lokat w
oszczednosciach to 46%, w krajach OECD s$rednio 35%).

Program zaktada powstanie Pracowniczych Planow
Kapitatowych (PPK), ktore bedg obowigzkowo tworzone przez
przedsiebiorstwa zatrudniajace powyzej 19 pracownikow.
Mniejsze firmy beda mialy wybdér miedzy PPK a
Indywidualnym Planem Kapitatowym (IPK). Do PPK zostang
automatycznie zapisani wszyscy zatrudnieni w wieku 19-55
lat, przy czym po 3 miesigcach pracownik bedzie miat
mozliwo$¢ rezygnacji. W pierwszych dwoch latach PPK beda
zarzadzane przez Polski Fundusz Rozwoju TFI SA, ktory
bedzie oferowat fundusze inwestycyjne dopasowane do wieku
oszczedzajacych (fundusze zdefiniowanej daty). Po dwdch
latach ubezpieczony bedzie mogt przenies¢ srodki do innego,
prywatnego funduszu (fqczne koszty produktu nie mogaq
przekroczy¢ 0,6%). Fundusz bedzie zasilany zaréwno przez
pracownika (2% wynagrodzenia plus 2% dobrowolne),
pracodawce (1,5%) a takze poprzez obnizenie skfadki na
Fundusz Pracy o 0,5% przez panstwo. Oznacza to alokacje
do funduszu min. 4% wynagrodzenia. Rzad szacuje, ze przy
takiej wysokoséci sktadki i 75% partycypacji ubezpieczonych
w systemie przyrost nowych oszczednosci w III filarze
wyniesie 12 mld PLN rocznie (przy 7% stawce, tj.
uwzgledniajacej maks. dodatkowych ptatnosci po stronie
ubezpieczonego 22 mld PLN). Rzad chcac zacheci¢ do
oszczedzania planuje wprowadzi¢ nizsza stawke
opodatkowania inwestycji powyzej roku i inne zwolnienia
podatkowe.

Elementem budowania krajowych oszczednosci ma byc¢
segment nieruchomosci. Aby to umozliwi¢ powstang
Publiczne Fundusze Nieruchomosci (polskie REIT).

Minister Morawiecki ogtosit rowniez wstepne zatozenia

dotyczace dalszych zmian w OFE. Gtéwne zatozenia planu to:
i) 35 mld PLN tj. ok 25% najbardziej ptynnych aktywoéw OFE
(obligacje, akcje =zagraniczne, gotowka) zostanie
przetransferowana do Funduszu Rezerwy Demograficznej
(érodki zarzadzane przez Polski Fundusz Rozwoju, majq
wspiera¢ gospodarke, rowniez finansowac zachety fiskalne
dla budowania III filaru); ii) pozostate aktywa w postaci
polskich akcji (na dzi$ 103 mid PLN) trafi na Indywidualne
Konta Emerytalne; iii) OFE zostang przeksztatcone w TFI i
beda zarzadzaty IKE; iv) w przypadku osiggniecia wieku
emerytalnego bedzie istniata mozliwos¢ jednorazowej
wyptaty 25% zgromadzonych s$rodkéw - pozostata czesc
wyptacana w formie emerytury okresowej lub dozywotniej.

Harmonogram wprowadzania programu zaktada, ze do konca

mBank.pl

br. potrwajg konsultacje miedzyresortowe i spoteczne, na
poczatku 2017 roku przygotowany zostanie pakiet zmian
ustawowych (11 ustaw do zmiany), w potowie 2017 roku
zakonczony zostanie proces legislacyjny, nowe regulacje
zaczng obowigzywac od 2018 roku.

Ocena projektu: Plan Morawieckiego moze jeszcze
ewaluowac i nie znamy wielu jego szczego6tow, jednak na dzis
naszym zdaniem jest on nieco lepszym rozwigzaniem niz
scenariusze dotychczas dyskontowane przez inwestorow, tj.
przeniesienie aktywow OFE do BGK.

Gtowng zaletg tego rozwigzania jest to, ze SP nie bedzie
bezposrednio ingerowat we wiladze spdtek notowanych na
GPW (poza tymi, w ktorych juz jest najwiekszym
akcjonariuszem). Byt to czynnik, ktdéry w zasadniczy sposdb
mogt odstrasza¢ inwestordw zagranicznych i krajowych do
inwestycji w mate i $rednie spofki.

Drugim kluczowym czynnikiem jest potencjalna podaz akcji
ze strony OFE. Tu widzimy kilka niedoprecyzowanych
elementéow planu. Jezeli ,nowe OFE” nie beda =zasilane
przeptywami z ZUS na obecnych zasadach (najbardziej
prawdopodobne) a jedynie poprzez dobrowolne wptaty to
trudno bedzie im konkurowa¢ o kapitat z innymi produktami
oszczednosciowymi. Pomimo nizszych optat za zarzadzanie,
ograniczona mozliwo$¢ wycofania s$rodkdw oraz mniejsza
elastycznos$¢ produktowa (derywaty zapewne tak, ale juz nie
rynki zagraniczne) spowodujg, ze w konkurowaniu o kapitat z
obecnymi TFI maja mate szanse. Oznacza to, ze nowe OFE
nie beda =zasilane nowg gotéowka. Z drugiej strony
przeniesienie do funduszy aktywow tylko w postaci akcji
spotek notowanych na GPW bedzie oznacza¢, ze w pierwszej
kolejnosci  fundusze bedaq musiaty zrobi¢ ,poduszke’
ptynnosciowa na umorzenia. Jezeli miatoby to byc¢ jak
obecnie 7% aktywow, oznacza to podaz na w drugiej potowie
2017 roku (zgodnie z planem zakonczona legislacja, a wiec
znany % aktywoéw jaki ma trafi¢ do FRD) na poziomie ok. 7
mld PLN. Realne odptywy - biorac pod uwage ilo$¢ o0sdb
wchodzacych w okres emerytalny szacujemy raczej na 2-3
mid PLN. Nowym OFE bedzie trudno ,uptynni¢ portfel” w
oparciu tylko o $rodki z dywidend, bo kolejny okres wyptat
zacznie sie dopiero w potowie 2018 roku (przy zatozeniu
roztozenia w czasie potencjalnych umorzen aktywdw
dywidendy beda jednak zmniejszaty presje na sprzedaz
akcji). Jezeli taki scenariusz (koniec naptywu nowych
$rodkow) miatby sie nie zmaterializowac, rzad musiatby
wprowadzi¢ zachety do lokowania oszczednosci w nowe OFE
- te jednak bedgq zawsze alternatywa dla PPK, ktory z
zatozenia ma wieksze spektrum inwestycji, w tym kluczowe
dla rzadu takie jak: infrastruktura, nieruchomosdi, itp.

Zgodnie z zatozeniami rzadowego projektu fundusze w
ramach PPK/IPK beda inwestowaty m.in. na GPW, co
naturalnie bedzie stanowito przeciwwage do potencjalnej
podazy ze strony OFE. Trudno nam jednak ocenic¢, jak duza
czes$¢ ich aktywdéw bedzie alokowana na tym rynku.
Przynajmniej w okresie, kiedy funduszami bedzie zarzadzat
Polski Fundusz Rozwoju nalezy raczej zaktadaé, ze
finansowane beda inne projekty. W kregu zainteresowania
inwestycyjnego PFR moga by¢ jednak duze spdtki, ktore z
punktu widzenia panstwa majg znaczenie strategiczne (PKO
BP, PZU, KGHM, energetyka).

Reasumujac, pomijajac czynniki typowo rynkowe nowe OFE
mogq by¢ elementem podazy akcji, jednak jej skala i
oddalenie w czasie, przy zatozeniu przewidywalnosci
programu rzagdowego nie powinny by¢ dla GPW znaczacym
czynnikiem ryzyka.

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

m Uwazamy, ze gteboka przecena waloréw polskich bankéw
w reakcji na ogtoszone wyniki referendum w sprawie
wyjscia Wielkiej Brytanii z Unii Europejskiej (tzw. Brexit)
byta przesadzona. Nie zmaterializowata sie najwigeksza
obawa rynku odnosnie znaczacego ostabienia PLN do CHF.
Jednoczesnie, Ministerstwo Finansow oszacowato wptyw
Brexit na PKB w przedziale -0,2-0,3 p.p., co nie powinno
znaczaco wplynaé na akcje kredytowag sektora
bankowego.

m Oczekujemy, ze ustawa CHF w obecnym ksztatcie ma
coraz nizsze szanse na przyjecie. Niepewnos¢ co do
budzetu na 2017 rok przy dodatkowym ostabieniu
wzrostu PKB przez Brexit moze sktoni¢ partie rzadzaca do
wprowadzenia znacznie tagodniejszego rozwigzania dla
bankdow. Prezydent w sprawie ustawy ma konsultowac sie
z NBP, w ktorym Prezes bytby jedynie za zwrdceniem
kredytobiorcom spreadéw walutowych.

= Uwazamy, ze w lipcu kursy akcji bankéw zagranicznych, a
w szczegolnosci Erste Banku (kupuj) oraz KB (akumuluj),
powinny zachowywac¢ sie znacznie lepiej niz bankéw w
Polsce. Powodem ku temu jest relatywnie niska wycena.

m Kluczowe rekomendacje: Erste Bank (kupuj), Komercni
Banka (akumuluj), Pekao (redukuj).

Paliwa

m Ceny ropy tylko chwilowo zareagowaty na Brexit i obecnie
wrécity juz powyzej 50 USD napedzane danymi o spadku
zapasow i dalszym ograniczeniu produkcji w USA. Trend
na ropie powinien dalej odwzorowywac takze gaz ziemny
w Europie z uwagi na indeksacje zaszyta w kontraktach
LNG.

m Marze rafineryjne powinny znalez¢ sie pod presjq z uwagi
na rosnace zapasy benzyny w USA (rafinerie w koncu
zwiekszaja utylizacje mocy do letnich poziomoéw) i
rekordowy eksport z Chin. Zakonczenie strajkow we
Francji przyniesie z kolei odwrécenie spadkowego trendu
na zapasach diesla w portach ARA.

m Drozejagca wraz z ropg nafta bedzie naszym zdaniem
pogarszac rentownos¢ petrochemii, szczegdlnie ze wygasa
efekt odbudowy zapaséw u klientow.

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

Chemia

= Mimo spodkéw wywotanych przez Brexit wskazniki P/E
oraz EV/EBITDA indeksu MSCI Chemicals dla Europy
wcigz utrzymujg sie na poziomach zblizonych do swoich
3-letnich $rednich.

m W 2Q’16 oczekujemy wyzszych r/r wynikdw w Grupie
Azoty oraz spadkowych wynikéw na kazdym poziomie
rezultatdw w Synthos.

m Liczymy na odbicie cen nawozéw syntetycznych w krétkim
terminie z uwagi na spadek marzy na ich produkcji dla
europejskich producentéw oraz spadek relacji cen
nawozow do cen pszenicy i kukurydzy (wyraznie ponizej
3-letnich $rednich). To natomiast powinno pozytywie
wptywac na sentyment do akcji spétek nawozowych.

m Utrzymujace sie niesprzyjajace otoczenie dla
producentéow kauczuku w 2016 roku pofaczone z
odcieciem dostaw butadienu do fabryki w Kralupach
przekfada¢ sie bedzie na ujemna dynamike wynikow
Synthos w 9M’16. Naszym zdaniem przy braku dywidendy
z zysku za 2015 rok premia w wycenie Synthos do spotek
porownywalnych bedzie sie zmniejszac.

m Kluczowe rekomendacje: Grupa Azoty (kupuj).

Energetyka

Brexit zainfekowat ceny wegla i w efekcie w Niemczech
spadty tez notowania energii z 28 EUR/MWh do
26 EUR/MWh. Zaktadamy jednak, ze pozytywne trendy
beda kontynuowane.

Korzystna dla wytwércdw konwencjonalnych ustawa o
OZE (zahamowanie rozwoju solaréw i wiatrakdw, wzrost
optaty przejsciowej) to tylko poczatek dobrych dla sektora
zmian w otoczeniu regulacyjnym. Kolejnym kamieniem
milowym bedzie ogloszenie zatozen rynku mocy
zaplanowane na jesien tego roku.

Istotnym wydarzeniem byloby znalezienie partneréow do
projektéw w Jaworznie i Ostrotece, ktorzy rozwodniliby
straty Tauronu i Energi na tych inwestycjach.

Staby sentyment do sektora powoli infekuje konsensus
prognoz na rok 2017, co rodzi potencjat do pozytywnych
zaskoczen, szczeg6lnie w przypadku Tauronu.

Kluczowe rekomendacje: Tauron (kupuj), CEZ (kupuj).

Telekomunikacja, Media, IT

Spoétki z sektora telekomunikacyjnego podaty informacje o
znacznych inwestycjach w infrastrukture. Najwieksze
poniesie Orange Polska, ktore chce dotrze¢ do 3,5 min
gospodarstw domowych zasiegiem sieci FTTH w 2018 r.,
co pozwoli jej na osiggniecie lidera pod wzgledem
infrastruktury na rynku, z najszerszg oferta dla B2B i
B2C. Netia ogtosita cel 2,55 mIn gospodarstw domowych
w zasiegu sieci NGA do konca 2020 r. Z kolei Cyfrowy
Polsat przeznaczy 1 mild PLN na rozbudowe sieci
1800 MHz, jednak zapowiada, ze jego CAPEX nie
przekroczy 10% przychodow.

W zakresie dywidendy: Orange Polska wyptacita 0,25 PLN
na akcje, Netia 0,40 PLN (ponadto ogtosita program
skupu akcji na 100 min PLN z czego zrealizowano do tej
pory 26 min PLN), Cyfrowy Polsat jedynie zapowiedziat
pierwszg dywidende z zysku za 2016 r. (polityka ma by¢
ogtoszona do konca roku). DYield Orange Polska jest na
poziomie 5,1% vs. 9,6% w Netii (biorac pod uwage
poziom ogtoszony przez Zarzad).

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.

W takim otoczeniu pod wzgledem atrakcyjnosci
inwestycyjnej preferujemy Orange Polska.

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

W sektorze IT dobrze prezentuje sie Asseco Business
Solutions, ktore ogtosito dobre wyniki za 1Q’16, posiada
10% wyzszy R/R backlog oraz atrakcyjng stope DYield na
poziomie 5,3%.

Metale i gornictwo

W ostatnim tygodniu czerwca zapasy miedzi wzrosty o 11
tys. ton. Naszym zdaniem to poczatek okresu letniego,
kiedy sezonowo zapasy powinny sie odbudowywacé (nie
beda juz wspiera¢ cen) - tym bardziej, ze PMI w chinskim
przemysle po raz kolejny wyraznie rozczarowat (48,6 pkt)
a po informacji o BREXICIE moze dalej sie obnizac.

Wzrost ryzyka inwestycyjnego powoduje wzrost cen ziota
i srebra (20% przychodow KGHM). Dodatkowo zaczety
rosng¢ ceny molibdenu, co bedzie podwyzszato
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rentownos¢ projektu Sierra Gorda w 3Q.

m W Europie ceny wegla energetycznego utrzymujg sie na
poziomie 54 USD/t (w Azji wzrosty nawet do 58 USD/t),
co jest najwyzszym poziomem od konca 2015. Z punktu
widzenia Bogdanki kluczowe jednak pozostajg czynniki
lokalne zwigzane z potencjalnym przeptywem FCF ze
spotki do restrukturyzacji innych podmiotéw gérniczych.

Przemyst

m Po spadkach wywotanych przez referendum w sprawie
wyjscia Wielkiej Brytanii z Unii Europejskiej wskazniki P/E
oraz EV/EBITDA indeksu MSCI Industrials dla Europy
spadty ponizej swoich 3-letnich $rednich. Rynek tym
samym wycenit obnizenie wynikdw finansowych firm
przemystowych. Szczegdlnie ciekawie wygladajg
wskazniki indeksow MSCI Automotive Europe oraz MSCI
Automotive Components Europe, ktére jeszcze bardziej
pogtebity dyskonto do 3-letnich $rednich.

m Podtrzymujemy nasze przewazenia dla Elemental Holding
(oczekiwane akwizycje podmiotdow zajmujacych sie
zbiérkg PCB i SAC powinny przetozy¢ sie na spadek
wskaznikéw EV/EBITDA oraz P/E i zdynamizowac¢ wzrost
wynikow w 2017 roku; Elemental planuje nabywacd
podmioty po wskaznikach 5,5-7,5x EV/EBITDA, czyli
25-45% nizej niz obecnie sam jest notowany), Pfleiderer
Grajewo (spadek cen mocznika, energii elektrycznej oraz
lekkie wzrosty cen ptyty drewnopochodnej w Niemczech
pozytywnie przektadaja sie na rezultaty; Grajewo jest
obecnie notowane z okoto 40% dyskontem do spdtek
porownywalnych na wskazniku EV/EBITDA na lata 2016-
17), Tarczynski (spétka notowana z okoto 20% dyskontem
na P/E'l6 oraz EV/EBITDA'16; oczekujemy wzrostu
wynikow w 2Q’16 i 3Q’16), Vistal Gdynia (perspektywa
istotnej poprawy r/r wynikbw w okresie 1Q-3Q’16;
backlog +50% r/r) oraz Uniwheels (dzieki
oszczednosciom po stronie cen gazu oraz kosztow
finasowania wynik netto Grupy wzrosnie o 6,7 min EUR
+16% r/r; spotka obecnie notowana jest z 9-26%
dyskontem na wskaznikach P/E'16 oraz P/E’17; dynamika
poprawy wynikdw przyspieszy w 2H’16 po otwarciu
nowego zaktadu).

m Podtrzymujemy niedowazenie dla Forte (utrzymujacy sie
drugi miesigc z rzedu negatywny odczyt wskaznikdw
wyprzedzajacych dla branzy meblarskiej w Niemczech;
spotka wyceniana z dwucyfrowq premig na wskazniku
EV/EBITDA na lata 2016-17) oraz Kruszwicy (z uwagi na
deficyt rzepaku na rynku krajowym oraz prawdopodobne
utrzymanie niskich rezultatéw w 2Q’16).

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

Budownictwo

m Index WIG-Budownictwo stracit w ciggu miesigca 6,1% i
byt w czerwcu jednym =z najstabszych indeksow
sektorowych.

m Przyczyn stabego zachowania sektora upatrujemy w
(1) ryzyku zmniejszenia funduszy unijnych dla Polski w
zwigzku z wynikami referendum w UK, (2) narastajacym
problemem braku duzych przetargédw publicznych w
drogach, kolejach i energetyce.

m Sektor jest obecnie wyceniany na P/E rownym 10,4x oraz
EV/EBITDA réwnym 4,8x, oferujac DYield w wysokosci
4,5%.

m Przy obecnym otoczeniu rynkowym ciekawymi
propozycjami inwestycyjnymi sg Unibep i Erbud - z racji
obecnosci w segmencie budownictwa kubaturowego,
mniej obcigzone spadkiem zamoéwien z sektora
publicznego.

m Sposrdod dostawcdw ustug dla budownictwa preferujemy
Herkulesa wzgledem Ulmy (silnie uzaleznionej od rynku
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infrastruktury).

Sposréd spotek realizujacych infrastrukture kolejowa,
najbezpieczniej prezentuje sie Trakcja, posiadajaca silny
backlog na biezacy rok i kilka znaczacych kontraktéw na
rok przyszty.

Uwazamy, ze zamieszanie wokot Brexitu nie jest w stanie
realnie powstrzymac silnej poprawy wynikéw Budimeksu
w latach 2016-2017. Ponadto stan portfela zamodwien
pozwala dzi$ realnie mysle¢ o wzroscie wynikow spofki
rowniez w 2018 r.

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

Deweloperzy

Indeks WIG-Deweloperzy wzrést w ciggu miesigca o
5,3%, o okoto 5% pokonujac indeks szerokiego rynku.
Lepsze zachowanie indeksu w czerwcu mozna uzasadnié
(1) pozytywnymi newsami odnosnie dywidend w sektorze
(Echo, Ronson), (2) oczekiwang dobra sprzedaza
mieszkan w 2Q oraz (3) umocnieniem kursu EUR/PLN
(pozytywny wptyw na wyniki deweloperow
komercyjnych).

Wydarzeniem lipca bedzie publikacja przez deweloperow
mieszkaniowych danych sprzedazowych za 2Q’16.
Uwazamy, ze statystyki potwierdzg bardzo dobrg
koniunkture w sektorze, a kilka spétek jest w stanie
osiagnac¢ rekordowe wyniki.

Wyniki deweloperéw komercyjnych za 2Q’16 beda
wsparte zyskiem z rewaluacji nieruchomosci
komercyjnych, wywotanej okoto 4% umocnieniem kursu
EUR/PLN w okresie kwiecien-czerwiec.

Kluczowe rekomendacje: Dom Development (kupuj), GTC

(kupuj), Robyg (kupuj).

Handel

Wyniki sprzedazowe spotek z sektora obuwniczego za
VI'16 powinny by¢ wspierane przez dodatkowy dzien
handlowy w czerwcu (brak Bozego Ciata) oraz
poprawiajacq sie sytuacje konsumentow w Polsce.
Wysokg poprawe przychodéw w VI'16 opublikowaty CCC
oraz LPP.

Po Brexit miat miejsce niekorzystny ruch na walutach
EURPLN (wyzsze koszty najmu) oraz USDPLN (wyzsze
koszty zakupu towaréw w niektorych spdtkach).
Utrzymanie sie obecnych pozioméw wymiany przez
dtuzszy okres moze wywiera¢ pewna presje na wyniki
spotek z sektora.

Projekt ustawy o podatku handlowym zostat przeniesiony
do Sejmu. Wedtug doniesien prasowych postowie chcq
wprowadzi¢ poprawki do projektu ustawy, majace na celu
uszczelnienie nowego podatku. W zwigzku z powyzszym
coraz mniej realnym wydaje sie wprowadzenie podatku
od 1 sierpnia 2016. Bardziej prawdopodobng opcjq jest
rozpoczecie pobierania nowej daniny od 1 pazdziernika
2016.

Prezes PiS Jarostaw Kaczynski pozytywnie zaopiniowat
projekt o zakazie handlu w niedziele. W przypadku
zebrania odpowiedniej ilosci podpiséw, istnieje wysoka
szansa, ze nowe prawo wejdzie w zycie. Potencjalny
zakaz negatywnie wptynatby na wyniki spdtek z sektora
handlowego w krétkim okresie.

AmRest w VII'16 powinien podpisa¢ porozumienie z Pizza
Hut na masterfranczyze restauracji PH na
najwazniejszych rynkach w CEE. Jednocze$nie, spotka
powinna opublikowa¢ w potowie lipca wstepne dane
sprzedazowe osiggniete w 2Q’16. Podtrzymujemy
rekomendacje trzymaj dla spotki.

Zarzad Eurocash przyznat, ze spétka jest zainteresowana
przejeciem sieci Zabka. Potencjalne sfinalizowanie
transakcji po cenie 1 mld EUR wymagatoby od spotki
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emisji akcji. Uwzgledniajac sytuacje fundamentalng spotki
uwazamy, ze walory EUR sg zbyt drogie.

m Podnosimy rekomendacje dla CCC oczekujac znacznego
przyspieszenia dynamiki przychodéw R/R w 2H’16 wraz z
poprawg marzy brutto na sprzedazy. Ponadto pozytywnie
oceniamy rozwoj kanatu e-commerce w spétce. Uwazamy,
ze dalsza poprawa sprzedazy poréwnywalnej powinna
pozwoli¢ spotce na istotny wzrost wynikow w kolejnych
latach.

m Kluczowe rekomendacje: CCC (akumuluj).
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Makroekonomia

Produkcja przemystowa

Produkcja przemystowa w maju wzrosta o 3,5% r/r, ponizej
konsensusu rynkowego i naszych prognoz (odpowiednio, 4,9
i 4,5%). Spowolnienie jako takie byto przewidywane i mozna
je wigzac¢ z niekorzystnym uktadem dni wolnych od pracy w
maju, ktory sprzyjat przedtuzonym urlopom (dwa diugie

weekendy). Efekt ten przetozyt sie réwniez na spadek
produkcji przemystowej o 0,9% m/m po wytaczeniu
czynnikow sezonowych i kalendarzowych. W rezultacie,
momentum produkcji przemystowej pozostaje na

umiarkowanym poziomie, spdjnym z ok. 4% wzrostem. Tym
niemniej, jesli mamy racje co do natury majowego
zaskoczenia, to nie mozna mowic¢ o trwatym spowolnieniu w
polskim przemysle. Juz w czerwcu dynamika produkcji
przemystowej powinna powrdcic w okolice 6-7%, dzieki
korzystnemu uktadowi i liczbie dni roboczych. Co wiecej, w
danych szczegoétowych dotyczacych produkcji nie widaé jak
na razie istotnych negatywnych konsekwencji zatamania w
budownictwie, co stanowi dobry prognostyk na przysziosé.
Produkcja budowlano-montazowa spadta o 13,7% w ujeciu
rocznym (konsensus -9,9%; nasza prognoza -7,6%) i tutaj
juz nie moze by¢ mowy o wymowkach. W ujeciu
miesiecznym produkcja spadta o 1,6% po odsezonowaniu -
szosty raz (sic!) z rzedu - i trudno tutaj o statystyke lepiej
podsumowujacg stan sektora. Mozemy jedynie powtdrzyc, ze
jest on wynikiem drastycznego ograniczenia inwestycji
sektora publicznego, ws$rdéd ktérych niechlubng palme
pierwszenstwa dzierzg samorzady i koleje. Skala spadku
inwestycji publicznych realizowanych przez te podmioty jest
w I potroczu b.r. bezprecedensowa i tylko relatywnie dobrym
wynikom centralnych inwestycji drogowych zawdzieczamy to,
ze spadki produkcji budowlanej nie sa tak dotkliwe, jak w
2013 r. Co wiecej, kiepskie dane dotyczace budownictwa
mieszkaniowego (spadek liczby rozpoczetych budéw w maju
0 14,3%) sugeruja, ze réwniez ta sekcja moze wpas¢ w
kitopoty.

Sprzedaz detaliczna

Sprzedaz detaliczna w maju wzrosta o0 2,2% (4,3% w cenach
statych), ponizej naszych oczekiwan oraz oczekiwan
rynkowych. Nasza strategia prognostyczna zaktadata
wykorzystanie naturalnej sezonowosci oraz trenddéw na
poszczegblnych kategoriach tak jakby s$rodki z 500+ nie
zostaty wyptacone, a nastepnie dokonanie korekty o
dodatkowe (szacowane) wydatki z programu. Okazato sig, ze
- nie podajemy szczegdtéw, bo ciekawsze sg implikacje i
zwigzki przyczynowo-skutkowe - dynamika poszczegolnych
kategorii sprzedazy byta bardzo zblizona do tej, ktdra
mogtaby zostac osiggnieta bez realizacji programu wsparcia
dla rodzin (doktadnie taka, jakg otrzymalismy bez korekty).
Stoimy zatem przed dwiema mozliwosciami. Albo $rodki z
500+ nie zostaty jeszcze rozdystrybuowane tak, jak
wskazujg na to publicznie dostepne dane, albo zostaty
wydane bardziej na ustugi oraz zaoszczedzone (cho¢ tu
mamy bardzo duze watpliwosci z uwagi na badania
ankietowe wskazujace ewidentnie na konsumpcje w takiej
czy innej formie), czyli zostaty w duzy sposéb potraktowane
jako znaczone wydatki na dzieci (przykfad z biurka obok:
zaptata za przedszkole - ale czy w takim przypadku suma
dochodu rozporzadzalnego na inne wydatki zostata
potraktowana mimo wszystko jako sztywna?). Ta druga
hipoteza jest szczegdlnie kuszaca, jesli wydatki na dzieci
potraktujemy jako konsumpcje wyzszego rzedu - powinna
by¢ przesunieta w kierunku ustug. Kolejne miesiace pozwolg
zweryfikowac te hipotezy. Jesli jest przesuniecie - wydatki
skumulujg sie nieco inaczej w ciggu miesiecy. Jesli
skorzystaty gtdwne ustugi to efekt dla konsumpcji bedzie i
tak pozytywny, tyle ze z inng kompozycjq. Teoretycznie
moze by¢ tez nawet lepiej: silniejsza presja ptacowa w
ustugach w pofaczeniu z mocniejszym popytem sprawi, ze
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fatwiej bedzie podnosi¢ ceny, a inflacja bylaby w obecnych
warunkach zjawiskiem pozadanym (dochody i stabilnosé
budzetu na przyktad).

Inflacja

W maju roczny wskaznik inflacji, wedtug danych finalnych,
nieznacznie wzrost do -0,9% r/r z -1,1% zanotowanych w
kwietniu. Wynik ten okazat sie wyzszy niz odczyt sygnalny,
ktory GUS szacowat na -1,0% r/r. W maju nieznacznie spadty
ceny zywnosci (o 0,1% m/m) - tym samym potwierdzity sie

wskazania z danych czeskich i wegierskich. Wzrosty
natomiast ceny paliw (o 4,2% m/m). W zdecydowanej
wiekszosci kategorii ceny pozostaty stabilne, podlegajac

jedynie dos$¢ losowym wahaniom (spadek cen w rekreacji i
kulturze oraz transporcie, wzrost w kategorii Restauracje i
hotele). Tym samym, procesy deflacyjne nie ulegty
odwroceniu. Wskaznik roczny inflacji bazowej wyniost
najprawdopodobniej, podobnie jak miesiac temu, -0,4% r/r.
Caly czas przefiltrowujg sie efekty spadku cen surowcéw ale i
spadek oczekiwan inflacyjnych z poprzednich kwartatow.
Brak tez firmom zdolnosci do podwyzszania cen swoich
wyrobéw w obecnym otoczeniu makroekonomicznym
(strukturalny niedoboér popytu w Europie). Dodatnig roczng
dynamike cen zobaczymy dopiero w IV kw. i to
prawdopodobnie gtéwnie za sprawg efektow
bazowych. Dzisiejsze dane nie wptywajg na najblizsze
perspektywy dla polityki pienieznej. RPP akcentuje ryzyka
systemowe zwigzane z nizszymi stopami (patrz sektor
bankdéw spotdzielczych). Podnoszong  przez wielu
komentatorow kwestie niedoszacowania inflacji w Polsce
traktujemy jako wyraz niezrozumienia metodologii GUS i
wygodny temat zastepczy. Otoczenie w Polsce i w Europie w
perspektywie najblizszych kwartatow ciagle bedzie
otoczeniem niskiej inflacji i relatywnie niskiego wzrostu
gospodarczego.

Rynek pracy

Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw wzrosto w maju o
2,8% (tyle, co konsensus i nasza prognoza). Ewidentnie
dzika dynamika z poczatku roku przygasta i tempa wzrostu
wrécity do bardziej typowych pozioméw. Na tym etapie
pozostaje zada¢ dwa zasadnicze pytania. Po pierwsze, czy
kwestia ,uetatowienia” gospodarki widoczna w rozbieznosci
pomiedzy réznymi statystykami na rynku pracy juz sie
zakonczyta? Jest to ewidentnie pytanie, ktéore ma praktyczny
wymiar jedynie w zakresie prognozowania zmian
zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw. Z perspektywy catej
gospodarki liczy sie przede wszystkim to, czy wspomniane
,uetatowienie” doprowadzi do zmiany statusu pracownikéw
na rynku pracy i wptynie na dokonywane przez nich wybory
(na réznych ptaszczyznach). Po drugie, jaki wptyw na zmiany
zatrudnienia bedzie miato wtasnie wyptacane $wiadczenie z
tytutu 500+ i jednocze$nie zapowiadane zmiany w ptacy
minimalnej? Nie wdajac sie w nadmierne dywagacje, albo
wzmocni to sytuacje pracownikow na rynku pracy i
doprowadzi co najwyzej do transferu od firm do
konsumentéw, albo dojdzie do zburzenia biezacej rownowagi
i fali restrukturyzacji w  sektorze przedsiebiorstw
(automatyzacja + pewnie znikniecie z rynku najmniej
efektywnych podmiotéw), ktéra przynajmniej w krdtkim
terminie bedzie negatywnie oddziatywa¢ na oficjalne
wskazniki zatrudnienia (w dtugim terminie efekt jest
nietrywialny). Przeciethne wynagrodzenie brutto wzrosto w
maju o 4,1% w ujeciu rocznym, nieco ponizej naszej
prognozy i konsensusu rynkowego (odpowiednio, 4,8 i 4,6%
r/r). Obecnie, gdy dysponujemy jedynie danymi sygnalnymi,
pytania o przyczyne zaskoczenia sa nieco jatlowe. Mozemy
jedynie spekulowaé, ze przyczyng nizszego od oczekiwan
odczytu jest staby wynik przetwérstwa przemystowego -
niekorzystny w tym roku ukfad dni wolnych od pracy sprzyjat
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dtugim urlopom i tym samym modgt obnizy¢ ruchome
skfadniki wynagrodzenia w przemysle. Taki scenariusz
zostatby, nawiasem mowiac, potwierdzony przez
spowolnienie w produkcji przemystowej, ktdrego oczekujemy.
W pozostatych sektorach najprawdopodobniej zostaty
utrzymane dotychczasowe tendencje. W szczegdlnosci,
szybki wzrost jest obserwowany w ustugach i w handlu, ktére
to sektory w najwiekszym stopniu narazone sa na
niedostatek sity roboczej w przypadku dezaktywizacji
zawodowej pracownikow w zwigzku z uruchamianym
programem 500+. Dowody anegdotyczne wydajq sie
potwierdzac istnienie takiego mechanizmu. Wychylenie pfac
w jedng czy drugq strone nie zmienia faktu, ze dynamika
dochoddw do dyspozycji gospodarstw domowych znajduje sie
obecnie na wieloletnich maksimach. W ujeciu nominalnym
jest to obecnie 7,0% r/r, w ujeciu realnym - 7,9% r/r. Tylko
przy nierealistycznych zatozeniach dotyczacych stopy
oszczednosci nie implikuje to przyspieszenia w konsumpcji
prywatnej. Nasz scenariusz jej przyspieszenia do 4% i wiecej
w tym roku realizuje sie zgodnie z planem.

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 / EV/EBITDA
Rekomendacja - - .

wydania wydania docelowa biezaca Spadek 2016 2017
Banki
ALIOR BANK Kupuj 2016-05-24 55,40 75,93 51,66 +47,0% 15,6 146,8
BZ WBK Kupuj 2016-07-05 262,30 305,10 262,30 +16,3% 12,0 11,8
GETIN NOBLE BANK Kupuj 2016-02-02 0,46 0,96 0,42 +128,6% 10,7 5,9
HANDLOWY Kupuj 2016-07-05 68,38 80,00 68,38 +17,0% 14,4 14,9
ING BSK Trzymaj 2016-03-04 121,45 119,38 123,40 -3,3% 16,8 15,3
MILLENNIUM Kupuj 2016-02-02 5,20 7,00 4,60 +52,2% 10,2 8,1
PEKAO Redukuj 2016-07-05 129,65 127,42 129,65 -1,7% 16,5 16,1
PKO BP Kupuj 2016-02-02 24,84 31,62 22,69 +39,4% 9,9 9,2
KOMERCNI BANKA Akumuluj 2016-06-02 948 1085,6 CzZK 915 +18,7% 14,2 11,9
ERSTE BANK Kupuj 2016-02-02 26,17 32,34 EUR 19,95 +62,1% 7,5 6,7
RBI Kupuj 2016-02-02 11,32 17,14 EUR 11,06 +55,0% 12,0 4,0
OTP BANK Trzymaj 2016-04-06 6900 6487 HUF 6280 +3,3% 9,7 7,9
Ubezpieczyciele
PzU Kupuj 2016-02-02 32,33 42,44 27,80 +52,7% 10,2 8,5
Ustugi finansowe
KRUK Akumuluj 2016-06-16 189,95 211,44 196,95 +7,4% 14,4 12,3
PRIME CAR MANAGEMENT Kupuj 2016-02-02 35,10 46,76 31,23 +49,7% 8,6 8,7
SKARBIEC HOLDING Kupuj 2016-02-02 27,00 42,20 29,32 +43,9% 7,7 6,7
Paliwa, Chemia
CIECH Trzymaj 2016-02-02 80,00 74,35 52,30 +42,2% 6,2 7,5 4,6 4,7
GRUPA AZOTY Kupuj 2016-06-07 72,00 86,10 68,92 +24,9% 10,5 12,7 5,7 6,3
LOTOS Trzymaj 2016-04-19 28,09 26,50 30,81 -14,0% 10,3 9,4 5,7 5,8
MOL Trzymaj 2016-04-19 225,50 224,20 231,90 -3,3% 14,9 10,6 4,8 4,1
PGNIG Akumuluj 2016-06-02 5,13 5,73 5,63 +1,8% 18,1 15,4 6,4 6,1
PKN ORLEN Redukuj 2016-04-19 71,18 61,00 67,80 -10,0% 7,6 8,8 4,9 5,5
POLWAX Kupuj 2016-02-02 15,70 23,24 15,31 +51,8% 6,4 6,4 5,3 5,0
SYNTHOS Trzymaj 2016-07-05 3,54 3,39 3,54 -4,2% 15,5 12,5 9,3 8,1
Energetyka
CEZ Kupuj 2016-02-02 65,00 79,87 70,79 +12,8% 11,1 12,6 6,1 6,3
ENEA Trzymaj 2016-02-02 11,50 12,40 9,88 +25,5% 6,8 6,5 5,0 5,0
ENERGA Zawieszona 2016-03-16 13,30 - 8,96 - 5,5 51 4,3 4,4
PGE Kupuj 2016-06-02 12,35 14,60 11,52 +26,7% 6,6 8,2 3,9 4,7
TAURON Kupuj 2016-02-02 2,71 3,78 2,95 +28,1% 5,6 6,2 4,5 4,9
Telekomunikacja
NETIA Akumuluj 2016-06-08 5,05 5,30 4,20 +26,2% - - 4,0 4,6
ORANGE POLSKA Kupuj 2016-02-02 6,43 8,05 4,97 +62,0% 26,2 22,3 3,9 4,0
Media
AGORA Akumuluj 2016-05-06 12,94 14,10 12,60 +11,9% 43,5 23,3 6,0 5,5
CYFROWY POLSAT Trzymaj 2016-02-02 21,99 22,10 22,00 +0,5% 11,7 11,2 6,7 6,4
WIRTUALNA POLSKA Akumuluj 2016-06-02 46,00 50,00 47,00 +6,4% 17,1 15,0 11,8 10,5
IT
ASSECO POLAND Akumuluj 2016-05-06 57,69 62,89 51,80 +21,4% 11,7 11,3 6,3 6,0
CD PROJEKT Trzymaj 2016-06-02 26,30 26,50 27,38 -3,2% 23,1 36,0 15,3 24,1
COMARCH Zawieszona 2013-03-11 89,60 - 144,05 - - - - -
SYGNITY Zawieszona 2013-02-05 16,80 - 6,21 - - - - -
Gornictwo i Metale
KGHM Trzymaj 2016-02-02 56,26 63,00 68,55 -8,1% 258,4 27,7 4,8 4,4
LW BOGDANKA Trzymaj 2016-02-02 31,33 33,00 35,80 -7,8% 7,0 6,8 2,5 2,4
Przemyst
ELEMENTAL Kupuj 2016-06-13 3,50 4,60 3,73 +23,3% 13,1 10,7 10,7 8,4
FAMUR Trzymaj 2016-04-06 2,57 2,20 2,32 -5,2% 23,0 13,3 5,1 4,3
KERNEL Trzymaj 2016-03-07 54,90 55,00 52,50 +4,8% 4,9 5,0 3,9 3,7
KETY Trzymaj 2016-07-01 318,90 309,10 308,65 +0,1% 11,6 14,1 8,8 8,4
UNIWHEELS Akumuluj 2016-04-13 147,95 154,00 143,00 +7,7% 8,7 8,6 6,8 6,3
VISTAL Kupuj 2016-02-02 8,00 15,80 8,90 +77,5% 6,8 5,8 7,0 6,6
Budownictwo
BUDIMEX Kupuj 2016-07-05 174,00 225,10 174,00 +29,4% 15,4 12,3 7,8 6,4
ELEKTROBUDOWA Kupuj 2015-12-03 141,00 170,50 87,21 +95,5% 7,5 7,3 4,2 3,7
ERBUD Kupuj 2016-02-03 25,95 36,00 25,30 +42,3% 9,1 8,2 4,4 4,1
UNIBEP Kupuj 2016-02-03 9,89 12,10 9,47 +27,8% 10,0 8,0 6,2 5,1
Deweloperzy
CAPITAL PARK Trzymaj 2016-04-06 6,55 6,50 6,49 +0,2% 49,6 16,2 31,1 20,3
DOM DEVELOPMENT Kupuj 2016-05-30 54,40 69,50 51,87 +34,0% 10,2 8,6 8,3 6,9
ECHO Trzymaj 2016-04-06 6,52 2,73 4,40 -38,0% 8,2 7,6 14,6 12,3
GTC Kupuj 2015-11-20 7,08 8,20 6,75 +21,5% 9,0 4,0 12,4 6,8
ROBYG Kupuj 2016-01-28 2,83 3,40 2,87 +18,5% 9,0 9,6 8,3 9,0
Handel
AMREST Trzymaj 2016-05-06 220,00 217,00 216,00 +0,5% 29,7 23,8 11,0 9,4
CCC Akumuluj 2016-07-01 159,65 181,00 166,35 +8,8% 24,1 17,8 16,4 12,5
EUROCASH Sprzedaj 2016-04-18 55,77 42,70 46,20 -7,6% 25,2 21,7 13,0 11,2
JERONIMO MARTINS Trzymaj 2016-04-18 14,76 14,9 EUR 14,23 +4,7% 23,3 19,7 10,5 9,1
LPP Redukuj 2016-02-02 5411 4900 4888 +0,3% 22,9 17,2 12,5 10,0
Inne
WORK SERVICE Akumuluj 2016-02-02 11,96 13,70 9,30 +47,3% 13,2 10,9 7,7 6,7
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Rekomendacje wydane w ostatnim miesiacu

Spoétka Rekomendacja r:Ierzne:nndi:cja Cena docelowa DEVCRIVEDTE]
CCC Akumuluj Redukuj 181,00 2016-07-01
ELEMENTAL Kupuj Kupuj 4,60 2016-06-13
KETY Trzymaj Trzymaj 309,10 2016-07-01
KRUK Akumuluj Trzymaj 211,44 2016-06-16
NETIA Akumuluj Akumuluj 5,30 2016-06-08

Zmiany rekomendacji w Przegladzie miesiecznym

Rekomendacja r:IfJ;e:nndi:cja Cena docelowa DEVCRWVEDTE]
BUDIMEX Kupuj Akumuluj 225,10 2016-07-05
BZ WBK Kupuj Akumuluj 305,10 2016-07-05
HANDLOWY Kupuj Trzymaj 80,00 2016-07-05
PEKAO Redukuj Sprzedaj 127,42 2016-07-05
SYNTHOS Trzymaj Redukuj 3,39 2016-07-05

Statystyka rekomendacji

Dla emitentéw zwigzanych

Wszystkie

Rodzaj rekomendacji z Domem Maklerskim mBanku
Liczba Procent Liczba Procent
Sprzedaj 1 1,7% 0 0,0%
Redukuj 3 5,2% 2 6,3%
Trzymaj 18 31,0% 7 21,9%
Akumuluj 10 17,2% 6 18,8%
Kupuj 26 44,8% 17 53,1%
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Alior Bank Kupuj
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Cena biezaca: 51,66 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) 6 677,7
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 -2,5%
P/E 11,2 12,1 20,0 146,8 Zmiana ceny: 6m -1,5%
P/BV 1,2 1,1 1,1 1,1 Zmiana ceny: 12m -28,0%
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.) 72,8

*przed kosztami rezerw

Podtrzymujemy nasza rekomendacje kupuj dla Alior
Banku oraz cene docelowa na poziomie 75,93 PLN na
akcje. Cena biezaca znalazia sie pod negatywnym
wplywem wyniku referendum w sprawie wyjscia
Wielkiej Brytanii z UE. Niemniej jednak uwazamy, ze
skutki dla Alior Banku, jak i catego polskiego sektora
bankowego, powinny by¢ ograniczone. 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 mild PLN. Kapitat ten powinien umozliwié

akcje kredytowa w 2016 roku. Podtrzymujemy, ze
przejecie czesci Banku BPH powinno mie¢ negatywny
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

Aliorowi przejecie cze$ci banku BPH wraz z 12M forward P/E 13,4x) co uzasadniamy najnizszymi
akcjonariuszami mniejszosciowymi oraz prowadzié wskaznikami wyptacalnosci.
BZ WBK Kupuj
. . . Cena biezaca: 262,30 PLN . L
Analityk: Michat Konarski Data ostatniej aktualizacji: 2016-07-05
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 (min) 98,9
Marza odsetkowa 3,3% 3,1% 3,3% 3,4% MC (cena biezaca) 25 949,1
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% 3 504,8 3,4%
Zysk netto 1914,7 2327,3 21,5% 2170,7 -6,7% 2 205,3 1,6%
ROE 12,6% 13,0% 11,2% 10,9% Zmiana ceny: 1m -1,9%
P/E 12,8 11,1 12,0 11,8 Zmiana ceny: 6m -3,1%
P/BV 1,5 1,3 1,3 1,2 Zmiana ceny: 12m -19,1%
DPS 10,7 0,0 22,6 11,6 Min (52 tyg.) 232,5
DYield (%) 4,1 0,0 8,6 4,4 Max (52 tyg.) 324,4

*przed kosztami rezerw

Podwyzszamy nasza rekomendacje akumuluj do kupuj
dla BZ WBK jednoczesnie podtrzymujac 9-miesieczng
cene docelowa na poziomie 305,10 PLN na akcje.
Uwazamy, ze wplyw Brexitu na wyniki banku bedzie

znikomy. Jednoczes$nie ewentualny koszt
przewalutowania ekspozycji CHF po tzw. kursie
sprawiedliwym nie powinien wywotaé niedoboru

kapitalu w banku. Oczekujemy, ze wyniki banku w
2Q’'16 zostana w znaczacy sposob wsparte przez zysk
jednorazowy z tytutu transakcji Visa (50 min EUR).
Z drugiej strony, oczekujemy stopniowej poprawy
wyniku na dzialalnosci podstawowej banku. Uwazamy,
ze walory BZ WBK notowane sa ze zbyt duzym
dyskontem do sredniej rynkowej jak i wiasnej 5-letniej
$redniej.
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Getin Noble Bank Kupuj

Analityk: Michat Konarski Cena biezaca: 0,42 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) 1225,1

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 -12,5%

P/E 3,1 25,2 10,7 5,9 Zmiana ceny: 6m -27,6%

P/BV 0,2 0,2 0,2 0,2 Zmiana ceny: 12m -66,7%

DPS 0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 0,4

DYield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 1,3

*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: 68,38 PLN
Analityk: Michat Konarski Data ostatniej aktualizacji: 2016-07-05
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) 8 934,5
WNDB 2 465,4 2051,8 -16,8% 2115,8 3,1% 2120,6 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 -7,8%
P/E 9,4 14,3 14,4 14,9 Zmiana ceny: 6m -0,2%
P/BV 1,2 1,3 1,3 1,3 Zmiana ceny: 12m -23,4%
DPS 7,2 7,4 4,7 4,8 Min (52 tyg.) 61,5
DYield (%) 10,5 10,9 6,8 6,9 Max (52 tyg.) 93,8
*przed kosztami rezerw
Po spadku kursu akcji w ostatnim miesiacu, Handlowy notowany jest z 3% premia do grupy
podwyzszamy nasza rekomendacje trzymaj do poréwnawczej, ale z 17% dyskontem do Banku Pekao
akumuluj dla Banku Handlowego, jednoczesnie wobec 5% dyskonta na 5-letniej sredniej. Uwazamy,
podtrzymujac 9-miesieczng cene docelowa na ze obecna premia do s$redniej jest uzasadniona przez

poziomie 80 PLN na akcje. Oczekujemy, ze wyniki w
1Q’16 byly najgorsze w catym roku, a wynik handlowy
jak i marza powinny zanotowac 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 P/E'16 Bank

konserwatywny bilans (brak CHF, wskaznik kredytow
do depozytéow na poziomie 55%) oraz wskazniki
wyptacalnosci, ktore pozwalaja wyptaca¢ dywidende
na poziomie 100% przez co najmniej kolejne trzy lata.
Oczekujemy, ze staby wynik handlowy w 1Q’16
zostanie w peilni zrekompensowany przez zysk
jednorazowy z tytutu transakcji Visa w 2Q’16.
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ING BSK Trzymaj

Cena biezaca: 123,40 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) 16 054,3
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 2,9%
P/E 15,4 14,2 16,8 15,3 Zmiana ceny: 6m 5,5%
P/BV 1,5 1,5 1,4 1,3 Zmiana ceny: 12m -1,8%
DPS 4,4 4,0 4,2 3,7 Min (52 tyg.) 101,6
DYield (%) 3,6 3,2 3,4 3,0 Max (52 tyg.) 135,7

*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

przez nas zysku netto i obniza wycene o 26,09 PLN na
akcje. Jednoczesnie uwazamy, ze wprowadzenie
podatku bankowego znaczaco spowolni wzrost sumy
bilansowej, ktora przez ostatnie 4 lata rosia
$redniorocznie w tempie 12% (CAGR). Wedtug
doniesien prasowych ING BSK jest zainteresowane
przejeciem Raiffeisen Polbanku. Chociaz uwazamy, ze
akwizycja miataby sens biznesowy ze wzgledu na

synergie kosztowe, to ING do jej sfinalizowania
musiatoby podnies¢ kapitat o okoto 2-3 mid PLN.

poziomie. Niestety dotychczasowa niska rentownosc¢
aktywéw powoduje, ze wprowadzony przez PiS
podatek bankowy stanowi az 25% prognozowanego

4,60 PLN
7,00 PLN

Cena biezaca:

Analityk: Michat Konarski Data ostatniej aktualizacji: 2016-02-02

Cena docelowa:

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

Wynik odsetkowy 1.454,1 1 365,2 -6,1% 1 480,7 8,5% 1 675,6 13,2% Liczba akcji (min) 1213,1
Marza odsetkowa 2,5% 2,2% 2,2% 2,4% MC (cena biezaca) 5 580,3
WNDB 2 308,4 2239,2 -3,0% 2370,7 5,9% 2590,2 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 -5,5%
P/E 8,6 10,2 10,2 8,1 Zmiana ceny: 6m -16,5%
P/BV 1,0 0,9 0,8 0,7 Zmiana ceny: 12m -27,4%
DPS 0,2 0,0 0,0 0,2 Min (52 tyg.) 4,4
DYield (%) 4,8 0,0 0,0 4,9 Max (52 tyg.) 6,7
*przed kosztami rezerw

Podtrzymujemy naszg pozytywna rekomendacje kupuj niedoborem kapitalu do minimalnego poziomu
oraz 9-miesieczng cene docelowa na poziomie 7 PLN wyznaczonego przez KNF dla CET 1 (10,25%).
na akcje dla Banku Millennium. W przeciagu ostatnich 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 potencjatéw wzrostu
posérod spotek porownywalnych. Obecnie bank
notowany jest z dyskontem do wiasnej wartosci
ksiegowej pomimo wyzszej od sSredniej rentownosci
kapitatbw wlasnych i jednego 2z najwyzszych w
regionie wskaznikéw wyptacalnosci.

12 miesiecy kurs akcji Banku Millennium spadt o
27,1%, co przede wszystkim obrazuje obawy
inwestorow o wprowadzenie ustawy
restrukturyzujacej zadtuzenie w CHF. Dodatkowo, kurs
akcji znalazt sie pod presja po ogloszeniu Brexitu
zwiekszajac obawy o skutki przewalutowania. Jezeli
Rzad bezkrytycznie przyjatby projekt Kancelarii
Prezydenta RP, to w skrajnym przypadku Bank
Millennium modgiby wykaza¢ sie znaczacym
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Pekao Redukuj

. . ) Cena biezaca: 129,65 PLN o L

Analityk: Michat Konarski Data ostatniej aktualizacji: 2016-07-05
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) 34 029,2
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 -11,5%
P/E 12,5 14,8 16,5 16,1 Zmiana ceny: 6m -4,8%
P/BV 1,4 1,5 1,5 1,4 Zmiana ceny: 12m -24,2%
DPS 10,0 10,0 8,4 7,6 Min (52 tyg.) 126,6
DYield (%) 7,7 7,7 6,5 5,9 Max (52 tyg.) 171,0
*przed kosztami rezerw
Podwyzszamy naszq rekomendacje sprzedaj do bankowy, przewalutowanie kredytéow CHF). Ponadto,

redukuj dla Banku Pekao, jednoczes$nie podtrzymujac
9-miesieczng cene docelowa na poziomie 127,42 PLN
na akcje. Kurs akcji znalazt sie ostatnio pod presja ze
wzgledu na spekulacje odnosnie sprzedazy
kontrolujacego udzialu przez wilasciciela UCI w celu
poprawy wskaznikow wyptacalnosci. Niemniej jednak
uwazamy, ze obecnie na polskim rynku nie ma
podmiotu, ktory byilby w stanie udzwigna¢ tak duza
transakcje. Uwazamy takze za malo prawdopodobne,
aby UCI znalazi nabywce poza granicami w Polsce ze
wzgledu na stabe srodowisko operacyjne (podatek

przygotowywany plan ratowania bankéw wiloskich
przez rzad moze znaczaco odsunac¢ perspektywe
sprzedazy aktywow przez UCI. Z drugiej strony,
uwazamy ze Bank Pekao bedzie sie uwaznie przygladat
rynkowi M&A w celu utylizacji nadwyzkowego
kapitatu. 24% premia z jaka Bank Pekao jest nadal
notowany do polskiego sektora w 2016 roku jest zbyt
wysoka szczegodlnie biorac pod uwage, ze historycznie
na wskazniku 12M forward P/E Bank Pekao notowany
byt jedynie z 16% premia do indeksu WIG Banki.

. . . Cena biezaca: 22,69 PLN . L

Analityk: Michat Konarski Data ostatniej aktualizacji: 2016-02-02
Cena docelowa: 31,62 PLN

(min PLN) 2014 2015 zmiana 2016P zmiana 2017P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Wynik odsetkowy 7 522,9 7 028,6 -6,6% 7 919,9 12,7% 8 386,0 5,9% Liczba akcji (mlIn) 1 250,0
Marza odsetkowa 3,4% 2,7% 3,0% 3,1% MC (cena biezaca) 28 362,5
WNDB 11494,8 10 961,9 -4,6% 11 842,8 8,0% 12 326,5 4,1% Free float 68,6%
Wynik operacyjny* 5901,4 4628,6 -21,6% 6 082,8 31,4% 6517,4 7,1%
Zysk brutto 4034,6 3190,8 -20,9% 4458,9 39,7% 4829,1 8,3%
Zysk netto 3254,1 2 609,6 -19,8% 2873,2 10,1% 3090,0 7,5%
ROE 12,4% 9,0% 9,4% 9,7% Zmiana ceny: 1m -5,3%
P/E 8,7 10,9 9,9 9,2 Zmiana ceny: 6m -13,3%
P/BV 1,0 0,9 0,9 0,9 Zmiana ceny: 12m -24,9%
DPS 0,8 0,0 1,8 0,9 Min (52 tyg.) 22,5
DYield (%) 3,3 0,0 7,8 4,1 Max (52 tyg.) 31,3
*przed kosztami rezerw
Podtrzymujemy nasza rekomendacje kupuj dla banku transakcji PKO BP nie bedzie musialo podnosi¢
PKO BP oraz 9-miesieczng cene docelowa na poziomie kapitatu. Ponadto oceniamy, ze wyniki PKO BP
31,62 PLN na akcje. Uwazamy, ze fundamenty PKO BP powinny zanotowa¢ poprawe nawet nie wliczajac
prezentuja sie atrakcyjnie. Uchwalenie warunkowej zysku jednorazowego z tytulu VISA. Pomimo

dywidendy przez WZA PKO BP (1 PLN/akcje) wskazuje
na powazne zamiaru banku odnosnie rynku M&A.
Pozytywnie oceniamy pomyst zakupu przez PKO BP
Raiffeisen Polbanku. Uwazamy, ze bank bedzie w
stanie wynieS¢ znaczace synergie kosztowe oraz
zmniejszy¢ koszt finansowania w przejmowanym
podmiocie. Szacujemy rowniez, 2e aby dokona¢é

wprowadzenia podatku bankowego oczekujemy, iz
zysk netto banku wzrosnie w 2016 r. o 10,1%, a w
2017 r. o 7,5%. Jednoczesnie widzimy powazne
zagrozenie dla banku ze strony projektu ustawy CHF,
ktéra moze pozbawi¢ bank catego kapitatu CET1 ponad
minimalny prég wyznaczony przez KNF i zamknaé
droge do rynku M&A.
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. . . Cena biezaca: 915 CzZK 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) 172 708,7
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 -4,7%
P/E 13,3 13,5 14,2 11,9 Zmiana ceny: 6m -7,6%
P/BV 1,8 1,7 1,6 1,5 Zmiana ceny: 12m -15,3%
DPS 46,0 62,0 62,0 62,0 Min (52 tyg.) 863,0
DYield (%) 5,0 6,8 6,8 6,8 Max (52 tyg.) 1124,8

*przed kosztami rezerw

Podtrzymujemy nasza rekomendacje akumuluj dla
Komercni Banka. Uwazamy, ze bank oferuje z jednej
strony jedna z najwyzszych dywidend w sektorze, ale z
drugiej strony bedzie musial sie zmagaé¢ =z
wymagajacym srodowiskiem operacyjnym, ktore
negatywnie bedzie oddzialywaé réwniez w 2017 roku
(ciecie optat interchange, prawdopodobne ujemne
$rodowisko stop procentowych). W 1Q’16 Komercni
Banka wypracowato zysk netto w wysokosci 2 894 min
CZK co stanowi 22% s$redniej prognozy rynkowej.
Niemniej jednak 1Q’16 powinien by¢ najgorszym
kwartatem w roku pod wzgledem wysokosci zysku

netto, a w 2Q’'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: 19,95 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) 8 572,4

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 -13,7%

P/E 8,9 7,5 6,7 Zmiana ceny: 6m -30,0%

P/BV 0,9 0,8 0,7 0,7 Zmiana ceny: 12m -20,1%

DPS 0,2 0,0 0,6 0,7 Min (52 tyg.) 18,9

DYield (%) 1,0 0,0 3,1 3,5 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 czerwca kurs Erste
Banku spadt o 28,7% (w USD) wobec wzrostu indeksu
MSCI EME Financials o 5,3%. Uwazamy, ze taka
przecena 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 gornym przedziale prognozy
zarzadu, ktéra zaktada ROTE w 2016 roku na poziomie
10-11%. Niemniej jednak uwazamy, ze ze wzgledu na

zdarzenia jednorazowe, ktore dotykaly bank w
przesztosci, obecne prognozy zarzadu sa dosc
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: 11,06 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) 3 233,7
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 -4,6%
P/E 8,4 12,0 4,0 Zmiana ceny: 6m -17,2%
P/BV 0,4 0,4 0,4 0,4 Zmiana ceny: 12m -12,5%
DPS 1,0 0,0 0,0 0,4 Min (52 tyg.) 10,2
DYield (%) 9,2 0,0 0,0 3,3 Max (52 tyg.) 15,7

*przed kosztami rezerw

Kurs akcji RBI od poczatku roku (do konca czerwca; w
USD) spadt o 15,9% i zachowywat sie gorzej wzgledem
indeksu MSCI EME Financials (+5,3%). Odzwierciedla
to obawy inwestoré6w o potencjalng fuzje RBI ze
swoim gtéwnym akcjonariuszem RZB. Niemniej jednak
perspektywy dla RBI sa znacznie lepsze niz rok temu,
sytuacja kapitalowa stabilna, a wyniki kwartalne
banku niejednokrotnie pozytywnie zaskoczyly

inwestorow w 2015 roku. Z drugiej strony, wyniki w

2016 roku znajda sie pod negatywnym wplywem
restrukturyzacji, ktérej wiekszo$¢ kosztow zostala
przesunieta z 2015 na 2016 rok. Dodatkowo, koszty
restrukturyzacji moga wzrosnac, jezeli cena za polski
oddzial RBI znajdzie sie znaczaco ponizej jego
wartosci ksiegowej. Po przejsciowym okresie, do
ktorego rowniez zaliczamy 2016 rok oczekujemy, ze
ROE RBI wzrosnie do 9,5% w 2017 roku (bez RZB).

OTP BANK

Analityk: Michat Konarski Cena biezaca: 6 280 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) 1677,0

WNDB 828,6 759,0 -8,4% 763,6 0,6% 781,7 2,4% Free float 100,0%

Wynik operacyjny* 417,1 366,7 -12,1% 372,1 1,5% 388,1 4,3%

Zysk brutto 142,3 146,0 2,5% 222,1 52,2% 271,8 22,4%

Zysk netto -102,0 63,6 173,7 173,2% 213,0 22,6%

ROE 5,1% 13,2% 14,5% Zmiana ceny: 1m -8,8%

P/E 26,4 9,7 7,9 Zmiana ceny: 6m 4,9%

P/BV 1,3 1,4 1,2 1,1 Zmiana ceny: 12m 14,0%

DPS 146,9 147,0 163,3 197,8 Min (52 tyg.) 5226,0

DYield (%) 2,3 2,3 2,6 3,1 Max (52 tyg.) 7 380,0

*przed kosztami rezerw

Podtrzymujemy nasza neutralna rekomendacje Z drugiej strony obawiamy sie, czy spowolnienie

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.

gospodarcze spowodowane przez Brexit (obecnie

szacowane na 0,5%) na nowo nie spowolni
wolumenéw kredytowych na Wegrzech. Niemniej
jednak uwazamy, ze OTP Bank jest obecnie

adekwatnie wyceniony, a potencjal wzrostu jest
znacznie bardziej atrakcyjny w Erste.
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Cena biezaca: 27,80 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) 24 005,9
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 -10,3%
P/E 8,1 10,2 10,2 8,5 Zmiana ceny: 6m -15,0%
P/BV 1,8 1,9 1,9 1,8 Zmiana ceny: 12m -36,8%
DPS 3,4 2,4 2,7 3,3 Min (52 tyg.) 27,8
DYield (%) 12,4 8,7 9,8 11,8 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 konca czerwca kurs akcji
PZU spadit o 25,1% wobec spadku indeksu WIG na
poziomie 16,1%. Negatywny sentyment odzwierciedla
obawy rynku odnosnie presji na przyszie wyniki PZU
(spadek wyniku inwestycyjnego, nowy podatek
finansowy), inwestycje w sektor wydobywczy czy
ryzyko polityczne (nawis akcji Skarbu Panstwa oraz
zmiana zarzadu). 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

Cena biezaca: 196,95 PLN
Analityk: Michat Konarski Data ostatniej aktualizacji: 2016-06-16
Cena docelowa: 211,44 PLN
(min PLN) 2014 2015 zmiana 2016P zmiana 2017P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody ogdtem 487,9 611,2 25,3% 743,6 21,7% 897,5 20,7% Liczba akcji (mlIn) 17,4
Zakupy wierzytelnosci 442,4 563,6 27,4% 693,3 23,0% 844,3 21,8% MC (cena biezaca) 3426,5
Inkaso 31,7 29,8 -6,0% 30,9 3,8% 31,3 1,3% Free float 87,0%
Marza posrednia 293,9 357,9 21,8% 422,0 17,9% 511,0 21,1%
Zysk brutto 152,8 209,8 37,3% 247,1 17,8% 302,3 22,3%
Zysk netto 151,8 204,3 34,6% 237,2 16,1% 278,1 17,2%
ROE 30,3% 29,8% 26,8% 25,2% Zmiana ceny: 1m 4,6%
P/E 22,2 16,8 14,4 12,3 Zmiana ceny: 6m 14,8%
P/BV 5,8 4,4 3,5 2,8 Zmiana ceny: 12m 28,3%
DPS 0,0 1,5 2,0 2,3 Min (52 tyg.) 149,4
DYield (%) 0,0 0,8 1,0 1,2 Max (52 tyg.) 204,3

Podtrzymujemy nasza rekomendacje akumuluj dla
Kruka, a takze 9-miesieczna cene docelowa na
poziomie 211,44 PLN na akcje. Nasze prognozy na
najblizsze lata odzwierciedlaja znaczace inwestycje
Kruka w roku obecnym na rynku polskim oraz
rumunskim. Oczekujemy, ze w 2016 roku Kruk poraz
pierwszy wyda na nowe portfele ponad 1 mid PLN
(489 min PLN w 2015 roku). Zakupy powinny mie¢
pozytywne przetozenie na wyniki juz w 2H’16, lecz
przede wszystkim w kolejnych 3 latach. Uwazamy, ze
Kruk powinien by¢ posrednim beneficjentem ostatnich
programow rzadowych, takich jak podatek bankowy
czy Rodzina 500+, ze wzgledu na rosnaca podaz

Prime Car Management Kupuj

wierzytelnosci ze strony polskiego sektora bankowego
oraz poprawiajaca sie zdolnos¢ polskich gospodarstw
domowych do regulowania diugow. Ponadto
oczekujemy, ze dalsza ekspansja na nowe rynki, jak i
niskie zadluzenie Kruka powinny by¢é gwarantem
dalszego dynamicznego rozwoju spotki. Zwrot z
kapitalow powyzej 18% przez kolejne 10 lat oraz
dwucyfrowa dynamika zysku netto przez najblizsze
3 lata powinny zapewni¢ spotce wyzsza niz obecnie
premie do grupy poréwnawczej oraz polskiego sektora
finansowego. Niemniej jednak uwazamy, ze dyskonto
do Intrum Justitia (IJ) jest nadal uzasadnione przez
wyzszg dywidende w 1J.

Cena biezaca: 31,23 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 ogotem -476,2 -473,6 -0,6% -521,2 10,1% -533,4 2,3% MC (cena biezaca) 371,9
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 -17,8%
P/E 5,9 9,6 8,6 8,7 Zmiana ceny: 6m -14,4%
P/BV 0,7 0,8 0,8 0,8 Zmiana ceny: 12m -28,0%
DPS 2,2 5,3 3,3 3,6 Min (52 tyg.) 30,7
DYield (%) 7,0 16,8 10,4 11,6 Max (52 tyg.) 46,7

Podtrzymujemy naszg pozytywna rekomendacje kupuj
dla Prime Car Management (Grupa Masterlease) oraz
9-miesieczna cena docelowa na poziomie 46,76 PLN na
akcje. Pozytywnie postrzegamy zmiany do programu
motywacyjnego wprowadzone przez akcjonariuszy.
Warranty subskrypcyjne beda mogty byé przydzielone
osobom uprawnionym pod warunkiem, Zze spoétka
wypracuje EPS na poziomie: 3,3 PLN w 2016 roku,
3,4 PLN w 2017 roku, 3,7 PLN w 2018 roku, 4,1 PLN w
2019 roku oraz 4,5 PLN w 2020 roku. Poziom EPS
ustalony w 2016 roku wskazuje, ze program
motywacyjny zostatby uruchomiony, jesli zysk netto

wzrdstby o 1,6% R/R wobec 8% spadku zaktadanego
w pierwotnej wersji programu. Jednoczesnie zarzad
zaproponowatl wysoka dywidende na poziomie 5,5 PLN
na akcje. Uwazamy, 2e rynek ze s$rednimi
oczekiwaniami na poziomie 39,7 min PLN jest zbyt
sceptyczny w swoich oczekiwaniach na 2016 rok.
Podtrzymujemy nasz poglad, iz premia do spoétek
porownywalnych 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 silna pozycje na rynku
lokalnym (#2).
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Skarbiec Holding Kupuj

. . . Cena biezaca: 29,32 PLN . L

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) 200,0
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 11,3%
P/E 6,2 13,1 7,7 6,7 Zmiana ceny: 6m 1,7%
P/BV 2,0 2,2 2,0 1,8 Zmiana ceny: 12m -21,1%
DPS 2,8 3,1 2,9 3,0 Min (52 tyg.) 25,0
DYield (%) 9,5 10,7 10,0 10,3 Max (52 tyg.) 41,2
Podtrzymujemy nasza rekomendacje kupuj oraz produktéow wysokomarzowych, co pozytywnie przetozy
9-miesieczng cena docelowa na poziomie sie na wynik finansowy, szczegélnie w s$rodowisku

42,20 PLN/akcje. Skarbiec Holding (Skarbiec) jest
akcjonariuszem wiodacego towarzystwa funduszy
inwestycyjnych - Skarbiec TFI. Na koniec 1Q’16
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

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 7,7x 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: 52,30 PLN
Analityk: Kamil Kliszcz Data ostatniej aktualizacji: 2016-02-02
Cena docelowa: 74,35 PLN
(min PLN) 2014 2015 zmiana 2016P zmiana 2017P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 3243,9 3273,0 0,9% 3 554,7 8,6% 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) 2 756,2
marza EBITDA 16,2% 21,6% 23,5% 22,1% EV (cena biezaca) 3805,7
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 16,5 8,0 6,2 7,5 Zmiana ceny: 1m -15,5%
P/CE 7,4 4,9 4,0 4,3 Zmiana ceny: 6m -38,5%
P/BV 2,8 2,1 1,6 1,4 Zmiana ceny: 12m -10,1%
EV/EBITDA 7,4 5,7 4,6 4,7 Min (52 tyg.) 50,1
DYield (%) 2,2 0,0 5,4 4,8 Max (52 tyg.) 87,5

Akcje Ciechu zanotowaly kolejny staby miesiac, na co
przede wszystkim mialy wpltyw spekulacje dotyczace
kontraktu na dostawy solanki z kawern Orlenu, ktdore
zostatly wywotane toczacymi sie negocjacjami na temat
sprzedazy fragmentu rurociagu. Negatywna polityczna
aura wokot prywatyzacji spotki sprzyja obecnie
budowaniu negatywnych scenariuszy nawet przy
najmniejszym pretekscie (wczesniej mowiono o
mozliwej renacjonalizacji). Naszym zdaniem reakcja
rynku byla tym razem rowniez nieadekwatna,
szczeglblnie ze trudno sobie wyobrazi¢ zawieszenie
wspotpracy Ciechu z Orlenem (klasyczna symbioza na
kawernach w IKS Solino). Oczywiscie osobna kwestia

Grupa Azoty Kupuj

jest pogarszajaca sie perspektywa wynikéw Ciechu
zwigzana z jednej strony =z planowanym
uruchomieniem nowych mocy wytworczych i rosnaca
presja konkurencyjna z Chin, a z drugiej z drozejacymi
surowcami (wegiel, gaz, koks). Jesli te trendy beda
kontynuowane to konsensus na kolejne lata bedzie
podlegal mocnej rewizji. Ryzyko widzimy rowniez w
tegorocznych prognozach z uwagi na rozczarowujace
wyniki sprzedazowe w obszarze srodkéw ochrony
roslin. Jedynym pozytywnym czynnikiem
zewnetrznym, ktéry wspiera obecnie Ciech jest staba
ztotowka znaczaco poprawiajaca rentownosc¢ eksportu.
Wkrotce odniesiemy sie do naszej rekomendacji i
prognoz. Na razie utrzymujemy neutralne nastawienie.

. Cena biezaca: 68,92 PLN o L

Analityk: Jakub Szkopek Data ostatniej aktualizacji: 2016-06-07
Cena docelowa: 86,10 PLN

(min PLN) 2014 2015 zmiana 2016P zmiana 2017P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 9 898,5 10 024,4 1,3% 9776,4 -2,5% 9 910,9 1,4% Liczba akcji (mlIn) 99,2
EBITDA 822,4 1.309,3 59,2% 1432,2 9,4% 1319,2 -7,9% MC (cena biezaca) 6 836,6
marza EBITDA 8,3% 13,1% 14,6% 13,3% EV (cena biezaca) 8194,1
EBIT 302,2 830,0 174,6% 915,0 10,2% 773,9 -15,4% Free float 22,7%
Zysk netto 231,4 609,5 163,5% 649,7 6,6% 537,0 -17,3%
P/E 29,6 11,2 10,5 12,7 Zmiana ceny: 1m -3,9%
P/CE 9,1 6,3 5,9 6,3 Zmiana ceny: 6m -32,1%
P/BV 1,2 1,1 1,0 0,9 Zmiana ceny: 12m -15,4%
EV/EBITDA 9,7 5,8 5,7 6,3 Max (52 tyg.) 68,1
DYield (%) 0,6 0,0 1,2 2,9 Min (52 tyg.) 111,5

Po znaczacej korekcie cen nawozow na rynkach
zagranicznych, marze na ich produkcji dla
europejskich producentéw spadly do pozioméw o 10-
36% nizszych niz wynosi $srednia za ostatnie trzy lata.
Roéwniez relacje cen nawozéw w stosunku do cen
pszenicy i kukurydzy sa obecnie o okoto 20-40%
nizsze niz wynika to z trzyletnich $rednich. Liczymy na
odbicie cen nawozéw syntetycznych w krotkim
terminie, co powinno pozytywie wplywaé¢ na
sentyment do akcji spétek nawozowych. W 2Q’16
Grupa Azoty korzysta¢ bedzie z nizszych o okoto 28%
r/r cen gazu (-8% q/q) oraz faktu, ze ceny hawozéw
syntetycznych na terenie kraju wedlug danych IERGiZ

zanotowaly jedynie jednocyfrowy spadek r/r (ceny
nawozéw na Swiecie YTD w USD spadly o 7-34% r/r).
W 2016 roku oczekujemy powtérzenia wyniku EBITDA
w segmencie nawozéw oraz okoto 80% r/r wzrostu
wynikow w segmencie produktéw chemicznych (efekt
rekordowych marzy na melaminie). W kréotkim
terminie liczymy na wzrost wynikéw finansowych w
2Q’'16 oraz poprawe wolumenu sprzedazy nawozéw po
1Q’16. Zarzad Grupy Azoty poinformowal rowniez, ze
po konsultacjach z audytorem nie bedzie korygowat
raportu za 2015 rok w efekcie mozliwych odpiséw zi6z
fosforow w Senegale. Podtrzymujemy nasza
rekomendacje kupuj dla akcji Grupy Azoty.
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Cena biezaca: 30,81 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) 5 695,9
marza EBITDA -2,0% 5,0% 10,1% 7,9% EV (cena biezaca) 11 486,5
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 10,3 9,4 Zmiana ceny: 1m 0,1%
P/CE 12,6 3,7 3,7 Zmiana ceny: 6m 14,1%
P/BV 0,7 0,7 0,7 0,6 Zmiana ceny: 12m 6,6%
EV/EBITDA 10,0 5,7 5,8 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
utrzymujace sie wysokie marze rafineryjne oraz
spekulacje o mozliwym potaczeniu z Orlenem
(wezwanie gotowkowe). Te parametry zneutralizowaty
negatywny efekt ostabienia ztotego, ktore
wywindowato diug netto spoétki. Naszym zdaniem
marze rafineryjne wkrétce 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 rowniez 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 spoétka poprawita wynik na
przerobie o 50 min PLN r/r, podczas gdy warunki
makro wskazywaly na jego spadek o 200 min PLN.
Pozytywnym katalizatorem dla notowain moze byc¢
jednak ewentualna transakcja sprzedazy czesci
wydobywczej (idea konsolidacji aktywéw 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 kontekécie mimo potencjatu
spadkowego do naszej wyceny, utrzymujemy
neutralng rekomendacje. Naszym zdaniem obecnie
akcje Lotosu sa bezpieczniejsza inwestycja niz PKN
Orlen (efekt wsparcia w postaci mozliwego wezwania).

MOL Trzymaj
Cena biezaca: 231,90 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) 24 238,0
marza EBITDA 8,4% 15,8% 16,8% 14,2% EV (cena biezgca) 38 519,6
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 424,2 14,9 10,6 Zmiana ceny: 1m 2,2%
P/CE 4,6 2,9 3,7 3,3 Zmiana ceny: 6m 20,2%
P/BV 1,0 1,2 1,3 1,2 Zmiana ceny: 12m 20,4%
EV/EBITDA 6,6 4,0 4,8 4,1 Min (52 tyg.) 161,0
DYield (%) 3,6 2,9 3,2 3,5 Max (52 tyg.) 239,8

Akcje MOL-a ustabilizowatly sie blisko naszej ceny
docelowej i dlatego utrzymujemy neutralng
rekomendacje. Uwazamy, ze konsensus zdyskontowat
juz przyszty wzrost rentownosci segmentu
wydobywczego, a mnoznik EV/EBITDA, uwzgledniajac
profil ryzyka biznesowego spoétki, ma juz niewielkie
pole do konwergencji. Zwracamy uwage, ze w haszym
scenariuszu pogorszenia marz rafineryjnych wegierski
koncern jest rowniez wystawiony na duze ryzyko
ostabienia wynikéow w tym obszarze dziatalnosci (w
2016 roku to 70% strumienia CCS EBITDA), co
niekoniecznie musi by¢ w peini 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 bytby negatywnym zaskoczeniem). Nadal
uwazamy, ze MOL prezentuje sie pod wzgledem
inwestycyjnym korzystniej niz PKN ze wzgledu na
mocniejszy bilans (1,0x EBITDA), mniejsze ryzyka

polityczne i stabilne wysokie wolne przeptywy
gotowkowe (FCF/EV 2016-18=8%), ale w ujeciu
bezwzglednym potencjal wzrostowy jest juz

ograniczony. Nie spodziewamy sie réwniez szybkich
rozstrzygnie¢ w sprawie INA, gdyz mimo zmian
politycznych w Chorwacji, tamtejszy rzad bedzie chciat
poczekac¢ na decyzje sadu arbitrazowego. Bez poparcia
lokalnych wiladz bedzie ciezko poprawi¢ rentownos$c¢
segmentu rafineryjnego INA, ktory moze w przypadku
pogorszenia marz modelowych by¢é widocznym
obciazeniem dla wynikéw Grupy.
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Cena biezaca: 5,63 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) 33217,0
marza EBITDA 18,5% 16,7% 16,1% 17,2% EV (cena biezaca) 34 615,5
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 11,8 15,6 18,1 15,4 Zmiana ceny: 1m 9,7%
P/CE 6,2 6,7 7,4 7,0 Zmiana ceny: 6m 14,4%
P/BV 1,1 1,1 1,1 1,1 Zmiana ceny: 12m -14,4%
EV/EBITDA 5,7 5,5 6,4 6,1 Min (52 tyg.) 4,5
DYield (%) 2,7 3,6 3,2 4,5 Max (52 tyg.) 6,9

WZA wbrew naszym oczekiwaniom nie podwyzszylo
propozycji dywidendy, co jest duzym zaskoczeniem
biorac pod uwage realizacje budzetowego celu
dywidendowego i mocna pozycje bilansowa spotki. W
przypadku PGNiG, w przeciwienstwie do sektora
energetycznego, ta decyzja nie musi jednak
automatycznie oznacza¢ rychlego zaangazowania w
mato atrakcyjne ekonomicznie projekty inwestycyjne.
Obecnie nie widzimy na horyzoncie megaprojektow
pasujacych do profilu PGNiG, a te przedsiewziecia
ktore sa juz na stole oceniamy jako umiarkowanie
negatywne: Baltic Pipe (udzial tylko poprzez
rezerwacje przepustowosci), potaczenie Dania-
Norwegia (projekt na bardzo wczesnym etapie),
przejecie aktywoéw cieptowniczych EDF (bezpieczny
profil biznesowy), akwizycja Petrobalticu (efekty
synergii). Tymczasem biezace wyniki powinny nadal
zaskakiwa¢ pozytywnie, a tegoroczny konsensus na

PKN Orlen Redukuj

poziomie EBITDA moze sie podnies¢ o okoto 10%.
Bedzie to pochodna rosnacych cen weglowodorow
(wzmocnionych USD/PLN) oraz korzystnych taryf
zarowno w zakresie obrotu detalicznego jak i
dystrybucji (przedituzona taryfa do konca roku pozwoli
na spieniezenie oszczednosci kosztowych oraz
wyzszego wolumenu). Jesli chodzi o kwestie ugody z
Gazpromem to ze wzgledéw politycznych, nie
zakladamy porozumienia poza arbitrazem, ktéry
zakonczy sie dopiero w potowie 2017 roku. Bardzo
silny bilans i stabilne przeptywy pieniezne (6 mid PLN
EBITDA osiagalne przy neutralnym otoczeniu) przy
relatywnie niskim poziomie nakitadéw inwestycyjnych
powinny pozwoli¢, mimo ostatniej decyzji WZA, na
formulowanie wyzszych oczekiwan dywidendowych na
przyszty rok, szczegollnie w kontekscie
prognozowanego wysokiego deficytu budzetowego
2017. Utrzymujemy rekomendacje akumuluj.

Analityk: Kamil Kliszcz Cena biezaca: 67,80 PLN 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) 28 998,7
marza EBITDA -2,5% 7,1% 9,9% 6,8% EV (cena biezaca) 36 785,9
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 10,2 7,6 8,8 Zmiana ceny: 1m -2,4%
P/CE 6,1 4,8 5,1 Zmiana ceny: 6m 4,8%
P/BV 1,5 1,3 1,2 1,1 Zmiana ceny: 12m -5,1%
EV/EBITDA 6,1 4,9 5,5 Min (52 tyg.) 57,6
DYield (%) 2,1 2,4 2,9 4,3 Max (52 tyg.) 85,3
Marze rafineryjne ustabilizowaly sie w ostatnich klientow. W kolejnych kwartatach mniejsze beda takze

tygodniach na poziomie 6 USD/Bbl, czemu sprzyjato
zatrzymanie wzrostow na ropie oraz spadajace zapasy
diesla w Europie (efekt strajkow we Francji). Utwierdzito
to inwestorow w przekonaniu o dobrych perspektywach
dla sektora, a dodatkowo akcje Orlenu zyskaly na wyniku
referendum w Wielkiej Brytanii z uwagi na pozytywna
korelacje z kursem USD/PLN. Naszym zdaniem bilans
ryzyk dla koncernu jest obecnie niekorzystny. Uwazamy,
2ze kontynuacja wzrostow na cenach ropy (dalszy spadek
podazy w USA), powrét amerykanskich rafinerii do
wyzszej utylizacji mocy zgodnie ze wzorcem sezonowym
(zwiekszenie i tak wysokich zapasow benzyny) oraz dalszy
wzrost eksportu paliw z Chin (w maju padt kolejny rekord
w przypadku diesla) beda odciskac¢ pietno na rentownosci
przerobu. Przy drozejacej nafcie gorzej bedzie wygladac
rowniez kompleksowa marza petrochemiczna, szczegoélnie
po wygasnieciu efektu odbudowywania zapasow i

oszczednoséci na gazie ziemnym. Dodatkowym, na razie
ignorowanym, czynnikiem ryzyka jest takze zaplanowana
na jesien publikacja aktualizacji strategii spoétki. Przy tak
mocnym bilansie i rekordowych wynikach moze pojawic
sie pokusa rewizji prognoz EBITDA, co
»~wygospodarowatoby” znaczne srodki na nowe projekty o
charakterze strategicznym z punktu widzenia panistwa, np.
w zakresie bezpieczefistwa energetycznego. W tym
kontekscie wazne moga by¢ spekulacje o przejeciu Lotosu,
ktory zgtosit do Planu Junckera projekty inwestycyjne za 8
mid PLN, ktérych sam w Zzadnym wypadku nie jest w
stanie sfinansowaé. Perspektywa takich megaprojektow
moze przy¢émic wizje ewentualnych synergii z konsolidacji,
ktore naszym zdaniem na poziomie kosztowym beda
bardzo trudne do realizacji z uwagi na czynnik spoteczny.
Uwzgledniajac te wszystkie aspekty, podtrzymujemy
nasza negatywna rekomendacje.
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. o Cena biezaca: 15,31 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) 157,7
marza EBITDA 11,9% 12,2% 12,4% 12,3% EV (cena biezaca) 184,5
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 6,9 6,5 6,4 6,4 Zmiana ceny: 1m 3,4%
P/CE 6,1 5,5 55 54 Zmiana ceny: 6m -2,5%
P/BV 2,4 2,0 1,8 1,5 Zmiana ceny: 12m -12,0%
EV/EBITDA 6,3 5,4 5,3 5,0 Min (52 tyg.) 14,0
DYield (%) 6,5 8,0 6,9 7,8 Max (52 tyg.) 18,5

Kurs Polwaxu po wczesniejszych spadkach w czerwcu sie
ustabilizowat. Naszym zdaniem nieco stabsze wyniki 1Q
nie sa powodem do niepokoju. Oczekujemy, ze w
kolejnych okresach dzieki mniejszej presji konkurencyjnej
ze strony substytutéw (olej palmowy, stearyna) uda sie
poprawi¢ marze brutto pierwszego stopnia. Wsparciem dla
rentownosci moze by¢ tez obserwowany wzrost cen gaczy
dostepnych na rynku (wykorzystanie mozliwosci
magazynowych i bardziej stabilnej formuly cenowej z
Lotosem). Import chinskiej parafiny zwigzany ze
zniesieniem cel antydumpingowych ma ograniczony
wplyw na Polwax, gdyz dotyczy tylko segmentu
$wiecowego (parafina hydrorafinowana), do ktérego
spotka sprzedaje okolo 5 tys. ton produktu rocznie (10%

Trzymaj

Synthos

wolumenu ogélem). Kluczowym wydarzeniem bedzie
oczywiscie ewentualna prezentacja projektu Future.
Spétka pracuje obecnie nad zabezpieczeniem finansowania
tego projektu. Wstepne parametry tego projektu
ogloszone w ubieglym roku wygladaly bardzo obiecujaco
(implikowana dodatkowa wartos¢ na akcje siegata w
wariancie konserwatywnym 3,5 PLN/akcje). Zarzad
bedzie musial uzyska¢ akceptacje akcjonariuszy dla tego
przedsiewziecia, wiec zakladamy ze bedzie ono
realizowane tylko wowczas gdy nie nadwyrezy istotnie
potencjalu dywidendowego i zaoferuje atrakcyjna
perspektywe dla wynikbw w przysziosci. Utrzymujemy
rekomendacje kupuj.

Cena biezaca: 3,54 PLN
Analityk: Jakub Szkopek Data ostatniej aktualizacji: 2016-07-05
Cena docelowa: 3,39 PLN
(min PLN) 2014 2015 zmiana 2016P FARTELE] 2017P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 4618,8 40580  -12,1% 4199,0 3,5% 4600,3 9,6% Liczba akcji (mlin) 1323,3
EBITDA 635,8 617,0 -3,0% 591,0 -4,2% 669,6 13,3% MC (cena biezaca) 4 684,3
marza EBITDA 13,8% 15,2% 14,1% 14,6% EV (cena biezaca) 5 505,4
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 13,1 11,0 15,5 12,5 Zmiana ceny: 1m -5,1%
P/CE 9,1 7,9 9,6 8,5 Zmiana ceny: 6m -8,3%
P/BV 2,1 2,0 1,8 1,7 Zmiana ceny: 12m -21,7%
EV/EBITDA 8,5 8,7 9,3 8,1 Min (52 tyg.) 3,3
DYield (%) 8,8 7,1 0,0 3,9 Max (52 tyg.) 4,8
Brak wyptaty dywidendy naszym zdaniem powoduje, przy spadku skonsolidkowanego wyniku netto Grupy w
ze inwestorzy wieksza uwage zwroca na fundamenty 1-3Q’16 o okoto 35-45% powodowaé¢ bedzie
spotki. Otoczenie dla producentow kauczukow zmniejszenie dotychczasowej premii do spoétek
syntetycznych pozostaje trudne (konkurencyjnosc poréwnywalnych. Wyniki 1Q’16 byly bliskie naszym
cenowa kauczukéw naturalnych), a dodatkowo oczekiwaniom oraz ponizej konsensusu rynkowego.
Synthos do potowy 3Q’'16 bedzie odczuwat Negatywnie na sentyment wplyneta sprzedaz duzego
ograniczenie dostaw surowcéw strategicznych z pakietu akcji przez Prezesa Zarzadu po wynikach

rafinerii w Litwinowie (Unipetrol). Obecnie wediug
naszych prognoz Grupa Synthos notowana jest z
dwucyfrowa premia na wskaznikach EV/EBITDA’16-
18. Wedtug nas brak wyptaty dywidendy przez Synthos

kwartalnych. Liczymy na ujemna dynamike wynikéw w
2Q’'16 na kazdym poziomie rezultatow. Podtrzymujemy
nasza rekomendacje redukuj dla Grupy Synthos.
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Energetyka

70,79 PLN

Cena biezaca:

Analityk: Kamil Kliszcz Data ostatniej aktualizacji: 2016-02-02
Cena docelowa: 79,87 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) 38 084,3

marza EBITDA 32,2% 32,5% 30,9% 28,9% EV (cena biezaca) 62 284,7

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 10,4 11,2 11,1 12,6 Zmiana ceny: 1m -2,3%

P/CE 4,6 4,1 4,6 4,8 Zmiana ceny: 6m 4,7%

P/BV 0,9 0,9 0,9 0,9 Zmiana ceny: 12m -17,7%

EV/EBITDA 6,2 5,9 6,1 6,3 Min (52 tyg.) 58,2

DYield (%) 9,2 9,3 9,3 7,2 Max (52 tyg.) 91,7

Kurs akcji CEZ po uwzglednieniu wyplaconej dywidendy
zachowywat sie lepiej od rynku, co obok defensywnego
profilu inwestycyjnego spoétki wynikato z korzystnych
tendencji na rynku wegla i energii. Wyniki referendum w
Wielkiej Brytanii skorygowaly co prawda trendy na
surowcach, ale wydaje sie ze raczej na krétko, tak wiec
perspektywa dla wynikéw koncernu po roku 2017 bedzie
sie naszym zdaniem poprawiata. Przypominamy, ze w tym
roku srednia efektywna cena sprzedanej energii wynosi
niecate 35 EUR/MWh, a na przyszly okoto 30 EUR/MWh.
Obecnie kontrakt roczny notowany jest na poziomie 26
EUR po spadku z ponad 28 EUR/MWh. Jesli ceny zbliza sie
do 30 EUR/MWh to rynek powinien zacza¢ wyceniaé
diugoterminowa dywidende na poziomie 30 CZK/akcje,
ktéra implikowataby dyield rzedu 7%. Naszym zdaniem

Enea Trzymaj

dobre wyniki za 1Q pokazaly, ze nawet przy mniejszej
utylizacji blokéw jadrowych (efekt wydtuzenia postojow w
Dukovanach w zwigzku z procesem odnawiania licencji)
CEZ jest w stanie w tym roku zaskoczy¢ konsensus
(wyzsza srednia cena sprzedazy energii, lepsze marze na
handlu). Zwracamy uwage, 2ze wykonanie rocznej
prognozy Zarzadu po pierwszych trzech miesigcach 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 aktywow EDF
bedzie wieksza), co pozwoli na formutowanie bardziej
agresywnych oczekiwan na dywidende w przysztym roku.
Podtrzymujemy nasza rekomendacje kupuj.

Cena biezaca: 9,88 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 (min) 441,4
EBITDA 1914,9 2129,9 11,2% 2 148,5 0,9% 2 322,0 8,1% MC (cena biezaca) 4 361,5
marza EBITDA 19,4% 21,6% 20,1% 20,5% EV (cena biezaca) 10 799,6
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 4,8 6,8 6,5 Zmiana ceny: 1m 1,9%
P/CE 2,7 2,3 2,4 2,3 Zmiana ceny: 6m -8,5%
P/BV 0,4 0,3 0,3 0,3 Zmiana ceny: 12m -35,2%
EV/EBITDA 2,8 4,3 5,0 5,0 Min (52 tyg.) 9,3
DYield (%) 5,8 4,8 0,0 7,3 Max (52 tyg.) 15,4
Teoretycznie Enea oferuje doskonala ekspozycje na publikacji strategii i jasnego okreslenia kierunkow

odbijajace obecnie ceny wegla kamiennego,
aczkolwiek naszym zdaniem ostatnie decyzje Zarzadu
dotyczace dywidendy i spekulacje prasowe o coraz to
nowych projektach, w ktore spoétka moze byé
zaangazowana, sklaniaja nas do duzej ostroznosci i
utrzymania neutralnej rekomendacji. Obok
sygnalizowanych juz wczes$niej idei partycypowania w
ratowaniu KHW czy udziatu w budowie nowych blokéw
weglowych (Ostroteka, teczna, Putawy) pojawit sie
ostatnio pomyst przejecia ZEPAK. W tym ostatnim
przypadku nie do$¢, ze akwizycja nie generuje zadnych
synergii i spotka wchodzitaby w zupetnie nowy obszar
dziatalnosci w ktorym nie ma kompetencji, to jeszcze
pojawia sie dos¢ klarowna perspektywa znacznych
nakiadéw inwestycyjnych na dostosowanie parku
wytworczego w Patnowie do regulacji BAT. Do czasu

rozwoju Grupy trudno wiec rzetelnie oceni¢ jej
atrakcyjnosc¢ inwestycyjna i profil wolnych przeptywow
pienieznych w kolejnych latach. Spétka bedzie
oczywiscie korzysta¢ na zapowiadanym wprowadzeniu
rynku mocy (w scenariuszu ,brytyjskim”,
uwzgledniajac nowy blok w Kozienicach, ptatnosci
mocowe dla Enei w roku 2020 moglyby siegac
342 min PLN, co stanowi 16% aktualnego strumienia
EBITDA), ale wplyw netto bedzie zalezat od ekspozycji
na ewentualne nowe toksyczne projekty. Wediug
naszych kalkulacji NPV przeplywow z rynku mocy to
okoto 2,65 mlid, ale po korekcie o ewentualne
dokapitalizowanie KHW (0,5 mld PLN) i strate na
inwestycjach w Ostrolece i ktecznej z tej kwoty
zostatoby ,tylko” 0,5 mld PLN, czyli 11% aktualnej
kapitalizacji.
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Cena biezaca: 8,96 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) 3710,0
marza EBITDA 21,8% 20,3% 19,5% 20,7% EV (cena biezaca) 8 650,8
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 3,8 4,5 5,5 51 Zmiana ceny: 1m -6,6%
P/CE 2,0 2,1 2,3 2,2 Zmiana ceny: 6m -23,7%
P/BV 0,4 0,4 0,4 0,4 Zmiana ceny: 12m -59,1%
EV/EBITDA 2,9 3,5 4,3 4,4 Min (52 tyg.) 8,9
DYield (%) 11,2 16,1 5,5 7,7 Max (52 tyg.) 21,9

Niska propozycja Zarzadu w zakresie dywidendy (0,49
PLN/akcje) zaowocowala w maju ustaleniem minimum
notowan, ale obecnie kurs akcji Energi juz sie stabilizuje.
Stopa dywidendy po ostatnich zaskakujacych decyzjach
WZA w innych spétkach z sektora okazuje sie relatywnie
najbardziej atrakcyjna. Dodatkowo koncern ma szanse by¢
w 2017 roku beneficjentem dodatkowych srodkéw
gromadzonych przez Zarzadce Rozliczen w ramach
wyzszej oplaty przejsciowej (znalezienie partnera do
projektu Ostroteka). Konwergencja wyceny na wskazniku
EV/EBITDA do PGE czy Tauronu zwigzana ze zmiang
profilu inwestycyjnego (perspektywa ujemnych FCF,
presja na dyield, ,,otwartos¢” na trudne projekty) juz sie
dokonata i obecnie nie widzimy przestanek do dalszej

przeceny akcji. Szacujemy, ze przy uwzglednieniu 50%
udzialu w projekcie w Ostrolece roczne przeplywy z
zapowiadanego rynku mocy po roku 2020 powinny
wynies¢ 110 min PLN (5% aktualnego strumienia
EBITDA), a ich NPV po koszcie inwestycji 0,7 mid PLN.
czyli 16% aktualnej kapitalizacji. Zwracamy uwage, ze
uproszczona wycena Energi suma czesci sugeruje. iz rynek
przyktada obecnie ujemna wartos¢ do segmentu
wytwarzania i OZE, a EV odpowiada jedynie wartosci
aktywow dystrybucyjnych i segmentu handlowego. Do
czasu publikacji strategii przez Zarzad i nakreslenia
planéw capex na kolejne lata prawdopodobnie utrzymamy
jednak zawieszenie naszej rekomendacji. Prognozy
wynikéw pozostaja aktualne.

Cena biezaca: 11,52 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) 21 539,9
marza EBITDA 28,9% 28,8% 23,8% 21,7% EV (cena biezaca) 26 990,3
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 59 6,6 8,2 Zmiana ceny: 1m -10,8%
P/CE 3,2 2,5 3,6 3,9 Zmiana ceny: 6m -7,1%
P/BV 0,5 0,5 0,5 0,5 Zmiana ceny: 12m -35,6%
EV/EBITDA 2,5 3,0 3,9 4,7 Min (52 tyg.) 11,5
DYield (%) 9,6 6,8 2,2 6,1 Max (52 tyg.) 18,3

Wydawalo sig, ze sentyment do akcji PGE poprawi sie na
dluzej i inwestorzy beda dyskontowac pozytywne zmiany
w otoczeniu regulacyjnym i odbicie na rynku wegla.
Niestety zaskakujaca decyzja WZA o obnizeniu dywidendy
do zaledwie 0,25 PLN na akcje wbrew propozycji Zarzadu
wywolata tapniecie kursu. Z jednej strony nerwowa
reakcja byta pochodna wyjscia z akcjonariatu inwestoréw
upatrujacych w PGE (do tej pory wydawato sie ze stusznie)
stabilnego profilu dywidendowego. Nie bez znaczenia byty
jednak rowniez spekulacje o mozliwych kolejnych
megaprojektach inwestycyjnych, ktore zainfekuja bilans
koncernu. Naszym zdaniem te przedsiewziecia, ktore sa
obecnie ,na stole” (Rybnik, Elektrownia Czeczott) nie
powinny zneutralizowaé pozytywnych efektow
zapowiadanego rynku mocy (w naszym ostatnim
komentarzu specjalnym szacowali§my je netto na niecate
5 mid PLN czyli ponad 20% obecnej kapitalizacji),
rosnacych cen wegla czy taniego CO,. Trudno jednak

powiedzie¢ co znajdzie sie w zaktualizowanej strategii
Spotki i do czasu jej ogloszenia trudno liczy¢ na powrét
trendu wzrostowego na kursie. Jesli chodzi o biezace
wyniki finansowe to zwracamy uwage, ze sltabszy od
pierwotnych oczekiwain 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
przeptywow pienieznych). Wkrotce ustosunkujemy sie do
naszej wyceny (w wycenie poréwnawczej bierzemy pod
uwage wskaznik dyield), ale nie widzimy obecnie podstaw
do zmiany pozytywnej rekomendacji.
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Tauron Kupuj

Cena biezaca: 2,95 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) 5170,0
marza EBITDA 19,7% 19,2% 17,5% 17,9% EV (cena biezaca) 14 963,3
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 4,4 5,6 6,2 Zmiana ceny: 1m 13,9%
P/CE 1,7 1,4 1,9 1,9 Zmiana ceny: 6m 9,3%
P/BV 0,3 0,3 0,3 0,3 Zmiana ceny: 12m -29,9%
EV/EBITDA 3,3 3,7 4,5 4,9 Min (52 tyg.) 2,4
DYield (%) 6,4 5,1 0,0 2,7 Max (52 tyg.) 4,2

Akcje Tauronu w czerwcu okazaly sie jedng z lepszych dobry dla sektora sygnal rowniez zostal na razie
inwestycji w ramach WIG20. Naszym zdaniem bylo to zignorowany), co uwolniloby (przy 50% udziale
uzasadnione korzystnymi zamianami zarowno w obszarze panstwowego funduszu) okolo 0,6 mid PLN dodatkowej
regulacyjnym jak i surowcowym (odbicie cen wegla). wartosci. Taki wariant (szukania wspoélinwestora)
Przypominamy, ze w scenariuszu wprowadzenia rynku sygnalizowat Prezes Nowakowski na konferencji
mocy wg modelu ,brytyjskiego” roczne przeptywy dla wynikowej. Niewykluczona jest takze rezygnacja z
spotki po roku 2020 powinny wynie$¢ 388 min PLN (12% projektu w kagiszy, co odcigzyloby bilans w kolejnych
aktualnego strumienia EBITDA) a ich NPV po koszcie latach na okoto 1,5 mid PLN. Dodatkowo widzimy coraz
inwestycji 2,2 mid PLN czyli 48% aktualnej kapitalizacji. wiekszy potencjal pozytywnego zaskoczenia konsensusu
Naszym zdaniem ze wzgledu na napiety bilans spoélki, jej na wynikach przysztego roku, szczegélnie przy kontynuacji
udzial w nowych projektach weglowych, ktére moglyby korzystnego trendu na weglu. Naszym zdaniem bilans
zneutralizowa¢ ten pozytywny efekt, jest mato szans i ryzyk jest korzystny dla akcjonariuszy koncernu
prawdopodobny. Niewykluczone jest natomiast (ewentualna koniecznos$¢ konsolidacji dlugu EC Stalowa
znalezienie partnera do Jaworzna w postaci PFR Wola nie bylaby destrukcyjna dla bilansu) i dlatego
finansowanego z podwyzszonej optaty przejsciowej (ten podtrzymujemy rekomendacje kupuj.
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. o Cena biezaca: 4,20 PLN . L

Analityk: Pawet Szpigiel Data ostatniej aktualizacji: 2016-06-08
Cena docelowa: 5,30 PLN

(min PLN) 2014 2015 FALELE] 2016P zmiana 2017P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 1674,0 1572,2 -6,1% 1529,6 -2,7% 1 460,9 -4,5% Liczba akcji (mlIn) 343,9
EBITDA 581,4 449,0 -22,8% 430,6 -4,1% 404,7 -6,0% MC (cena biezaca) 1444,4
marza EBITDA 34,7% 28,6% 28,1% 27,7% EV (cena biezaca) 1734,1
EBIT 157,4 27,9 -82,3% 11,5 -58,7% 19,3 67,4% Free float 100,0%
Zysk netto 174,8 2,2 -98,7% -11,8 -0,5 -95,9%
P/E 8,4 660,9 Zmiana ceny: 1m -10,3%
P/CE 2,4 3,5 3,5 3,8 Zmiana ceny: 6m -22,8%
P/BV 0,7 0,7 0,8 0,9 Zmiana ceny: 12m -22,9%
EV/EBITDA 2,7 3,8 4,0 4,6 Min (52 tyg.) 4,1
DYield (%) 10,0 14,3 9,5 9,5 Max (52 tyg.) 5,9

Netia inwestuje >400 min PLN w sie¢ zapewniajaca dla
gospodarstw domowych ustugi w standardzie FTTH/
FTTB. W ten sposdob pokryje szybka siecia 2,6 min
gospodarstw domowych do 2020 r. Do projektu FTTx
podchodzimy pozytywnie. Sadzimy, ze jest to
konieczne dziatanie do rozwoju obrotéw z broadbandu
w najblizszych latach, ktére w duzym stopniu
zrekompensuja ubytek EBITDA spowodowany masowgq
erozja abonentow gltosowych zwlaszcza w formule
WLR. Jednak nawet przy inwestycjach w FTTx, naszym
zdaniem Netia ma duzy potencjat dywidendowy.
Zgodnie z naszymi oczekiwaniami za czerwcowym
WZA dot. zatwierdzania podziatu zysku za 2015 r.

Orange Polska Kupuj

ostatecznie przyjeto wielkos¢ dywidendy rowna 0,40
PLN, dwukrotnie wiecej niz propozycja Zarzadu, co
implikuje jeden z najwyzszych DivYield w spektrum
telekoméw. Patrzac na (1) niskie zalewarowanie
spotki, tj. 0,5x EBITDA na koniec 1Q’'16 oraz (2)
dodatkowy CAPEX na poziomie nizszym niz caloroczny
wynik EBITDA w 2016 r. Netie sta¢ na wyplate
dywidendy/ skup akcji w kolejnych latach.
Podkreslamy takze, ze ocenie trwa skup akcji w
ramach uchwalonego programu z cena maksymalng
5,10 PLN. Dotychczas skupiono tylko akcje za 26,6 min
PLN (program 100 min PLN).

) o Cena biezaca: 4,97 PLN . L

Analityk: Pawet Szpigiel Data ostatniej aktualizacji: 2016-02-02
Cena docelowa: 8,05 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) 6 520,6
marza EBITDA 33,2% 29,1% 29,4% 29,1% EV (cena biezaca) 13 076,3
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 12,2 25,7 26,2 22,3 Zmiana ceny: 1m -12,7%
P/CE 1,8 2,1 2,2 2,3 Zmiana ceny: 6m -22,3%
P/BV 0,5 0,5 0,5 0,5 Zmiana ceny: 12m -38,6%
EV/EBITDA 2,7 3,1 3,9 4,0 Min (52 tyg.) 5,0
DYield (%) 10,1 10,1 5,0 5,0 Max (52 tyg.) 8,5

Podtrzymujemy pozytywne podejscie do Orange
Polska. Telekom oglosit ostatnio plan dziatan na lata

2016-2018. OPL zakiada powrot do wzrostu
przychodow i zysku EBITDA w 2018 r. Naktady
inwestycyjne Grupy na projekt budowy sieci

Swiattowodéw do klienta (FTTH) w latach 2016-2018
maja wynie$¢ okoto 2,2 mid PLN. W tym czasie spoétka
chce zwiekszy¢ pokrycie do 3,5 min gospodarstw
domowych. Operator zaklada dalszy rozwédj zasiegu
LTE w oparciu o nowo zakupione czestotliwosci oraz
zapewnienie wyzszej jakosci tacznosci LTE. Zasieg
sieci LTE do 2017 roku ma przekroczy¢ 99% populacji
kraju. Orange Polska chce ponadto do 2018 roku
zwiekszy¢ udzial w rynku stacjonarnego internetu i

telefonii komérkowej. Baza klientow konwergentnych
ma wynies¢ > 1 milion do 2018 r. Udzial w catej bazie
klientow gospodarstw domowych, ktére korzystaja z
trzech lub wiecej ustug operatora, ma wzrosna¢ do
okoto 45%. Pozytywnie oceniamy plan dziatania
telekoma do 2018r.: po inwestycjach w swiattowody,
Orange stanie sie liderem pod wzgledem infrastruktury
na rynku, z najszersza ofertaq dla B2B i B2C.
Dodatkowo Orange Polska podwyzszyla cel na swoje
$rednioterminowe zadluzenie do 2,2x, co daje nam
komfort w zakladaniu stabilnej dywidendy R/R w 2016
r. Wycena EV/EBITDA’16 na poziomie ok. 4,0x jest
naszym zdaniem zbyt niska.
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Cena biezaca: 12,60 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) 641,8
marza EBITDA 7,0% 10,2% 10,0% 10,4% EV (cena biezaca) 710,2
EBIT -18,3 18,7 25,5 36,3% 36,8 44,3% Free float 62,0%
Zysk netto -12,6 12,7 14,8 16,2% 27,6 86,7%
P/E 50,5 43,5 23,3 Zmiana ceny: 1m -0,1%
P/CE 7,7 5,6 59 5,4 Zmiana ceny: 6m 0,2%
P/BV 0,6 0,6 0,6 0,6 Zmiana ceny: 12m 11,0%
EV/EBITDA 8,5 5,6 6,0 5,5 Min (52 tyg.) 10,8
DYield (%) 0,0 0,0 4,0 6,0 Max (52 tyg.) 13,9

Agora poinformowata ostatnio o nowym inwestorze w czasie dobre, lepsze od konsensusu rynkowego wyniki
jej akcjonariacie. Media Development Investment Fund za 1Q’'16 oraz zaskoczyla planem wysokiej dywidendy
(MDIF) oferuje finansowania i pomoc techniczng dla (0,75 PLN na akcje). Podtrzymujemy pozytywne
niezaleznych serwiséw informacyjnych firm w podejscie. MDIF posiada zespdét wykwalifikowanych
wymagajacych warunkach. MDIF zainwestowat 133,6 specjalistéw, ktory pomaga klientom na calym $wiecie
min USD w 108 projektow w 38 krajach od roku 1995. budowac i rozwijac¢ przedsiebiorstwa mediowe. MDIF
Sadzimy, ze inwestycja MDIF w Agore wplynie moze wiec zaangazowac sie nie tylko finansowo w
pozytywnie na sentyment do jej waloréow, ktore rozwoOj Agory. Nie liczymy jednak na wezwanie od
naszym zdaniem sa niedowartosciowane (nasza cena MDIF. Zaangazowanie Agory w dywersyfikacje
docelowa: 14,10 PLN). Agora pokazata w ostatnim swojego akcjonariatu oceniamy pozytywnie.

. . Cena biezaca: 22,00 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) 14 069,9
marza EBITDA 37,0% 37,5% 35,8% 34,9% EV (cena biezaca) 23 527,5
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 48,1 12,1 11,7 11,2 Zmiana ceny: 1m 2,2%
P/CE 8,9 4,9 5,0 5,0 Zmiana ceny: 6m 3,1%
P/BV 4,5 1,4 1,2 1,1 Zmiana ceny: 12m -6,4%
EV/EBITDA 5,7 6,8 6,7 6,4 Min (52 tyg.) 20,1
DYield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 26,1

Podtrzymujemy neutralne nastawienie do Cyfrowego wyzsze zadluzenie. Dodatkowo brak nogi stacjonarnej
Polsatu. Grupa oglosita wyniki za 1Q'16, ktére naszym bedzie przyczyna spadku rentownosci sprzedazy ustug
zdaniem nie przyniosty przelomu. Skorygowany FCF B2B i odptywu klientow w duzych miastach. W
LTM w 1Q'16 wyniést 1 319 min PLN i byt znacznie nadchodzacych miesiaqcach Cyfrowemu Polsatowi
wiekszy R/R (vs. 1 008 min PLN). Zadluzenie netto przybedzie konkurencji na rynku internetu mobilnego
wyniosto 12 132 min PLN, tj. 3,34x EBITDA, co na terenach niskozurbanizowanych, co moze ostabic
implikuje na wczorajsze zamkniecie gieldowe FCF/EV dynamiki parametrow operacyjnych i stanowi gtéwne
na poziomie 5,1%. Wskaznik jest dos¢ niski, biorac ryzyko dla prognozy wynikébw w kolejnych latach.
pod uwage, ze CAPEX Cyfrowego Polsatu w ostatnim Zarzad co prawda zapowiada dywidende za 2016 r.,
roku byt niski. Zwracamy uwage, ze Cyfrowy Polsat ale jej wysokos¢ bedzie naszym zdaniem zalezna od
jest notowany z duza premia do Orange Polska, co rozwoju sytuacji rynkowej w drugiej czesci roku. Za
naszym zdaniem jest nieuzasadnione patrzac na (1) 2015 r. Cyfrowy Polsat nie wyptaci dywidendy i tym
podobny diugoterminowy FCF Yield, ale (2) duzo samym wypada gorzej niz inne telekomy z GPW.
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Wirtualna Polska Akumuluj

Cena biezaca: 47,00 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) 1.399,4

marza EBITDA 20,5% 30,3% 30,8% 30,5% EV (cena biezaca) 1532,4

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 116,1 17,1 15,0 Zmiana ceny: 1m 0,6%

P/CE 49,9 33,7 11,8 10,4 Zmiana ceny: 6m 19,9%

P/BV 2,5 3,7 3,1 2,9 Zmiana ceny: 12m 34,7%

EV/EBITDA 30,5 16,8 11,8 10,5 Min (52 tyg.) 34,3

DYield (%) 1,0 0,0 0,0 4,7 Max (52 tyg.) 49,5

Podtrzymujemy pozytywne podejscie do Wirtualnej Fundusze, ktére grupa chce przeznaczy¢ na te cele
Polski. Na konferencji po wynikach za 1Q'16 Zarzad beda pochodzi¢ z rozszerzonej linii kredytowej w
przedstawit wizje dobrego roku. WPH spodziewa sie wysokoséci 50 min PLN, dedykowanej wylacznie na
wzrostéw przychodow w 2016 r. przede wszystkim z przejecia oraz z wiasnych zasobéw gotéwkowych w
dzialalnosci e-commerce. To witasnie na tym polu wysoko$éci 70 min PLN. Przy takich zalozeniach,
Wirtualna Polska zamierza sie koncentrowac sadzimy ze potencjat dywidendowy jest niezagrozony i
prowadzac dziatalno$¢ akwizycyjna. W tym roku spotka moze zaczaé¢ ptlaci¢c dywidende w przysziym
nakltady na przejecia moga wynosi¢ do 120 min PLN. roku.
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Cena biezaca: 51,80 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) 4299,4
marza EBITDA 14,5% 14,6% 14,7% 14,6% EV (cena biezaca) 6 745,2
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 12,0 12,1 11,7 11,3 Zmiana ceny: 1m -3,0%
P/CE 6,9 6,7 6,5 6,3 Zmiana ceny: 6m -9,0%
P/BV 0,5 0,5 0,5 0,5 Zmiana ceny: 12m -12,8%
EV/EBITDA 7,5 6,7 6,3 6,0 Min (52 tyg.) 51,4
DYield (%) 5,0 5,6 5,8 6,1 Max (52 tyg.) 62,0

Rok 2016 jest trudny dla spétki matki. Szacujemy, ze
EBIT w roku byc¢ na poziomie ok. 180 min PLN (ptasko
R/R, jednak w 2015 r. wystapily znaczne odpisy na
ponad 30 min PLN) ze wzgledu na niskie zaméwienia
od administracji publicznej oraz nizsze wydatki
sektora bankowego. Szansa jest start projektow z
dofinansowaniem UE, ktory w tym momencie jest
oczekiwany dopiero na przyszly rok. Z drugiej strony
Asseco Poland ma ponadprzecietny potencjat
dywidendowy (oferuje DYield = 5,8%), co biorac pod
uwage relatywnie niskie ryzyko inwestycyjne 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 spoétka matka wygenerowata 41,4 min PLN EBIT,
tj. 18% nizej R/R, jednak nieco wyzej niz zaktadali$my
(38,4 min PLN, +8% vs. oczekiwania). Z drugiej strony
dobrze wypadly: rynek zachodnioeuropejski oraz
Asseco CE, a Formula Systems tradycyjnie
zaraportowata zestaw bardzo dobrych wynikéw. Biorac
pod uwage do$¢ dobra dywersyfikacje geograficznie,
podtrzymujemy pozytywna rekomendacje na walory
grupy.

CD Projekt Trzymaj

Analityk: Piotr Bogusz Cena biezaca: 27,38 PLN 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) 2651,8

marza EBITDA 12,7% 53,8% 47,8% 34,3% EV (cena biezaca) 2 144,1

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 498,8 7,7 23,1 36,0 Zmiana ceny: 1m

P/CE 310,5 7,6 21,9 33,5 Zmiana ceny: 6m

P/BV 15,5 52 4,1 3,7 Zmiana ceny: 12m

EV/EBITDA 210,8 5,3 15,3 24,1 Min (52 tyg.)

DYield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Max (52 tyg.)

Po premierze drugiego dodatku do gry WiedZmin 3:
Dziki Gon (W3:DG), CD Projekt opublikowat na targach
E3 informacje o grze Gwint (karciana gra zwigzana z
uniwersum Wiedzmina). Z jednej strony kolejna
produkcja bedzie wspierata sprzedaz pozostatych Gier
ze S$wiata Wiedzmina, z drugiej strony jest szansa na
zaistnienie w nowym segmencie rynku. Gra ma zostac
wydana w modelu Free To Play z dodatkowymi
platnosciami za dodatkowe karty do gry czy tryby
rozgrywki. Zamkniete testy wersji Beta nowej
produkcji maja sie rozpocza¢ w IX'16. W lipcu nie
oczekujemy istotnych zdarzen majacych wplyw na

wycene spoétki. Najblizszym zdarzeniem, ktére moze
wptyna¢ na postrzeganie spétki bedzie publikacja
wynikow za 1H’16 oraz potencjalne dodatkowe
informacje udzielone przez zarzad przy okazji
prezentacji wynikéw. Zwracamy uwage, ze zysk ze
sprzedazy dodatkéw moze by¢ wyzszy od zaktadanego
ze wzgledu na: i) bardzo dobre oceny obu dodatkéw,
co moze przetozyc sie na wolumen sprzedazy; ii) nieco
wyzszg cene drugiego dodatku. Uwazamy, ze obecnie
akcje CD Projekt sa odpowiednio wycenione i
podtrzymujemy nasza rekomendacje trzymaj.
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Gornictwo i metale

) . Cena biezaca: 68,55 PLN - :

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) 13 710,0
marza EBITDA 25,9% -14,4% 21,0% 23,1% EV (cena biezaca) 18 281,1
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 5,6 258,4 27,7 Zmiana ceny: 1m 14,5%
P/CE 3,4 6,5 51 Zmiana ceny: 6m 13,9%
P/BV 0,5 0,7 0,6 0,6 Zmiana ceny: 12m -34,0%
EV/EBITDA 3,4 4,8 4,4 Min (52 tyg.) 52,3
DYield (%) 7,3 6,6 2,9 2,9 Max (52 tyg.) 104,5
Pomimo bardzo stabego odczytu PMI w chinskim - ze szczegldlnym uwzglednieniem srebra i zlota.

przemysle (dotychczas byly to wrazliwe dane dla W ostatnich dniach spotowe ceny molibdenu wzrosty
miedzi) notowania metali przemystowych rosty. do 16 500 USD/t z ok. 10 000 USD/t z konca 2015
Ostatnie dane wskazuja, ze rekordowo wysoka krétka roku. Wraz z rosnacym wolumenem produkcji metalu
pozycja netto na miedzi, jaka byla zbudowana przed oznacza to istotna poprawe warunkow funkcjonowania
referendum w Wielkiej Brytanii, zamyka sie (20 tys. (CFC) Sierra Gorda. W potaczeniu z ostabieniem PLN w
vs. 43 tys. w potowie czerwca). Ceny metalu wspieraja stosunku do USD zapowiada to udany 3Q. Najwieksi
dane o spadajacych zapasach na gietdach (418,5 tys. potentaci w sektorze nie odpuszczaja z inwestycjami.
ton, -7 tys. ton m/m), ktére w czerwcu osiagnely BHP Billiton poinformowat, ze zwieksza wydatki na
najnizszy poziom od poczatku 2015 roku. W kolejnych poszukiwanie zt6z o 29% r/r, a niemalze caly roczny
miesiqcach ze wzgledu na sezon letni oczekujemy budzet (900 min USD) przeznaczy na prace zwigzane z
wzrostu poziomu zapaséw. Pomimo, Zze ceny miedzi miedziq i ropa. W zwiazku z nizszymi wptywami do
nadal oscyluja ponizej 5000 USD/t to ceny pozostatych budzetu z dywidend od spoétek z udziatem Skarbu
metali (istotnych z punktu widzenia wynikéw spoétki) Panstwa maleje prawdopodobienstwo ograniczenia
wzrosty do pozioméw nie notowanych od 2014/15 stawki podatku od wydobycia.

LW Bogdanka Trzymaj
Cena biezaca: 35,80 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) 1217,2
marza EBITDA 37,2% 3,1% 32,1% 32,1% EV (cena biezaca) 1578,1
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 4,5 7,0 6,8 Zmiana ceny: 1m -4,6%
P/CE 1,8 11,6 2,1 2,1 Zmiana ceny: 6m 8,5%
P/BV 0,5 0,6 0,5 0,5 Zmiana ceny: 12m -39,6%
EV/EBITDA 2,5 28,6 2,5 2,4 Min (52 tyg.) 30,4
DYield (%) 16,2 9,8 0,0 9,8 Max (52 tyg.) 66,0

Spoétka nie wyptaci dywidendy za 2015 rok, co dla kontraktu z Kozienicami. Biorac to pod uwage,
inwestoréw jest duzym rozczarowaniem biorac pod prognozowanie CF dla akcjonariuszy mniejszosciowych
uwage sytuacje bilansowa przedsiebiorstwa. Brak w kolejnych latach jest obarczone duzym btedem. To z
dywidendy przede wszystkim zwieksza ryzyko, ze w kolei bedzie utrzymywato dyskonto w wycenie spotki.
kolejnych latach Bogdanka bedzie zaangazowana w Wzrost cen wegla energetycznego w Europie do
finasowanie restrukturyzacji KHW, o czym od kilku poziomu 53 USD/t a w Azji do 58 USD/t nie wptlynie na
miesiecy spekuluja inwestorzy i co niestety zdaje sie zmiane cen lokalnych producentéw. Pomimo
potwierdzaé. W tym kontekscie otwarta kwestia interwencyjnego skupu wegla przez rzadowa agencje i
pozostaje ustalanie cen sprzedazy wegla dla grupy konca sezonu zakupowego =zapasy na zwatlach
Enea po wygasnieciu jeszcze obowiazujacego kopalnianych przekraczaja 6 min ton. Podtrzymujemy
rekomendacje trzymaj.
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Przemyst

Elemental Kupuj

Cena biezaca: 3,73 PLN
Analityk: Jakub Szkopek Data ostatniej aktualizacji: 2016-06-13
Cena docelowa: 4,60 PLN
(min PLN) 2014 2015 zmiana 2016P zmiana 2017P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 772,3 926,2 19,9% 928,2 0,2% 987,6 6,4% Liczba akcji (min) 170,5
EBITDA 39,2 62,2 58,7% 66,4 6,7% 79,7 20,1% MC (cena biezaca) 635,8
marza EBITDA 5,1% 6,7% 7,2% 8,1% EV (cena biezaca) 708,9
EBIT 32,9 54,1 64,6% 58,0 7,3% 70,8 22,0% Free float 51,6%
Zysk netto 31,1 45,5 46,3% 48,7 6,9% 59,4 21,9%
P/E 19,0 14,0 13,1 10,7 Zmiana ceny: 1m 5,7%
P/CE 15,8 11,8 11,1 9,3 Zmiana ceny: 6m -9,9%
P/BV 2,1 1,9 1,6 1,4 Zmiana ceny: 12m -5,8%
EV/EBITDA 15,8 11,6 10,7 8,4 Min (52 tyg.) 3,4
DYield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 4,7

Po rezygnacji z przejecia aktywow Gorenje Surovina
Elemental ma obecnie 100-150 min PLN wolnych
$rodkow na akwizycje matych i srednich podmiotéw z
branzy nadrukowanych ptytek elektronicznych (PCB)
oraz katalizatorow samochodowych (SAC).
Oczekujemy, ze spoétka juz w ciagu najblizszego
kwartatu poinformuje o kolejnych przejeciach, ktore
wedlug zapowiedzi Zarzadu maja byc¢ realizowane po
wskaznikach EV/EBITDA 5,5-7,5x. Najbardziej
prawdopodobne sa akwizycje podmiotow PCB i SAC w
Polsce, Skandynawii oraz Wielkiej Brytanii. Zarzad
Elemental Holding jest zainteresowany przejeciami
podmiotéw, ktére maja wiodaca pozycje w swoich
krajach. W szczegélnosci spétkami, ktére potrzebuja
dodatkowych nakltadéw na kapital obrotowy w celu

zdynamizowania dalszego rozwoju oraz podmiotow,
zmagaja sie z barierami technologicznymi
niepozwalajacych na osiagniecie wyzszych marzy.
Naszym zdaniem w zaleznosci od parametrow
transakcji wynik EBITDA w efekcie przejec¢ jest w
stanie wzrosna¢ o 20-27 min PLN. Wodwczas
przektadac sie to bedzie na obnizenie wskaznika EV/
EBITDA Grupy z biezacego poziomu 10,7x do 8,2-8,9x
(P/E z 13,1x do 8,8-9,5x). Szacujemy, ze bez akwizycji
(scenariusz bazowy) tegoroczny wynik EBITDA jest w
stanie wzrosna¢ o 15,4% r/r, a wynik netto o 6,9%
r/r. Warto naszym zdaniem zwréci¢ uwage, ze w
czerwcu cztonek Rady Nadzorczej zakupit 2,5 min akcji
spotki za tacznie 9 min PLN. Podtrzymujemy
rekomendacje kupuj dla akcji Grupy Elemental.

Famur Trzymaj

Analityk: Jakub Szkopek Cena biezaca: 2,32 PN 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) 1117,1
marza EBITDA 38,9% 22,9% 27,1% 26,5% EV (cena biezaca) 1036,5
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 11,1 21,8 23,0 13,3 Zmiana ceny: 1m -9,0%
P/CE 4,4 5,8 5,8 5,4 Zmiana ceny: 6m 49,7%
P/BV 1,3 1,3 1,2 1,1 Zmiana ceny: 12m 20,8%
EV/EBITDA 4,1 6,4 51 4,3 Min (52 tyg.) 1,4
DYield (%) 36,2 0,0 0,0 1,8 Max (52 tyg.) 2,8
Famur i Kopex poinformowalty o zawarciu Kopex). Potaczenie operacyjne dominujacych na rynku

porozumienia miedzy TDJ (gtéwny akcjonariusz Famur
-71,3%) a Krzysztofem Jedrzejewskim (giéwny
akcjonariusz Kopex - 58,6%) odnosnie nabycia przez
TDJ wiekszosciowego pakietu akcji Kopex. Pozostatymi
do speilnienia warunkami dojscia do skutku transakcji
przeprowadzenie restrukturyzacji zadluzenia

Kopex oraz satysfakcjonujace wyniki
przeprowadzonego due dilligence. Zawarta umowa
dotyczy jedynie pakietu posiadanego przez Pana
Jedrzejewskiego i w przypadku jesli TDJ nie
przekroczytby 66% udziatu akcji Kopex to nie bedzie
zmuszony do przeprowadzenia wezwania na pozostate
akcje spotki. Docelowo, naszym zdaniem,
najprawdopodobniej wiekszosciowy pakiet akcji Kopex
trafi do Grupy Famur lub Famur bedzie nabywat
wybrane aktywa Grupy Kopex (scenariusz
niekorzystny dla akcjonariuszy mniejszosciowych

krajowym obu podmiotéw naszym zdaniem zmniejszy
poziom konkurencji w przetargach, wplynie na
oszczednosci kosztowe w ramach prowadzonej
rownolegle dziatalnosci operacyjnej oraz zwiekszy site
zakupowa potaczonych podmiotéw. Ze wzgledu na
wciaz niestabilng sytuacje ptynnosciowa Grupy Kopex
(ograniczenie limitow linii kredytowych przez banki),
brak pewnosci odnosnie przeprowadzenia
potencjalnego wezwania na pozostate akcje Kopex
oraz konieczno$¢ spetnienia warunkéw transakcji
uwazamy, ze lepsza ekspozycje na potencjalne
synergie ptynace z operacyjnego potaczenia
podmiotéw 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: 52,50 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 2 393,3 2 329,5 -2,7% 2291,1 -1,6% 2 513,6 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) 4 183,4
marza EBITDA 9,3% 17,0% 15,5% 13,8% EV (cena biezaca) 4 504,7
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 9,8 4,9 5,0 Zmiana ceny: 1m -2,8%
P/CE 6,0 3,8 3,8 Zmiana ceny: 6m 9,7%
P/BV 1,0 1,2 1,0 0,8 Zmiana ceny: 12m 37,1%
EV/EBITDA 5,5 2,9 3,2 3,2 Min (52 tyg.) 37,4
DYield (%) 0,0 1,9 1,9 4,1 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. w otoczeniu wysokiej konkurencji o ziarno tylko
Zgodnie z oczekiwaniami spétka zaraportowata staby nieznacznie przetoza sie na poprawe marzy na
wynik w segmencie oleju luzem i butelkowanego, co ttoczeniu w kolejnym roku. Niskie zadiluzenie (0,8x
wynika z otwarcia nowych mocy produkcyjnych w EBITDA’'12m na koniec 1Q’'16) jest obecnie atutem
zakresie przetwarzania stonecznika (Bunge 0,6 min ukrainskiego koncernu, ktory wykorzysta to
ton, Alseeds 0,8 min ton). Wedtug danych ukraiinskiego prawdopodobnie do zwiekszenia koncentracji w
Ministerstwa Rolnictwa obecnie na Ukrainie obsiano przysztosci i zwiekszenia przewagi konkurencyjnej.
5,21 min ha stonecznika wobec 4,59 min ha rok Podtrzymujemy nasza rekomendacje trzymaj.
wczesniej. Taki zasiew moégiby naszym zdaniem

Cena biezaca: 308,65 PLN
Analityk: Jakub Szkopek Data ostatniej aktualizacji: 2016-07-01
Cena docelowa: 309,10 PLN
(min PLN) 2014 2015 Zzmiana 2016P zmiana 2017P Zzmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 1819,6 2027,1 11,4% 2171,1 7,1% 2 262,2 4,2% Liczba akcji (min) 9,5
EBITDA 309,3 336,2 8,7% 375,6 11,7% 394,8 5,1% MC (cena biezaca) 2917,9
marza EBITDA 17,0% 16,6% 17,3% 17,5% EV (cena biezaca) 3320,1
EBIT 224,6 244,4 8,8% 264,9 8,4% 277,0 4,6% Free float 44,6%
Zysk netto 169,0 209,8 24,1% 251,0 19,6% 207,4 -17,4%
P/E 17,1 13,9 11,6 14,1 Zmiana ceny: 1m -6,5%
P/CE 11,4 9,7 8,1 9,0 Zmiana ceny: 6m 1,6%
P/BV 2,4 2,3 2,1 2,0 Zmiana ceny: 12m 1,2%
EV/EBITDA 9,9 9,4 8,8 8,4 Min (52 tyg.) 265,0
DYield (%) 3,2 4,7 4,2 4,5 Max (52 tyg.) 350,0

W 1IH'16 Grupa Kety korzystalta z niskich cen zakupywanych w PLN). Podwyzszamy nasze prognozy
aluminium (w PLN w 1Q’'16 -18,0% r/r; w 2Q'16 - na 2016 rok o 8% na poziomie EBITDA i wyniku netto.
10,6% r/r), ktéore mialy pozytywny wplyw na Mimo tego wediug naszych szacunkéw przekroczenie
rentownos$¢ segmentu systeméw aluminiowych (okoto biezacej prognozy Zarzadu bedzie zbyt niskie aby
45% EBITDA Grupy). Przy biezacym poziomie cen zrewidowaé w goére catoroczne szacunki (ponizej
surowca w 3Q’16 s$rednia cena bylaby o 1,4% r/r 10%). Najwiekszym ryzykiem dla spétki sq potencjalne
wyzsza oraz 3,7% q/q wyzsza, co oznacza, ze Grupa zmiany w systemie emerytalnym, co mogtoby miec
nie osiagataby tak duzych oszczednosci kosztowych wplyw na strukture akcjonariatu. Obecnie Grupa Kety
jak w IH’16. Dodatkowo ryzykiem na 2H’16 jest okoto jest jedna ze spotek o najwyzszym zaangazowaniu OFE
5% ekspozycja Grupy na rynek brytyjski oraz fakt, ze w  akcjonariacie. Podtrzymujemy rekomendacje
w 4Q’'16 spotka wchodzi w wyzszg baze rezultatow (od trzymaj dla akcji Grupy Kety.

4Q'15 spotka korzystata z nizszych cen aluminium
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UNIWHEELS

Akumuluj

Cena biezaca: 143,00 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) 1784,6
marza EBITDA 12,9% 13,4% 14,8% 14,2% EV (cena biezaca) 1962,2
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 14,2 9,9 8,7 8,6 Zmiana ceny: 1m 1,1%
P/CE 8,7 7,3 6,4 6,1 Zmiana ceny: 6m 17,2%
P/BV 3,9 2,0 1,7 1,6 Zmiana ceny: 12m 28,8%
EV/EBITDA 8,8 7,0 6,8 6,3 Min (52 tyg.) 111,0
DYield (%) 0,0 2,5 51 5,8 Max (52 tyg.) 150,0

Grupie UNIWHEELS w 2016 roku sprzyja¢ beda nizsze
0 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 wedlug 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 giéwnie efekt zrealizowanych
ujemnych réznic kursowych (po oczyszczeniu zgodne z
prognozami). Spétka przy okazji wynikéw za 1Q’16
podwyzszyla perspektywe wzrostu EBITDA w biezacym
roku do 8-12% r/r. W poprzednim miesiqcu Zarzad
UNIWHEELS poinformowat réwniez o przyspieszeniu
otwarcia nowej inwestycji w Stalowej Woli z sierpnia
na czerwiec. Podtrzymujemy nasza rekomendacje
akumuluj dla UNIWHEELS.

Analityk: Jakub Szkopek Cena biezaca: 8,50 PLN 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) 126,5

marza EBITDA 13,9% 10,3% 10,9% 10,7% EV (cena biezaca) 347,8

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 10,3 8,9 6,8 5,8 Zmiana ceny: 1m -8,2%

P/CE 4,2 4,5 3,7 3,4 Zmiana ceny: 6m -8,6%

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

EV/EBITDA 6,9 8,3 7,0 6,6 Min (52 tyg.) 7,9

DYield (%) 0,0 3,4 4,5 5,9 Max (52 tyg.) 13,2

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

Budimex Kupuj

Cena biezaca: 174,00 PLN
Analityk: Piotr Zybata Data ostatniej aktualizacji: 2016-07-05
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) 4442,2
marza EBITDA 5,5% 6,1% 6,2% 6,4% EV (cena biezaca) 2887,3
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 23,1 18,8 15,4 12,3 Zmiana ceny: 1m -7,2%
P/CE 20,7 17,2 14,4 11,6 Zmiana ceny: 6m -8,4%
P/BV 8,6 7,4 6,8 6,1 Zmiana ceny: 12m 7,7%
EV/EBITDA 9,9 6,7 7,8 6,4 Min (52 tyg.) 160,1
DYield (%) 6,8 3,5 4,7 6,5 Max (52 tyg.) 218,0

ministrow odpowiedzialnych

Za

infrastrukture w

Kurs Budimeksu nie opart sie kiepskiej koniunkturze
na rynkach akcji, tracac w ciaqgu miesiaca 6%.
Uwazamy, ze w perspektywie najblizszych dwoéch lat
ewentualny Brexit nie jest w stanie zauwazalnie
wplynac¢ na wyniki Budimeksu. Rynek jednak wyraznie
rozgrywa scenariusz, w ktorym po wyjsciu Wielkiej
Brytanii z UE, fundusze unijne plynace do Polski
zostatlyby przyciete. Nie sadzimy, by ktokolwiek byt
dzis w stanie rzetelnie policzy¢, jak wynik referendum
w UK ostatecznie wplynie na wydatki infrastrukturalne
w Polsce. W zwigzku 2z rekordowym portfelem
zamoOwien, ktory spotka posiadata na koniec marca
(9,1 mid PLN, +42% r/r) mozemy jednak dosc
rzetelnie policzyé, ze lata 2016-2017 beda okresem
dynamicznego wzrostu zyskéw spoétki. Wypowiedzi

Elektrobudowa Kupuj

Polsce wskazuja, ze wstrzymanie nowych przetargow
w drogach i na kolei moze potrwa¢ az do 4Q’16.
Paradoksalnie, taki scenariusz moze wesprzeé¢ wyniki
Budimeksu w najblizszych dwoch latach, zmniejszajac
presje na wzrost kosztow podwykonawstwa i
surowcéw. Podkreslamy, ze to nie backlog jest dzis
problemem spoltki, tylko ewentualny wzrost kosztow.
Spoétka zreszta skutecznie broni sie przed
uszczupleniem portfela zamoéwien, pozyskujac wiele
nowych zlecen w kubaturze. Szacujemy, ze 2Q’16 mogt
by¢ pod tym wzgledem najlepszym kwartatem dla
Budimeksu w historii spoétki. Podnosimy nasza
rekomendacje dla akcji Budimeksu z akumuluj do
kupuj.

) ) Cena biezaca: 87,21 PLN . L

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) 414,0
marza EBITDA 4,4% 6,3% 8,2% 8,4% EV (cena biezaca) 359,9
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 15,2 8,3 7,5 7,3 Zmiana ceny: 1m -9,1%
P/CE 10,1 6,4 6,0 5,8 Zmiana ceny: 6m -32,9%
P/BV 1,2 1,1 1,0 0,9 Zmiana ceny: 12m -34,3%
EV/EBITDA 9,2 4,6 4,2 3,7 Min (52 tyg.) 87,0
DYield (%) 2,3 0,0 4,6 8,0 Max (52 tyg.) 158,5

Po stabych wynikach za 1Q’16, w czerwcu z
Elektrobudowy pltynely znacznie lepsze wieséci. Na
poczatku miesiaqca podpisano kontrakt na
podwykonawstwo w Elektrowni Opole o wartosci
49 min PLN. W ostatnich dniach spétka pochwalita sie
natomiast przekazaniem do eksploatacji bloku w
Tychach - najwiekszej inwestycji w historii spé6tki o
wartosci niemal 600 min PLN. Zamkniecie powyzszej
inwestycji w terminie znacznie przybliza spétke do
realizacji catorocznej prognozy ZN’16 (50,9 min PLN,
P/E=8,1x), pomimo rozczarowujacego wyniku za
1Q'16. Uwazamy, ze nasze prognozy ZN’16 (55 min
PLN, P/E=7,5x) oraz EBITDA’16 (86 min PLN, 4,2x) sa
dos$¢ agresywne, lecz w zasiegu spétki, pod warunkiem
ze uniknie ona negatywnych one-offow w kolejnych
kwartatach roku. Sadzimy ze przy inwestycji tej skali

Elektrobudowa miata zawigzane rezerwy na wypadek
nieoczekiwanych probleméw realizacyjnych, ktore
przynajmniej czesciowo moga zosta¢ rozwiazane.
Potencjalng szansa na lepszy wynik w tym roku jest
ugoda z NCS (+6,5 min PLN do wyniku). Ryzykiem
pozostaja kontrakty dla PSE (Byczyna i Skawina). Na
obecna chwile wydaje sie, ze w przysztym roku
Elektrobudowa bedzie walczy¢ o utrzymanie
tegorocznych wynikéw. Diugoterminowe plany rzadu
zakladaja znaczne inwestycje w energetyke weglowa,
niemniej obecna aktywno$¢ zamawiajacych spadia.
Uwazamy, ze obecna wycena akcji Elektrobudowy
dyskontuje zbyt pesymistyczny scenariusz, ktory nie
ma pokrycia w sytuacji fundamentalnej spoéftki.
Podtrzymujemy rekomendacje kupuj.
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Cena biezaca: 25,30 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) 322,9
marza EBITDA 3,1% 3,5% 4,1% 4,0% EV (cena biezaca) 289,8
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 11,9 11,6 9,1 8,2 Zmiana ceny: 1m -8,5%
P/CE 9,0 8,4 6,9 6,4 Zmiana ceny: 6m -6,3%
P/BV 1,2 1,1 1,0 0,9 Zmiana ceny: 12m -19,7%
EV/EBITDA 4,6 4,2 4,4 4,1 Min (52 tyg.) 22,2
DYield (%) 2,9 2,0 4,7 5,5 Max (52 tyg.) 34,5

Po owocnym pod wzgledem nowych kontraktow stanowi okoto 149% kapitalizacji spotki. Strategicznie
kwietniu i maju, w czerwcu Erbud nie informowat o decyzje zarzadu Erbudu oceniamy pozytywnie.
znaczacych nowych kontraktach. 2Q’'16 powinien by¢ Segment deweloperski generowat w minionych latach
jednak pod wzgledem wartosci pozyskanych okoto 2-4 min PLN oczyszczonego EBIT i nie miat
kontraktéw wyraznie lepszym kwartatem zaréwno r/r duzego znaczenia z punktu widzenia wynikéw spoéfki.
jaki i q/q. Wiadomoscia miesiaca byla sprzedaz Rozwé6j tego segmentu wymagatby nakladow
deweloperskiego ramienia Erbudu - spétki Budlex, kapitatowych i wejscia na nowe rynki geograficzne. Z
dziatajacej na rynkach mieszkaniowych Torunia i tego wzgledu przekierowanie srodkéw z deweloperki
Bydgoszczy. Transakcja bedzie wigzala sie ze strata na wzmochienie core business, czyli segmentu
ksiegowa w wysokosci 10 min PLN (na poziomie budowlanego (w tym rozwéj budownictwa
jednostkowym) oraz 24,5 min PLN (na poziomie energetycznego) jest, wedlug nas, dobrym kierunkiem.
skonsolidowanym). Jednoczes$nie transakcja przyniesie Podtrzymujemy rekomendacje kupuj.

pozytywny cash flow w wysokosci 47,5 min PLN, co

) ) Cena biezaca: 9,47 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) 332,1
marza EBITDA 3,0% 2,5% 3,7% 4,1% EV (cena biezaca) 318,2
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 16,8 14,1 10,0 8,0 Zmiana ceny: 1m -13,8%
P/CE 12,4 10,6 8,0 6,7 Zmiana ceny: 6m -8,9%
P/BV 1,7 1,5 1,4 1,2 Zmiana ceny: 12m -21,0%
EV/EBITDA 8,6 9,0 6,2 5,1 Min (52 tyg.) 9,4
DYield (%) 1,3 1,6 1,8 3,2 Max (52 tyg.) 13,5

Brak uzaleznienia od sektora publicznego okazuje sie prezentuje sie rowniez portfel zamowien na 2017 r.
obecnie duzym atutem Unibepu. W 2Q’16 spéika (ok. 750 mIn PLN nie liczac deweloperki). Wyniki 1Q
poinformowata o pieciu kolejnych kontraktach w byly zgodne z naszymi oczekiwaniami i rynkowym
segmentach budownictwa mieszkaniowego, konsensusem i zblizone do wynikéw ubiegtego roku.
przemystowym, doméw modutowych oraz drogowym W kolejnych kwartaltach roku powinniSmy juz
na tacznie 290 min PLN. Nasze prognozy na 2016 r. sa zaobserwowa¢ wyrazng dynamike na wynikach.
niezagrozone, zakladajac, ze spoétka nie doswiadczy Podtrzymujemy rekomendacje kupuj.
nieoczekiwanych problemoéw na kontraktach. Solidnie
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Cena biezaca: 6,49 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) 696,8
marza EBITDA -63,4% 132,2% 48,4% 75,9% EV (cena biezaca) 1875,4
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 15,5 49,6 16,2 Zmiana ceny: 1m 1,4%
P/CE 15,4 48,2 16,1 Zmiana ceny: 6m 8,3%
P/BV 0,7 0,7 0,7 0,7 Zmiana ceny: 12m 32,4%
EV/EBITDA 17,8 31,1 20,3 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: 51,87 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) 1285,5
marza EBITDA 9,3% 11,6% 14,4% 16,7% EV (cena biezaca) 1331,9
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 23,1 15,9 10,2 8,6 Zmiana ceny: 1m -7,9%
P/CE 21,8 15,1 9,8 8,3 Zmiana ceny: 6m -1,2%
P/BV 1,5 1,5 1,4 1,3 Zmiana ceny: 12m 0,8%
EV/EBITDA 18,2 13,6 8,3 6,9 Min (52 tyg.) 45,3
DYield (%) 4,2 4,3 6,3 9,8 Max (52 tyg.) 58,4
Nasze majowe zatozenia odnosnie rozpoczetych projekty koncza sie na przelomie 3Q i 4Q'17. Spétka

inwestycji w 2Q’16 zostaly zrealizowane z nawiazka.
Spotka nie tylko rozpoczeta budowe II etapu
inwestycji Moderna na Targéwku, lecz rowniez zawarta
umowe na generalne wykonawstwo kolejnego etapu,
ktorego budowa ma zakonczy¢ sie w grudniu 2017 r.
W lipcu powinni$my juz mie¢ kompletny obraz tego,
ktére projekty beda budowaé¢ wyniki spotki w 2017 r.
(spodziewamy sie jeszcze uruchomienia matego
projektu na 115 lokali na Ursynowie). Juz dzi$ widac
jednak, ze nasza prognoza na przyszly rok,
zakladajaca ZN: 150 min PLN, ma duze szanse
realizacji. Kluczowe dla przysziorocznych wynikéw

bedzie miata wystarczajaco duzo czasu, by przekazaé
mieszkania nabywcom i osiagna¢ zakiadane przez nas
2600 przekazan. Koniunktura na rynku
mieszkaniowym w 2Q pozostata bardzo dobra.
Zaraportowana przez Dom Development na poczatku
lipca sprzedaz mieszkan za 2Q’'16 tylko to potwierdzila
(701 szt.). Podniesienie sie konsensusu rynkowego na
Dom Development jest tylko kwestia czasu. Obecnie
jest on nizszy od naszych prognoz o 16% na rok ‘16
oraz o 28% na ’‘17. Podtrzymujemy rekomendacje
kupuj.
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Echo Investment Trzymaj

Cena biezaca: 4,40 PLN
Analityk: Piotr Zybata Data ostatniej aktualizacji: 2016-04-06
Cena docelowa: 2,73 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) 1815,8
marza EBITDA 115,6% 156,2% 47,0% 56,3% EV (cena biezaca) 5343,1
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 4,5 3,5 8,2 7,6 Zmiana ceny: 1m -42,8%
P/CE 4,4 3,5 8,0 7,4 Zmiana ceny: 6m -38,0%
P/BV 0,6 0,5 0,6 0,5 Zmiana ceny: 12m -32,6%
EV/EBITDA 6,7 5,5 14,6 12,3 Min (52 tyg.) 4,4
DYield (%) 0,0 0,0 32,5 0,0 Max (52 tyg.) 8,0

18-procenowy wzrost kursu Echo w reakcji na kolejnych wybudowanych biurowcéw do funduszu z
propozycje dodatkowej dywidendy w kwocie RPA. Uwazamy, ze jest to jedna z kluczowych kwestii,
1,6 mid PLN (3,84 PLN) jest w petni uzasadniony. ktora utatwita zarzadowi decyzje odnosnie wyptaty tak
Jedna decyzja zarzad Echo wykonat ogromny krok w wysokiej dywidendy (wszak decyzja ta oznacza zgode
strone zwiekszenia efektywnosci spotki z punktu na utrzymanie wzglednie wysokiego zadluzenia).
widzenia akcjonariuszy. Po odcieciu dywidendy Podsumowujac, w naszej ocenie wyptata wysokiej

kapitalizacja dewelopera spadta do okoto 1,7 mid PLN. dywidendy umozliwi spoice osiagniecie
Zaktadajac, ze oczekiwany przez akcjonariuszy zwrot z satysfakcjonujacego poziomu zwrotu z kapitatlu w
kapitatu spotki wynosi 9%, Echo powinno przysztosci i zwieksza wartos¢ spoétki dla

wypracowywac¢ zysk netto na poziomie 150-160 akcjonariuszy. Wycena akcji Echo na poziomie
min PLN, by usprawiedliwi¢ wycene na poziomie 1,0xNAV wydaje sie rozsadnym poziomem, choé
1,0xNAV. Wydaje sie, ze powyzszy poziom zysku jest bardziej szczegétowe analizy beda mozliwe po
w zasiegu spotki, biorac nawet pod uwage, ze zysk ten zaprezentowaniu przez zarzad bardziej szczegotowej
bedzie opierat sie juz nie na przychodach z wynajmu, wizji rozwoju. Spodziewamy sie, ze taka prezentacja
lecz na zysku deweloperskim, wynikajacym z realizacji bedzie miala miejsce zaraz po publikacji wynikow
programu inwestycyjnego. Przypominamy, ze Echo finansowych za 1H’16. Podtrzymujemy neutralng
zapewnito sobie opcje wzglednie tatwej sprzedazy rekomendacije.

GTC Kupuj

. Cena biezaca: 6,75 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) 3 106,5
marza EBITDA -99,6% 78,5% 96,0% 168,6% EV (cena biezaca) 6 395,2
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 15,5 9,0 4,0 Zmiana ceny: 1m 3,8%
P/CE 15,3 9,0 4,0 Zmiana ceny: 6m -5,6%
P/BV 1,1 1,1 1,0 0,8 Zmiana ceny: 12m 12,9%
EV/EBITDA 13,3 12,4 6,8 Min (52 tyg.) 5,6
DYield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 7,5

Portfel nieruchomosci pracujacych GTC zasility na szacunkoéw, spoétka moze rozpoznaé z powyzszej

przelomie czerwca i lipca dwa nowoczesne biurowce w inwestycji jeszcze okoto 150 min EUR zysku, co
Gdansku i Lodzi o tacznej powierzchni 30 tys. m2. Od stanowi ponad 20% kapitalizacji dewelopera. Do petni
czasu podwyzszenia kapitatu w drugiej potowie 2015 r. szczescia spotce brakuje pozwolenia na budowe Galerii
GTC nabyl 6 biurowcow w Polsce, Budapeszcie i Wilanéw. GTC ztozyt w potowie czerwca wniosek o

Bukareszcie o powierzchni 91 tys. m2. Ponadto spétka pozwolenie na budowe powyzszej inwestycji i wciaz
wykupita 40% udzialbw w biurowcu City Gate w realny jest scenariusz zalozony przez nas w ostatnim
Bukareszcie, obejmujac peina kontrole nad tym raporcie - start budowy w 4Q’16. Gdyby tak sie stato,
projektem. Duza aktywno$¢ ma rowniez miejsce po nasza wycene spoétki na poziomie 8 PLN na akcje
stronie projektow deweloperskich. W 2Q nastapito uznalibyéSmy za konserwatywng, biorac pod uwage
oddanie do uzytku II etapu kompleksu biurowego udane zakupy nieruchomos$ci w pierwszej potowie
University Business Park (19,4 tys. m? GLA), a w 3Q roku. Uwazamy, ze obecna wycena rynkowa
spotka przekaze najemcom II etap kompleksu dyskontuje brak realizacji Galerii Wilanow, a dalszy
FortyOne (8 tys. m?). Budowa Galerii Péinocnej spadek kursu nie miatby uzasadnienia w fundamentach
zakonczy sie za okoto rok od dzis, a wedlug naszych spotki. Podtrzymujemy rekomendacje kupuj.
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Robyg Kupuj

Cena biezaca: 2,87 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) 755,1

marza EBITDA 15,1% 12,6% 20,1% 19,9% EV (cena biezaca) 902,9

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 17,8 9,5 9,0 9,6 Zmiana ceny: 1m -4,7%

P/CE 17,2 9,3 8,8 9,3 Zmiana ceny: 6m 5,5%

P/BV 1,7 1,5 1,5 1,4 Zmiana ceny: 12m 23,7%

EV/EBITDA 16,0 17,1 8,3 9,0 Min (52 tyg.) 2,3

DYield (%) 2,8 3,8 7,0 7,7 Max (52 tyg.) 3,2

Propozycja emisji do 10% nowych akcji na rozwoj tym roku spotka dokona 1-2 istotnych zakupow we
dziatalnosci spotki we Wroctawiu zostala ostatecznie Wroctawiu. Jesli ceny zakupionych dziatek beda tak
wycofana z porzadku obrad walnego zgromadzenia. niskie, jak tegoroczne zakupy spotki w Warszawie i
Uwazamy ze przyczyna takiej decyzji byt brak Gdansku, wejscie na nowy rynek powinno okazac sie
konsensusu, odnosnie emisji (lub jej braku) w sukcesem. W czerwcu Robyg poinformowat o zakupie
rozdrobnionym akcjonariacie spoétki. Sadzimy duzej dziatki w Gdansku (6,3 ha) po cenie 450 PLN/
jednoczesnie, ze nie przeszkodzi to spoice w wejsciu PUM i potencjale okoto 2500 mieszkan. Jest to juz 6
do Wroctawia. Ekspansja na rynek wroctawski moze dziatka zakupiona przez spoétke (w atrakcyjnej cenie)
jednak postepowaé¢ w wolniejszym tempie (co nie od grudnia ur., ktéra bedzie budowaé¢ wyniki spétki w
znaczy, ze wolnym). Spodziewamy sie, ze jeszcze w 2018 r. Podtrzymujemy rekomendacje kupuj.
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AmRest Trzymaj

Cena biezaca: 216,00 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) 4 582,2
marza EBITDA 10,7% 12,6% 13,4% 13,7% EV (cena biezaca) 5591,3
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 88,7 28,6 29,7 23,8 Zmiana ceny: 1m -5,7%
P/CE 17,8 11,9 10,9 9,4 Zmiana ceny: 6m 17,6%
P/BV 5,0 4,4 3,8 3,4 Zmiana ceny: 12m 46,9%
EV/EBITDA 17,4 13,0 11,0 9,4 Min (52 tyg.) 145,6
DYield (%) 0,0 0,0 0,0 0,7 Max (52 tyg.) 235,0
W potowie lipca AmRest opublikuje dane o wstepnych rozwoju restauracji w minimalnym tempie 140

wynikach sprzedazowych. Oczekujemy, ze pozytywne
trendy w wynikach powinny zosta¢ utrzymane. W
2Q’'16 spotka powinna rozpocza¢ konsolidowanie
biznesu Starbucks przejetego w Niemczech.
Jednoczesnie dynamika w Inne CEE powinna by¢
wysoka ze wzgledu na konsolidacje biznesu przejetego
w Rumunii i Butgarii (ostatni kwartat z niska baza). W
VI'16 Wojciech Mroczynski, CSO AmRest, podtrzymat
deklaracje poprawy EBITDA w tempie 20% rocznie w
kolejnych okresach. Wzrost ma wynika¢ =z
organicznego rozwoju sieci sprzedazy oraz akwizycji.
Spotka nie wyklucza ogloszenia kolejnych transakcji w
$rednim terminie. Podtrzymany zostal rowniez cel

placowek rocznie. W 2017 roku spoétka powinna
otworzy¢ przynajmniej tyle samo restauracji, co w
2016 roku. Pewnym zagrozeniem dla rentownosci
restauracji AmRest dziatajacych w Polsce, moze byc¢
nowa interpretacja 5% oraz 8% podatku VAT
opublikowana przez Ministerstwo Finanséw (mozliwa
podwyzka podatku do 8%). Oczekujemy, ze spoétka
bedzie kontynuowata pozytywny trend w wynikach w
kolejnych kwartatach. Niemniej jednak uwazamy, ze
wymienione czynniki sa odpowiednio zdyskontowane
w wycenie spétki i podtrzymujemy nasza
rekomendacje trzymaj.

Cena biezaca: 166,35 PLN
Analityk: Piotr Bogusz Data ostatniej aktualizacji: 2016-07-01
Cena docelowa: 181,00 PLN
(min PLN) 2014 2015 Zzmiana 2016P zmiana 2017P Zzmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 2 009,1 2 307,0 14,8% 3 214,9 39,4% 4 095,7 27,4% Liczba akcji (mlIn) 39,2
EBITDA 295,9 323,6 9,3% 461,2 42,5% 610,0 32,3% MC (cena biezaca) 6 515,6
marza EBITDA 14,7% 14,0% 14,3% 14,9% EV (cena biezaca) 7 564,6
EBIT 243,2 256,7 5,5% 387,5 51,0% 523,1 35,0% Free float 58,1%
Zysk netto 213,9 245,1 14,6% 269,9 10,1% 366,9 35,9%
P/E 29,9 26,1 24,1 17,8 Zmiana ceny: 1m -7,1%
P/CE 24,0 20,5 19,0 14,4 Zmiana ceny: 6m 29,6%
P/BV 6,7 5,7 5,0 4,0 Zmiana ceny: 12m -4,9%
EV/EBITDA 23,0 20,9 16,4 12,5 Min (52 tyg.) 109,0
DYield (%) 1,0 1,8 1,3 0,9 Max (52 tyg.) 193,0

Spétka poprawita sprzedaz w VI'16 o 38% R/R, co bylo
efektem dynamicznego wzrostu powierzchni
sprzedazowej oraz poprawy sprzedazy porownywalnej
na najwazniejszych rynkach. Z kazdym miesiacem
sprzedaz poréwnywalna w ujeciu narastajacym R/R
nabiera coraz wyzszej dynamiki. Swiadczy to o bardzo
dobrym przygotowaniu spétki do sezonu (szeroka
oferta sprzedazowa poparta akcja marketingowa) oraz
sprzyjajacym otoczeniu rynkowym (mniejsza presja
konkurencyjna oraz wysoka sila nabywcza
konsumentéw). W kolejnych miesiacach tempo
poprawy powinno przyspieszy¢ ze wzgledu na efekt
niskiej bazy w calym 2H’16. Wzrost efektywnosci
sprzedazy powinien wplynaé na rozwodnienie kosztow
SG&A, co w efekcie moze prowadzi¢ do wzrostu

rentownosci na poziomie EBIT. Ponadto sredni kurs
nabycia kolekcji jesien-zima’l7 oscyluje koto 3,9
USDPLN, ponizej zakladanego kursu przy ustalaniu cen
kolekcji. Powyzsze czynniki oraz coraz wiekszy udziat
zagranicznych sklepéw w tworzeniu wyniku (wysoka
rentownos¢ sprzedazy) powinny wptynaé¢ na poprawe
marzy brutto na sprzedazy w 2H’16. Pozytywnie nalezy
oceni¢ wysoka poprawe sprzedazy porownywalnej w
Niemczech (+9,2% w VI'16 oraz +11,8% narastajaco
od poczatku roku). Sprzedaz porownywalna YTD na
rynku niemieckim coraz bardziej zbliza sie do
wyznaczonego przez zarzad celu na poziomie 15%.
Biorac powyzsze pod uwage uwazamy, ze obecna
wycena spotki jest zbyt niska i zalecamy
akumulowanie akcji CCC.
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) ) Cena biezaca: 46,20 PLN o .

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) 6 418,1
marza EBITDA 2,4% 2,3% 2,4% 2,5% EV (cena biezaca) 6 806,8
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 35,5 30,2 25,2 21,7 Zmiana ceny: 1m -8,8%
P/CE 20,9 17,7 15,8 14,0 Zmiana ceny: 6m -7,6%
P/BV 6,4 5,8 5,2 4,6 Zmiana ceny: 12m 23,1%
EV/EBITDA 17,7 14,0 13,0 11,2 Min (52 tyg.) 37,0
DYield (%) 1,7 1,7 2,2 2,0 Max (52 tyg.) 58,3

Eurocash opublikowal stabe wyniki finansowe, ktore DN/EBITDA 4x (przy zatozeniu 530 min EBITDA’16
byly ponizej oczekiwan rynkowych oraz naszych Eurocash oraz 240 min EBITDA’16 sklepéw Zabka).
oczekiwan. LFL detalicznej sprzedazy w segmencie Oznacza to, ze przy utrzymaniu wartosci transakcji w
Delikatesy Centrum wyniosta 1,17% i byla znacznie okolicach 4,4 mid PLN, EUR bedzie musial sie
ponizej wynikéw zaraportowanych przez sieci positkowaé emisja akcji. Ponadto sie¢ Zabka w 2015
sprzedazowe prowadzone przez Jeronimo Martins oraz roku otworzyla netto 200 sklepéw (600 otwaré oraz
Emperia. Jednoczesnie spadek sprzedazy 400 zamknie¢), konczac rok 2015 z okoto 4200
porownywalnej o 4% odnotowano w segmencie C&C, sklepami. Wysoka ilo§¢ zamykanych placowek moze
gdzie na wyniki wpltyw miata trudna sytuacja na rynku. dowodzi¢ wysokiego nasycenia rynkowego lub mato
1Q’16 byt pierwszym kwartatem, w ktérym na wyniki skutecznego modelu biznesowego dla ajentow.
nie dziatat pozytywny efekt konsolidowania Service Potencjalne dodatkowe informacje zwigzane =z
FMCG oraz Inmedio. Wedlug komentarza wiasciciela przejeciem moga pozytywnie wplynaé¢ na zachowanie
Eurocash, spétka jest zainteresowana przejeciem sieci sie waloréw Eurocash. Biorac pod uwage sytuacje
Zabka. Wedtug doniesien prasowych, cena sieci fundamentalna spétki, uwazamy ze akcje Eurocash sa
oscyluje koto 4,4 mid PLN. Wedlug naszych szacunkow przewartosciowane i podtrzymujemy nasze negatywne
Grupa Eurocash moglaby pozyska¢ finansowania podejscie.

dluznego na 2,9 mld PLN przy wskazniku proforma

Jeronimo Martins Trzymaj

Cena biezaca: 14,23 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) 8 954,8
marza EBITDA 5,8% 5,8% 6,0% 6,0% EV (cena biezaca) 9228,4
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 29,6 26,9 23,3 19,7 Zmiana ceny: 1m 0,6%
P/CE 15,3 13,8 12,6 11,3 Zmiana ceny: 6m 23,7%
P/BV 6,4 6,7 57 4,9 Zmiana ceny: 12m 34,7%
EV/EBITDA 13,0 11,8 10,5 9,1 Min (52 tyg.) 45,7
DYield (%) 2,3 4,4 1,9 2,1 Max (52 tyg.) 64,2
Efekty nowej strategii majacej na celu efektywnosci dystrybucyjnego w kolejnym regionie do konca 2016,

sprzedazy w sieci Biedronka sa widoczne w wynikach co powinno pozwoli¢ na przyspieszenie z rozwojem
1Q'16. Sprzedaz porownywalna w sieci Biedronka sieci sprzedazowej na tym rynku. Zgodnie =z
wzrosta o 7,6% R/R w 1Q’16. Oczekujemy, ze opublikowana strategia, zarzad planuje otwarcie 1000
pozytywny trend powinien sie utrzymac¢ w kolejnych sklepéw do konca 2020 roku w 5 regionach Kolumbii
kwartatach 2016 roku - sie¢ aktywnie stara sie o (obecnie JMT jest obecne w 2 regionach i posiadata
wzrost sprzedazy przez modyfikacje oferty oraz nowe 142 sklepy na koniec 2015 roku). Pozytywnie na
mechanizmy promocji. Poza dzialaniami majacymi zachowanie waloréw spoétki powinna wplynaé
aktywizowac sprzedaz sieci Biedronka, wyniki sklepow publikacja wynikow kwartalnych za 2Q’16, gdzie
powinny by¢ wspierane przez: i) wyhamowanie spadku kontynuowane powinny by¢é trendy w zakresie
cen zywnosci i napojow bezalkoholowych R/R oraz ii) wysokiego FCF oraz wysokiej dynamiki poprawy

podwyzszone wydatki na konsumpcje w Polsce. sprzedazy poréwnywalnej. Uwazamy, Ze powyzsze
Zarzad JIMT ocenia pozytywnie wyniki sieci Ara w czynniki sq juz zdyskontowane w wycenie Jeronimo
Kolumbii i planuje otworzenie trzeciego centrum Martins i rekomendujemy trzymanie akcji spotki.
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LPP Redukuj

. . Cena biezaca: 4 888 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% 5964,0 16,2% 6 908,7 15,8% Liczba akcji (mlIn) 1,8
EBITDA 802,8 726,8 -9,5% 757,1 4,2% 932,6 23,2% MC (cena biezaca) 8 846,9
marza EBITDA 16,8% 14,2% 12,7% 13,5% EV (cena biezaca) 9 457,4
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 18,4 25,1 22,9 17,2 Zmiana ceny: 1m -1,9%
P/CE 13,1 15,4 13,9 11,3 Zmiana ceny: 6m -13,5%
P/BV 5,4 4,7 4,0 3,4 Zmiana ceny: 12m -27,9%
EV/EBITDA 11,5 13,0 12,5 10,0 Min (52 tyg.) 4 875,0
DYield (%) 1,9 0,7 1,1 2,0 Max (52 tyg.) 7 880,0

W wynikach sprzedazowych za VI'16 spétka pokazata
wysoka dynamike sprzedazy R/R (+21% R/R) oraz
spadek szacunkowej marzy brutto na sprzedazy o
4p.p. R/R do 47%. W ujeciu dwuletnim spadek marzy
brutto na sprzedazy wyniodst 12p.p. i byl wyzszy niz
odnotowany w poprzednich miesigqcach 2016 roku.
Wedtug danych opublikowanych przez spoétke,
sprzedaz poréwnywalna w 2Q’16 wyniosta 3%, a
narastajaco w okresie I-VI'16 3,5%. Wzrost Ifl moze
swiadczy¢ o poczatku poprawy sytuacji w spoétce,
jednak nadal problemem sa stabe wyniki marki
RESERVED w Polsce. Jednoczesnie oczekujemy, ze

wskaznik kosztow SG&A/mkw. znaczaco wzrosnie w
2Q’'16 (niska baza, wzrost kosztow wynagrodzen,
aprecjacja EURPLN), co przetozy sie na spadek marzy
EBIT. Taka tendencja powinna utrzymac sie ré6wniez w
3Q'16 oraz 4Q’'16. Spoétka jednoczesnie pracuje nad
poprawa jakosci kolekcji, co powinno by¢ widoczne w
przysztych danych o sprzedazy poréwnywalnej. Jednak
petny efekt przeprowadzanych zmian powinien byc¢
widoczny dopiero w kolekcji wiosna-lato’17. Biorac
powyzsze pod uwage, podtrzymujemy nasze
negatywne podejs$cie do waloréw LPP, rekomendujac
redukowanie akgcji.
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Work Service Akumuluj

Cena biezaca: 9,30 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 93,7 103,2 10,2% 120,5 16,7% 135,4 12,4% MC (cena biezaca) 626,4
marza EBITDA 5,4% 4,9% 5,1% 5,2% EV (cena biezaca) 922,0
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 17,3 19,1 13,2 10,9 Zmiana ceny: 1m -1,7%
P/CE 15,4 14,1 10,2 8,5 Zmiana ceny: 6m -33,3%
P/BV 1,6 1,7 1,4 1,2 Zmiana ceny: 12m -47,0%
EV/EBITDA 8,2 9,0 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 okazat sie wiec staby i spowodowat istotna obnizke
notowan grupy. W naszym scenariuszu bazowym
zakladamy restrukturyzacje kontraktu z Fiege i
optymalizacje kosztowa. Na oba czynniki kladzie
nacisk nowy Zarzad, jednak wptyw jego dziatanh mozna
realnie na wyniki zaktada¢ dopiero od 3Q’16.
Podtrzymujemy pozytywne podejscie w diugim
terminie jednak przestrzegamy, ze stabos¢ wynikéw
Work Service moze sie utrzymac jeszcze w 2Q’16.
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Ostatnie wydane rekomendacje dotyczace spotek, dla ktérych dokonano zmiany zalecen inwestycyjnych w
Przegladzie Miesiecznym:

Budimex

rekomendacja Akumuluj Kupuj

data wydania 2015-11-04 2016-07-05

kurs z dnia rekomendacji 211,00 174,00

WIG w dniu rekomendacji 50367,53 44294,15

BZ WBK

rekomendacja Akumuluj Kupuj Akumuluj Trzymaj Akumuluj Kupuj
data wydania 2015-12-22 2016-02-02 2016-03-04 2016-04-06 2016-05-06 2016-07-05
kurs z dnia rekomendacji 285,25 260,20 297,50 295,55 257,05 262,30
WIG w dniu rekomendacji 46247,43 44294,89 46448,27 47790,29 46430,16 44294,15
Handlowy

rekomendacja Akumuluj Akumuluj Trzymaj Redukuj Trzymaj Kupuj
data wydania 2015-12-22 2016-02-02 2016-03-04 2016-04-06 2016-05-06 2016-07-05
kurs z dnia rekomendacji 70,00 74,46 84,41 85,85 72,69 68,38
WIG w dniu rekomendacji 46247,43 44294,89 46448,27 47790,29 46430,16 44294,15
Pekao

rekomendacja Redukuj Redukuj Sprzedaj Redukuj

data wydania 2015-12-22 2016-02-02 2016-03-04 2016-07-05

kurs z dnia rekomendacji 147,50 139,40 156,70 129,65

WIG w dniu rekomendacji 46247,43 44294,89 46448,27 44294,15

Synthos

rekomendacja Trzymaj Trzymaj Redukuj Trzymaj

data wydania 2015-11-10 2016-02-02 2016-03-15 2016-07-05

kurs z dnia rekomendacji 3,91 3,96 3,66 3,54

WIG w dniu rekomendacji 49428,71 44294,89 47299,51 44294,15
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrotow:

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

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjg

MC/S - wartos¢ rynkowa do przychoddw 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 $redni stan kapitatéw wiasnych
P/BV - (Cena/Wartos¢ ksiegowa) - cena dzielona przez wartos$¢ ksiegowa przypadajaca na jedng akcje

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

Marza EBITDA - EBITDA / przychody ze sprzedazy

Rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku:

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

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

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

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

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

Rekomendacje sa aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesigcy.

mBank S.A. z siedzibg w Warszawie, przy ul. Senatorskiej 18 prowadzi dziatalnos¢ 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 emitentdw, ktérych akcje sa przedmiotem rekomendacji. Dom Maklerski mBanku nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletno$ci opracowania, w
szczegolnosci w przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania okazaty sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w peini odzwierciedlaty stan
faktyczny.

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

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

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

mBank S.A. nie ponosi odpowiedzialno$ci 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 $wiadczy, bedzie $wiadczyé, lub w przesztosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcéw i innych podmiotéw
wymienionych w niniejszym opracowaniu.

mBank S.A. nie wyklucza ztoZzenia 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 dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitentéw lub innych instrumentach finansowych powigzanych z akcjami emitentow
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 sa wszyscy Klienci Domu Maklerskiego mBanku.
Nadzér nad dziatalnoscig mBank S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

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

mBank S.A. pemni 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 spdtek: 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 Holding S.A., Work Service, ZUE.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. byt oferujacym akcje emitenta w ofercie publicznej spdtek: HTL Strefa, PBKM.
Asseco Poland $wiadczy ustugi informatyczne na rzecz mBank S.A.

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

Niniejszy Przeglad miesigczny 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 emitentow.

Osoby, ktoére 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 ktérych opracowywane byty 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 zastosowanych w rekomendacji:

DCF - uwazana za najbardziej wiasciwg metodologicznie technikga wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywow finansowych generowanych przez spotke; jej wadaq jest duza
wrazliwo$é na zmiany zatozen prognostycznych w modelu

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

Zdyskontowanych dywidend (DDM) - polega ona na dyskontowaniu przysztych dywidend generowanych przez spdtke; jej wada jest duza wrazliwos¢ na zmiany zatozen
prognostycznych wypfaty dywidendy w modelu.

Zyskéw ekonomicznych - polega ona na dyskontowaniu przysztych zyskéw ekonomicznych generowanych przez spotke; jej wada jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen
prognostycznych w modelu.

Zdyskontowanych aktywow netto (NAV) - wycena w oparciu o warto$¢ majatku spétki; jedna z najczesciej uzywanych w przypadku spétek deweloperskich; jej wada,

jest brak uwzglednienia w wycenie przysztych zmian w przychodach/zyskach spétki po okresie szczegdtowej prognozy.

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

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

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

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