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Rynek akcji, makroekonomia

Rynek akcji

Nadal pozostajemy sceptyczni do utrzymywania wysokiej ekspozycji na
rynku akcji — szczegodlnie na rynkach zagranicznych (spadek cen ropy, banki
w Europie, FED, wybory w USA). GPW powinna zachowywa¢ sie relatywnie
lepiej niz EM i rynki bazowe.

Ze spoétek

Finanse

Uwazamy, ze poprawa sentymentu po ogtoszeniu planu restrukturyzacji CHF
moze byc¢ krotkotrwata. W sierpniu oczekujemy narastajgcych spekulacji
odnosnie kosztéw dobrowolnego przewalutowania kredytéw, ktére mogg by¢
nawet wyzsze od poprzednich propozycji. Jednoczesnie uwazamy, ze bardzo
dobre wyniki za 2Q’16 beda pozytywnie wptywaé na sentyment do takich
bankdéw jak Erste Bank czy OTP Bank.

Paliwa

Rekordowe zapasy paliw w szczycie sezonu nie rokujg zbyt dobrze dla
rentownosci przerobu w kolejnych kwartatach, a ostatnie ostabienie marz
jest sygnatem ostrzegawczym. Podtrzymujemy negatywne nastawienie do
PKN, dla ktorego alternatywg jest naszym zdaniem PGN.

Energetyka

Rynek mocy powoli staje sie faktem i oznacza wzrost transferu $rodkéw do
sektora, ale najwiekszymi beneficjentami moga by¢ spotki, ktore nie bedg
zbyt aktywne na polu inwestycji w nowe bloki (TPE, ZEP). Korzystny trend
na weglu dodatkowo wspiera wszystkich producentéw zintegrowanych
pionowo.

Telekomunikacja, Media, IT

W sierpniu liczymy na wzrost notowan Wirtualnej Polski ze wzgledu na dobre
wyniki za 2Q’16 oraz Ailleron ze wzgledu na niewyceniany przez rynek
potencjat produktu LiveBank. Duze prawdopodobiefnstwo wspotpracy Netii i
Orange Polska w zakresie budowy sieci FTTH moze przynies¢ pozytywny
sentyment.

Przemyst

W 2Q’16 oczekujemy, ze 53% obserwowanych spoétek przemystowych
poprawi zesztoroczne rezultaty, a jedynie 18% je pogorszy. Dobrych
wynikow w 2Q’16 oczekujemy w spotkach: Boryszew, Ciech, Elemental,
Forte, Uniwheels i Zetkama. UwazalibySmy na rezultaty Apator, Kruszwica i
Synthos.

Budownictwo

Opdznienia w przetargach publicznych zmniejszaja szanse na wzrost
produkcji budowlanej w 2017 r., co pozwoli Budimeksowi na utrzymanie
wysokich marz. Dekoniunktura jest zdecydowanie mniej widoczna w
budownictwie kubaturowym, co sprzyja Unibepowi i Erbudowi. Nowa fala
przetargdw moze rozpocza¢ sie w 4Q'16 od kolei, nastepnie drég, a na koncu
energetyki.

Deweloperzy

Sprzedaz mieszkan w 6 najwiekszych aglomeracjach wzrosta w 2Q'16 o
19% r/r, a efektywnos¢ sprzedazy o 4 p.p. do 31%. Az 6 spotek w 1H'16
osiggneto ponad 20% dynamike sprzedazy mieszkan: Archicom (+56%),
Atal (+47%), Lokum (+44%), Vantage (+28%), Dom Development (+24%)
oraz Robyg (+22%). Powyzsza szostka, wraz z LC Corp (+8%), nalezy do
grupy najatrakcyjniejszych spétek w sektorze, wycenianych ponizej wartosci
fundamentalnej.

Handel

Dynamika sprzedazy detalicznej powinna poprawia¢ sie w kolejnych
miesigcach (rekordowe +4,6% R/R w VI'16), wspierana przez program 500+
oraz poprawe sytuacji na rynku pracy. Oczekujemy, ze w 2Q’16 dobre wyniki
opublikuje CCC oraz AmRest. Negatywne zaskoczenie moze towarzyszyc
wynikom LPP oraz Eurocash.
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Rynek akcji

Rynek zaskakujaco dobrze przetrwal szereg ztych
informacji poczawszy od konsekwencji gtlosowania ws.
BREXITu, zamachdéw terrorystycznych w Nicei i
Niemczech, nieudanego zamachu stanu w Turcji czy
nadal braku rozwiazania problemu wloskich bankéw.
Za tym pozytywnym zaskoczeniem stoja lepsze dane
makro niz oczekiwania obnizone po referendum w UK
(zamiast tapniecia wskaznikéw wyprzedzajacych PMI
- jedynie ZEW - te spadly tylko nieznacznie) oraz
niewielka aktywno$¢ inwestorow. Przy malych
obrotach S&P500 ustanowit historyczne maksimum, a
inwestorzy... nadal pozostaja sceptyczni. Z funduszy
akcyjnych (na rzecz obligacyjnych) w dalszym ciagu
odptywaja s$rodki (szczegéblnie z Europy), rynki
wspieraja skupy akcji wiasnych stymulowane tanim
pieniadzem i mata sklonnoscia spétek do inwestycji.
Nadal pozostajemy sceptyczni do utrzymywania
wysokiej ekspozycji na rynku akcji - szczegoélnie na
rynkach zagranicznych. W najblizszych tygodniach
rozktad ryzyka/zysku jest nieatrakcyjny ze wzgledu na
istotne czynniki ryzyka, ktore jedynie sie oddalaja, a
nie rozwiazuja: 1) wysokie wskazniki wycen, prognozy
oparte na pozytywnych scenariuszach makro;
2) banki wiloskie, ale rowniez niemieckie; 3) gra na
podwyzki stép w USA (wrzesien 20%
prawdopodobienstwa); 4) spadajaca cena ropy (HY w
USA, EM); 5) BREXIT; 6) wybory prezydenckie w USA.
Z punktu widzenia polskiego rynku akcji dwa kluczowe
czynniki ryzyka maleja, ale pod wzgledem
regulacyjnym nadal pozostaja w sferze projektow i
ostateczny ksztalt ustaw nie jest znany. Rzadowy
program budowania krajowych oszczednosci jest
lepszym rozwiazaniem niz dyskontowane do niedawna
scenariusza zakladajace likwidacje OFE. Z kolei projekt
rozwigzania problemu kredytéow frankowych zostat
zlagodzony w stosunku do propozycji styczniowej i
pokazuje, ze Rzad bedzie dbat o to, zeby banki
ponoszac koszty przewalutowania nie wpadly w
problemy kapitatowe (co nie zmienia faktu, ze banki w
perspektywie najblizszych lat te koszty poniosa).
Biorac pod uwage wymienione czynniki oraz mniejsza
ekspozycje na spadajaca cene ropy, uwazamy ze polski
rynek powinien zachowywaé¢ sie lepiej niz EM i rynki
bazowe.

Na rynkach

W potowie lipca nastgpito wybicie S&P500 z poitorarocznej
konsolidacji z oporem na poziomie 2 125 pkt. Indeks
ustanowit historyczne maksimum (2 177 pkt.). Zwracamy
jednak uwage, ze wybicie nastgpito przy niskich obrotach na
najwiekszych rynkach. Wazne Swiatowe indeksy takie jak
DAX, Nikkei, Nasdag Comp, DJ Comp nie przebity waznych
poziomdéw oporu. Wejscie indeksdw w korekte bedzie
negatywnym sygnatem technicznym dla inwestorow
(fatszywe wybicie S&P) w Srednim okresie.

Odptywy z funduszy akcyjnych sa kompensowane popytem
ze strony przedsiebiorstw, ktére na masowgq skalg prowadzg
skupy akcji wiasnych. Od poczatku roku szacuje sie, ze z
funduszy akcyjnych i ETF odptyneto netto 85 mlid USD.
W tym samym okresie fundusze obligacyjne pozyskaty 103
mld USD netto. Fundusze utrzymujg wysoki udziat gotdwki w
aktywach (5%+). Potwierdza sie, ze sentyment wsrdd
inwestoréw finansowych pozostaje co najwyzej neutralny.

W 2Q wyniki amerykanskich spotek jak na razie sg lepsze od
konsensusu. Evercore ISI szacuje, ze EPS dla S&P500 w 2Q
wzroénie do 115 USD vs. 105 USD w 1Q. Bedzie to jednak
nadal nizszy poziom w stosunku do 2Q’15, kiedy osiagnat
wartos¢ 117 USD. Oczekiwania analitykow na 3Q sg jeszcze
wyzsze (119 USD) przy czym prognoza ta zakfada poprawe
kondycji gospodarczej w Chinach, stabego USD i rosnace
ceny ropy.

Szczegolnie w przypadku ropy, ktoéra w lipcu staniata o 17%
mozna mie¢ watpliwosci. Zwracamy przy tym uwage, ze
spadek cen ropy nie przelozyt sie jeszcze na pogorszenie
nastrojow w przemysle i na EM. Jezeli trend ten bedzie
kontynuowany rowniez w sierpniu takie obawy musza sie
pojawié, co bedzie odzwierciedlone w ISM, PMI na EM, ale
rowniez na rentownosciach HY w USA - czynnika, ktéry na
przetomie roku doprowadzit do gwattownego zatamania
nastrojow wsrdéd inwestorow.

Cena ropy Brent na tle rentownosci HY w USA i
Indeksu MSCI EM (indeksowany)
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Za wzrostami:

1) sezon lepszych wynikéw q/q w USA;
2) lepsze dane makro;

3) odpornosc rynku na zte informacje.

Czynniki ryzyka:

1) gra na podwyzke stop w USA (wazne w kontekscie m.in.
buybackéw wspierajacych rynek);

2) odptyw s$rodkéw z funduszy inwestycyjnych na rynku
akdji;

3) spadek cen ropy (HY w USA, EM);

4) kolejne odstony BREXITu;

5) sytuacja w bankach wioskich;

6) wysokie wskazniki wycen.

Balansowanie miedzy koniunkturg a recesja - co
zrobi FED?

Dane makro w lipcu zaskoczyly pozytywnie zaréwno w USA,
jak i Europie, zwiekszajac prawdopodobienstwo podwyzki
stop procentowych przez FED. Tego obrazu nie zmienia
rowniez najwieksze rozczarowanie ostatnich kwartatow, tj.
zaskakujaco staby odczyt PKB w USA (1,2% g/q vs.
oczekiwane 2,5%). Istotny wptyw na stabsze dane o PKB ma
ujemna kontrybucja zapaséw (-1,2 p.p.), co zapewne przy
podejmowaniu decyzji o polityce pienieznej FEDu bedzie
miato mniejsze znaczenie niz dane z rynku pracy i budujaca
sie inflacja. Zwracamy uwage, ze wskazniki zaskoczen
Citibanku osiggnety wysokie poziomy, co sugeruje rosnace
prawdopodobienstwo  publikacji danych stabszych niz
podwyzszone oczekiwania. Z drugiej strony oznacza to
zmieniajace sie oczekiwania co do dziatan FEDu. Obecnie
prawdopodobienstwo podwyzki stép procentowych na
wrze$niowym posiedzeniu rynek wycenia na zaledwie 20%.
W krotkim okresie najkorzystniejsze dla rynku tradycyjnie
bytyby nieco stabsze dane, ktére pozwolg oddali¢
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normalizacje stép, a nie beda zapowiedzig istotnego
spowolnienia gospodarczego, co nie pozwolitoby zrealizowaé
wysokich oczekiwan wynikow na 3Q. Dobre dane makro to
rosngce prawdopodobienstwo podwyzek stép procentowych i
wiekszy ruch cenowy na obligacjach.

Banki same majaq przewalutowac kredyty

Ostatnio zaprezentowany projekt ustawy dot. kredytow
walutowych jest dla bankdw korzystniejszy niz projekt ze
stycznia czy scenariusze posrednie dyskontowane przez
inwestorow. W projekcie przekazanym przez Kancelarie
Prezydenta znajduja sie zapisy o zwrocie kosztéw spreaddéw
dla kredytobiorcow (z limitem kwoty kredytu na 350 tys. PLN
na osobe), ktére oszacowano na 3,6-4,0 mild PLN.
Przewalutowanie kredytdw nie odbedzie sie na podstawie
decyzji zapisanej w ustawie (co mogtoby by¢ podstawg do
zaskarzenia), ale poprzez wprowadzenie dodatkowych
wymogow kapitatowych na kredyty w CHF. Obecna waga
ryzyka dla tych kredytéw to 100%. W zamysle jest stopniowe
podwyzszanie progu, co ma zmusi¢ banki do dobrowolnego
przewalutowania kredytéw. Jezeli takie dziatanie nie
przyniesie efektow to podjete zostang kroki ustawowe.
Szczegodty projektu, w tym przede wszystkim wagi ryzyka,
majq zostac¢ przedstawione do konca pazdziernika, tak zeby
ustawa mogta zostac¢ przyjeta przez parlament jeszcze na
jesieni.

mBank.pl

Wplyw programu budowy oszczednosci na GPW
(projekt) bedzie pozytywny

Gtéwny zarys programu budowy oszczednosci w Polsce
zaprezentowanego niedawno przez Premiera Morawieckiego
opisalismy w lipcowym raporcie miesiecznym. Pawet Borys —
prezes Polskiego Funduszu Rozwoju, ktéry m.in. w
pierwszych dwoch latach bedzie zarzadzat aktywami PPK
(Pracownicze Plany Kapitatowe) oraz $rodkami
zgromadzonymi w Funduszu Rezerwy Demograficznej (do
ktorych trafi 25% ptynnych aktywédw OFE) - byt gosciem
konferencji zorganizowanej przez nas dla inwestorow
instytucjonalnych. Ponizej prezentujemy najwazniejsze
informacje uszczegotawiajace zatozenia programu oraz nasze
opinie do projektu. Podkreslamy, Zze analiza dotyczy projektu
programy, a jego zatozenia mogg sie istotnie zmieniad.
Zgodnie z zatozeniami Rzadu finalny projekt powinien by¢
gotowy za rok. Nasze wnioski: 1) przyjmujac szereg zatozen,
bilans przeptywow kapitatowych na GPW po 2018
- wynikajacy z propozycji rzadowych - jest dodatni i wynosi
ok. +2,3 mld PLN w stosunku do obecnych -1,8 mid PLN;
2) zasilane dywidendami, bez efektu umorzen przyszie OFE
nie maja powodow do sprzedazy akcji w pierwszych latach
funkcjonowania, co 3) znosi jeden z gtéwnych czynnikow
ryzyka GPW; 4) OFE chcac utrzymac strukture aktywdw
25/75 powinny zwiekszy¢ alokacje w akcje zagraniczne;
5) z politycznego punktu widzenia PPK musi by¢ sukcesem, a
hossa na GPW moze pomdc i uruchomi¢ przeptyw
oszczednosci z depozytow na GPW. Szczegdétowy opis ocen
programu znajduje sie w komentarzu specjalnym wydanym
w dniu 11 lipca.

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

m Uwazamy, ze poprawa sentymentu po ogtoszeniu planu m Ceny wegla w Europie po krétkiej korekcie wrocity do

restrukturyzacji CHF moze by¢ krotkotrwata. Naszym
zdaniem przedstawiony plan zmuszenia bankéw do
przewalutowania kredytéw CHF poprzez podniesienie wagi
ryzyka dla kredytow CHF spowoduje relatywnie lepszg
pozycje negocjacyjng klientéw. Skutkiem tego mogg byc¢
rekordowo wysokie straty z przewalutowania, ktére w
najlepszym przypadku zostang roztozone w czasie, co z
kolei wywota dlugotrwatg presje na rentownos$c¢ sektora.
Zwrot spreadédw na poziomie okoto 4 mld PLN oceniamy
pozytywnie.

W sierpniu  moze zosta¢ podjeta decyzja o
dokapitalizowaniu UCI, co z kolei moze mie¢ pozytywne
przetozenie na sentyment do Banku Pekao, ktory jest
obecnie postrzegany jako jeden z celdw do przejecia na
polskim rynku.

Uwazamy, ze sezon wynikéw bedzie pozytywny dla PKO

wzrostéw i ponownie oscylujg wokdét 60 USD (reakcja na
zapowiedziane masowe wylaczenia mocy wydobywczych
w USA i Chinach), co wspiera notowania energii,
neutralizujac z nawigzka stabos¢ notowan CO,.

W Polsce na razie ceny wegla jeszcze nie zareagowaty na
zwyzke w portach ARA, ale jest to nieuniknione z uwagi
na fakt, ze spread znaczaco sie rozszerzyt i import staje
sie coraz mniej konkurencyjny.

Rzad przedstawit do konsultacji zatozenia rynku mocy,
ktére sg zbiezne z naszymi szacunkami przedstawionymi
w czerwcowy komentarzu specjalnym (okoto 3 mid PLN
transferu do sektora rocznie). Beneficjentami netto tego
systemu bedg te spodtki, ktore nie rozpoczng na duzg
skale inwestycji w nowe bloki (rynek mocy nie
zagwarantuje naszym zdaniem rentownosci tym
projektom, a jedynie zmniejszy ich ujemne NPV).

BP, Kruka oraz OTP Banku. Stabszy sentyment do PZU,
szczegdlnie po gorszych wynikach za 2Q’16,
wykorzystaliby$my do kupna akcji.

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

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

m Spotki z sektora telekomunikacyjnego podaty informacje o

Paliwa znacznych inwestycjach w infrastrukture. Najwieksze

m Sentyment na rynku ropy ostatnio pogorszyt sie i

notowania Brent oddality sie wyraznie od poziomu 50
USD/Bbl z uwagi na odbicie produkcji w OPEC oraz
sygnaty o normalizacji popytu w USA. Niemniej jednak
spadajaca produkcja poza OPEC i trwate ograniczenie
inwestycji w sektorze powinny wspiera¢ ceny surowca w
Srednim terminie.

Marze rafineryjne znalazty sie pod znaczna presja z uwagi
na rekordowe zapasy paliw i perspektywe zwigkszania
wykorzystania mocy w rafineriach w otoczeniu
spadajacych juz dynamik popytu (efekt bazy i malejaca
sita elastycznosci cenowej).

Ceny gazu w Europie na razie nie zareagowatly na korekte
na ropie i kontynuujg stopniowy wzrost, co moze
wywieraé presje na koszty energetyczne w kolejnych
kwartatach.

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

Chemia

m W 2Q'16 oczekujemy wyzszych r/r wynikéw w Grupie

Azoty oraz spadkowych wynikdw na kazdym poziomie
rezultatbw w Synthos. Wyraznie wyzsze r/r rezultaty
naszym zdaniem moze przedstawic Ciech.

Liczymy na odbicie cen nawozow syntetycznych w krotkim
terminie z uwagi na spadek marzy na ich produkcji dla
europejskich producentéw oraz spadek relacji cen
nawozéw do cen pszenicy i kukurydzy (wyraznie ponizej
3-letnich $rednich). To natomiast powinno pozytywie
wplywac na sentyment do akcji spétek nawozowych.
Utrzymujace sie niesprzyjajace otoczenie dla
producentéw kauczuku w 2016 roku potaczone z
odcieciem dostaw butadienu do fabryki w Kralupach
przekfada¢ sie bedzie na ujemng dynamike wynikéw
Synthos w 9M’16. W 3Q’16 oczekujemy spadku wynikéw
finansowych na kazdym poziomie.

Wedtug naszych szacunkéw, w efekcie nizszych cen
surowcow (cen koksu, wegla i gazu ziemnego) i
utrzymujacych sie sprzyjajacych cen sody wyniki Grupy
Ciech wzrosng w 2Q’16 0 20% na poziomie EBITDA i 37%
wyniku netto (publikacja 31.08). Oczekujemy réwniez, ze
w 2H’16 pomimo rosnacej bazy Ciech utrzyma pozytywng
dynamike rezultatéw operacyjnych i netto.

Kluczowe rekomendacje: Grupa Azoty (kupuj).

poniesie Orange Polska, ktére chce dotrze¢ do 3,5 min
gospodarstw domowych zasiegiem sieci FTTH w 2018 r.,
co pozwoli jej na osiggniecie lidera pod wzgledem
infrastruktury na rynku, z najszersza oferta dla B2B i
B2C. Netia ogtosita cel 2,55 min gospodarstw domowych
w zasiegu sieci NGA do konca 2020 r. Z kolei Cyfrowy
Polsat przeznaczy 1 mld 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 do tej pory
zrealizowano 28 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 4,9% vs. 9,1% w Netii.

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

W takim otoczeniu pod wzgledem atrakcyjnosci
inwestycyjnej preferujemy Orange Polska.

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

W sektorze IT naszym faworytem jest spétka Ailleron.
Spoétka wykazuje duze tempo wzrostu przychodoéw, juz na
poczatku marca 2016 miata zakontraktowane 59%
przychodow planowanych na caty rok. Z drugiej strony
Ailleron rozwija nowoczesne rozwigzanie LiveBank,
wirtualny oddziat banku dostepny w przegladarce i
urzadzeniach mobilnych, co naszym zdaniem nie jest
uwzglednione w wycenie gietdowej Ailleron ze wzgledu na
fakt, ze LiveBank nie generuje wynikéw (strata netto na
dziatalnosci operacyjnej rzedu 0,6 min PLN).

W sektorze IT podtrzymujemy nasze pozytywne
nastawienie do Asseco Business Solutions.
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Metale i gornictwo Budownictwo

m Cena miedzi nadal oscyluje ponizej poziomu 5 000 USD/t. m W lipcu WIG-Budownictwo nie odstawat negatywnie od

Rynek metalu jest zbilansowany, przy czym ostatnie
spadki poziomu zapaséw mogg wskazywac na wejscie
rynku w nadwyzke popytu w 2H - jezeli zrealizujg sie
prognozy makro zaktadajace przyspieszenie wzrostu
gospodarczego. Inwestorzy spekulacyjni zbudowali dtugg
pozycje netto na miedzi (rzadkos$¢), co stwarza ryzyko
szybkiego zamykania pozycji w przypadku rozczarowania
makro.

Metale szlachetne znajduja sie w trendach wzrostowych,
co powinno wspiera¢ wyniki KGHM. Oczekujemy
kontynuacji tego trendu w kolejnych tygodniach (rosnace
ryzyko).

Ceny wegla energetycznego notujg kolejne lokalne
maksima, co stoi w sprzecznosci z trendem na ropie
naftowej. Dotychczas wystepowata silna korelacja obu
surowcow. Korelacja zostata zaburzona informacjami z
Chin, gdzie ograniczono poziom wydobycia surowca.
Naszym zdaniem trend wzrostowy nie utrzyma sie.
Krajowe ceny wegla notujq kolejne minima.
Kluczowe rekomendacje: Bogdanka (sprzedaj),
(redukuj)

KGHM

Przemyst

m Indeks MSCI Industrials dla Europy jest obecnie notowany

blisko swoich 3-letnich $rednich na wskaznikach P/E oraz
EV/EBITDA. Obecnie rekordowe w swojej trzyletniej
historii dyskonta notujq indeksy MSCI Auto oraz MSCI
Auto Components dla Europy (argument do wzrostu
notowan firm z branzy Automotive).

Podtrzymujemy nasze przewazenia dla spotek: Elemental
Holding (oczekiwane akwizycje podmiotow zajmujacych
sie zbiérkg PCB i SAC powinny przetozy¢ sie na spadek
wskaznikéw EV/EBITDA oraz P/E i zdynamizowaé wzrost
wynikow w 2017 roku; Elemental planuje nabywac
podmioty po wskaznikach 5,5-7,5x EV/EBITDA, czyli
10-50% nizej niz obecnie sam jest notowany), Pfleiderer
Grajewo (spadek cen mocznika oraz umocnienie RUB do
PLN pozytywnie przektadajq sie na rezultaty; Grajewo jest
obecnie notowane z okoto 45% dyskontem do spdtek
poréwnywalnych na wskazniku EV/EBITDA na lata 2016-
17), Tarczynski (spotka notowana z okoto 20-25%
dyskontem na P/E‘16 oraz EV/EBITDA'16; oczekujemy
wzrostu wynikow w 2Q’16 i 3Q’16), Vistal Gdynia
(perspektywa istotnej poprawy r/r oczyszczonych o
zdarzenia jednorazowe wynikow w okresie 1Q-3Q’16;
backlog +50% r/r), Uniwheels (dzieki oszczednosciom po
stronie cen gazu oraz kosztéw finasowania wynik netto
Grupy wzrosnie o 6,7 min EUR +16% r/r; dynamika
poprawy wynikdw przyspieszy w 2H’16 po otwarciu
nowego zaktadu), oraz Zetkamy (dobre wyniki 2Q’16;
dwucyfrowa poprawa rezultatow przez dwa kwartaty).
Podtrzymujemy niedowazenie dla spotek Apator (naszym
zdaniem istnieje ryzyko niezrealizowania prognozy
Zarzadu na poziomie 80 min PLN wyniku netto) oraz
Kruszwica (z uwagi na deficyt rzepaku na rynku krajowym
i prawdopodobne utrzymanie niskich rezultatéow w 2Q’16).
W 2Q'16 oczekujemy, ze 53% obserwowanych spétek
przemystowych poprawi zesztoroczne rezultaty, a jedynie
18% je pogorszy. Dobrych wynikéw w 2Q’16 oczekujemy
w spotkach: Boryszew, Ciech, Elemental, Forte, Uniwheels
i Zetkama. UwazalibySmy na rezultaty spdtek Apator,
Kruszwica i Synthos.
Kluczowe rekomendacje:
(kupuj), Vistal (kupuj).

Elemental (kupuj), Uniwheels

indeksu szerokiego rynku, niemniej od poczatku roku
spotki budowlane stracity ponad 8% vs. WIG: +1%.

Staby sentyment do sektora jest pochodng spadku
produkcji budowlanej o 12% w 1H’16. W samym czerwcu
rynek budowlany skurczyt sie 0 13% r/r

Najwiekszy spadek aktywnosci wcigz ma miejsce
budownictwie infrastrukturalnym: -18% w VI oraz -22%
w okresie I-VI, co ma m.in. zwigzek z opdznieniami w
przetargach publicznych.

W lipcu miat miejsce przetom na rynku infrastruktury
kolejowej. Rzad przedstawit zaktualizowany Krajowy
Program Kolejowy do 2023 r. oraz nastagpito otwarcie ofert
w pierwszym znaczacym przetargu za 250 min PLN
(Torpol ztozyt najkorzystniejszg oferte).

Spodziewamy sie, ze wieksza fala przetargdéw kolejowych
bedzie miata miejsce w 4Q’16, co stawia w lepszym
Swietle Trakcje i Torpol. W dalszej kolejnosci zostang
wznowione inwestycje drogowe i energetyczne.

Uwazamy, ze zastdj w przetargach publicznych, trwajacy
niemal rok, nie pozwoli na istotny wzrost produkcji
budowlanej w 2017 r. Jednym z najwiekszych
beneficjentéw tego stanu rzeczy powinien by¢ Budimex,
bedacy w stanie osiggna¢ ponadprzecietne marze z
obecnie rekordowego portfela zaméwien.

Mniej narazone na spadek koniunktury sg ponadto spotki
wyspecjalizowane w budownictwie kubaturowym (Unibep,
Erbud).

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

Budimex (kupuj), Unibep

Deweloperzy

Wedtug REAS w 2Q’16 sprzedaz mieszkan wzrosta o 19%
r/r przy jednoczesnym wzroscie nowej podazy o 34% r/r.
Mimo wzrostu oferty, efektywnos$¢ sprzedazy mieszkan
ulegta dalszej poprawie do poziomu 31% (+4 p.p. r/r).
Sprzedaz mieszkan wsrod deweloperéw gietdowych
wzrosta w tym czasie $rednio o 5% r/r, niemniej réznice
miedzy poszczegdlnymi spotkami byty znaczace. Az 6
spotek w 1H’16 osiggneto ponad 20% dynamike
sprzedazy mieszkan: Archicom (+56%), Atal (+47%),
Lokum (+44%), Vantage (+28%), Dom (+24%), Robyg
(+22%). Powyzsza szdstka, wraz z LC Corp (+8%),
nalezy do grupy najatrakcyjniejszych spdtek w sektorze,
wycenianych ponizej wartosci fundamentalnej.

Reakcja rynku na bardzo dobre dane sprzedazowe byta
zaskakujaco staba. Dwucyfrowy wzrost notowan w lipcu
miat miejsce jedynie w Lokum, LC Corp i JWC, co moze
mie¢ zwigzek z oczekiwanymi bardzo dobrymi wynikami
finansowymi za 2Q w powyzszych spotkach.
Niezrozumiaty jest dla nas spadek notowan Vantage.
Uwazamy, ze stwarza on okazje do kupna.

Przy braku znaczacych informacji ze strony deweloperow
komercyjnych ich notowania pozostaty stabilne (Echo,
Capital Park) Iub lekko wzrosty (GTC, BBI Dev.,
P.A. Nova). Zwracamy uwage nha wysokie zyski z
rewaluacji w wynikach za 2Q’16, bedace nastepstwem
umocnienia kursu EUR/PLN.

Wedtug badan RISC w 2Q’16 na rynku powierzchni
komercyjnych (1) rosnie popyt najemcéw, (2) rosnie
liczba rozpoczynanych inwestycji, prowadzac do wzrostu
powierzchni niewynajetej, (3) oczekiwany jest spadek
czynszow (z wyjatkiem sektora prime), (4) utrzymuje sie
wysoki popyt inwestycyjny.
Kluczowe rekomendacje:
Robyg (kupuj), GTC (kupuj)

Dom Development (kupuj),
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Handel

m Lipiec oraz sierpien to miesigce wyprzedazowe, ktérych

istotnos¢ w tworzeniu catorocznego wyniki spétek z
sektora odziezowo-obuwniczego jest niska.

Ustawa o podatku handlowym zostata podpisana przez
Prezydenta i zgodnie z harmonogramem nowa danina
powinna zacza¢ obowigzywaé¢ od 1 wrzesnia 2016 roku.
Zwracamy uwage, ze Komisja Europejska przestata swoje
uwagi dotyczace nowego podatku, do ktérych twodrcy
ustawy sie jeszcze nie ustosunkowali. Istnieje
prawdopodobienstwo, ze Komisja Europejska przesle
zastrzezenia do nowego podatku.

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 wplynatby na wyniki spétek z sektora
handlowego w krotkim okresie.

AmRest opublikowat bardzo dobre wstepne wyniki
sprzedazowe za 2Q’15. W sierpniu powinno zostac
podpisane porozumienie z Pizza Hut na masterfranczyze
restauracji PH na najwazniejszych rynkach w CEE.
12 sierpnia spotka opublikuje wyniki za 1H'16.

Zarzad Eurocash przyznat, ze spodtka jest zainteresowana
przejeciem sieci Zabka. Potencjalne sfinalizowanie
transakcji po cenie 1 mld EUR, wymagatoby od spotki
emisji  akcji. Wedtug informacji prasowych,
zainteresowanie przejeciem sieci Zabka zgtosit fundusz
CVC Capital Partners (wyzsza konkurencja moze wptynac
na utrzymanie sie wysokiej ceny transakcji).
Uwzgledniajac sytuacje fundamentalng spétki uwazamy, ze
walory Eurocash sg zbyt drogie.

Po istotnym wzroscie ceny akcji CCC w lipcu obnizamy
rekomendacje dla spotki z akumuluj do trzymaj.

Po wzroscie kursu CD Projekt w lipcu obnizamy nasza
rekomendacje dla waloru z trzymaj do sprzedaj.



Makroekonomia

Produkcja przemystowa

Produkcja przemystowa w czerwcu wzrosta o 6,0% r/r po
3,5% wzroscie zanotowanym w maju. Czerwcowy wynik byt
zgodny z oczekiwaniami analitykdéw. Wynik zostat podbity
wyzszg liczbg dni roboczych. Po wylaczeniu czynnikéw
sezonowych produkcja przemystowa wzrosta w czerwcu o
3,6% r/r i 0,7% m/m. W rezultacie, momentum produkcji
przemystowej pozostaje na umiarkowanym poziomie,
spojnym z ok. 4% wzrostem. Dane za czerwiec sg o tyle
istotne, ze w majowych danych pojawito sie sporo oznak
stabosci cyklu koniunkturalnego (patrz chocby spowolnienie
eksportu). Dane czerwcowe sugerujq, ze nie ma ewidentnych
sygnatdw spowolnienia. Pozytywne dynamiki zanotowano w
25 z 34 sekcji. Sekcje rosnace to mix sekcji eksportowych i
tych bardziej zorientowanych na rynek krajowy. Tradycyjnie
w spadkach dominujg sekcje zwigqzane z goérnictwem. Co
ciekawe, w danych szczegdtowych dotyczacych produkcji nie
wida¢ jak na razie istotnych negatywnych konsekwencji
zatamania w budownictwie, co stanowi dobry prognostyk na
przysztoé¢. Produkcja budowlano-montazowa po raz kolejny
zaskoczyta negatywnie, spadajac o 13,0% w ujeciu rocznym.
Konsensus analitykow zaktadat spadek o ,jedyne” 9,8% rdr.
Nasza prognoza (nieco bardziej optymistyczna) zaktadata, ze
momentum poprawi sie tylko z powodu lepszej bazy
statystycznej. Biorac pod uwage catkiem dobre dane o liczbie
rozpoczetych budéw mieszkan w czerwcu, powinno to
oznacza¢ spowolnienie w inwestycjach drogowych. W obliczu
fatalnego stanu inwestycji samorzadowych i kolejowych,
tylko drogéwka byta jasnym punktem inwestycji publicznych.

Sprzedaz detaliczna

Sprzedaz detaliczna wzrosta o 4,6% w ujeciu rocznym. To
wynik gorszy od naszej optymistycznej prognozy, ale mimo
wszystko sporo  wyzszy od konsensusu rynkowego.
Kompozycja sprzedazy nie jest zaskakujgca. Podobnie jak w
poprzednim miesigcu, sprzedaz jest mniej wiecej zgodna z
trendami i wahaniami sezonowymi. Po raz kolejny wiec raczej
prozno w niej szuka¢ dodatkowych efektéow 500+. Nasza
konkluzja pozostaje zatem bez zmian. Program 500+ na
pewno wspiera dochody rozporzadzalne, a badania ankietowe
sugerujq, ze pienigdze faktycznie znajduja droge na rynek.
Uwazamy, ze gros wydatkdw przeznaczane jest na ustugi,
czemu sprzyja okres wakacyjny. Z punktu widzenia
konsumpcji nie ma znaczenia, czy wydatek jest przeznaczony
na ustuge, czy towar. Tym samym pozostajemy przy
scenariuszu rosnacej sciezki konsumpcji w tym roku.

Inflacja

Odczyt flash inflacji za lipiec uplasowat jg na poziomie -0,9%
r/r, a wiec ponizej rezultatu -0,8% z czerwca. Uwazamy, ze
rozbiezno$¢ odczytu z naszg prognoza (-0,7%) wynika z
zachowania cen zywnosci, ktére GUS wyliczyt po prostu na
nizszym poziomie (zapewne nie -0,6%, a ponizej -1% m/m);
z miesigca na miesiqc szacunki cen zywnosci GUS sg bardzo
zblizone do dynamik z ubiegtego roku. Pozostate elementy
ukfadanki inflacyjnej to nizsze ceny paliw, nieco nizsze ceny
gazu i delikatna podwyzka cen pradu w zwigzku z doptatami
OZE. Uwazamy, ze inflacja bazowa wyniosta -0,2%. Z uwagi
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na spadki cen paliw inflacja w kolejnym miesigqcu powinna
uplasowa¢ sie na podobnym Ilub nawet nieco nizszym
poziomie. Wcigz nie wida¢ proceséw inflacyjnych, ani od
strony gospodarki krajowej, ani od strony czynnikéw
globalnych. W ostatnich miesigcach roku inflacja wzrosnie w
kierunku 0,5%, jednak dryf ten bedzie spowodowany tylko
efektami bazowymi, a wiec nie tyle rozpedzeniem
tegorocznej inflacji, a zdotowaniem ubiegtorocznej.
Utrzymujaca sie niska inflacja oraz ryzyka dla wzrostu PKB
(kolejny kwartat pokaze wedtug naszych szacunkéw skromne
przyspieszenie) nie beda gwarantowaty komfortu RPP.
Niemniej nie spodziewamy sie, ze przez najblizsze miesigce
dojdzie do zmiany w polityce pienieznej. Zmiany takiej (stopy
nizej) nie nalezy jednak wykluczaé jeszcze w tym roku, kiedy
niepewnosci krajowe ulegng rozwigzaniu, a nowe programy
stymulacyjne bankdw centralnych wyleja sie spoza krajéw ich
rezydencji.

Rynek pracy

Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw urosto w czerwcu o
3,1% r/r, znaczaco powyzej naszej prognozy i oczekiwan
rynkowych (niewiele brakowalo, a tempo wzrostu bytoby
rowne 3,2%). W ujeciu absolutnym stworzono 19 tys. miejsc
pracy, to nowy letni rekord. Nie spodziewaliSmy sie tak
dobrego wyniku, a wiare w utrzymanie przyspieszenia
wzrostow zatrudnienia w ujeciu rocznym pokfadaliSmy przede
wszystkim w tendencjach sezonowych. Na tym etapie nie
wiemy, co spowodowato tak znaczacy wzrost zatrudnienia.
Opublikowane badania koniunktury NBP wskazujg, ze rynek
pracy pozostaje jednym z bardziej stabilnych elementéw
obecnego ozywienia. Niestety dopiero po lipcowej publikacji
biuletynu statystycznego bedziemy w stanie sie
wypowiedzie¢, czy wzrosty =zatrudnienia w sektorze
przedsiebiorstw to efekt popytu na prace, czy tez nadal w gre
wchodza gtédwnie czynniki zwigzane ze zmiang formy
zatrudnienia. Place w sektorze przedsiebiorstw wzrosty o
5,3% i w tym zakresie nie pomylilismy sie w naszych
szacunkach. WskazywaliSmy, ze za windowanie dynamiki
wynagrodzen bedzie w tym miesigcu odpowiedzialny gtéwnie
efekt bazowy (niestety nie mozemy na biezacym etapie tego
zweryfikowac¢). Srednioterminowa presja na wzrost pfac tez
jest faktem (badania NBP wskazujg, ze w ostatnim kwartale
sytuacja zelzata w tym kontekscie tylko marginalnie; wzrosta
natomiast $rednia wielko$¢ podwyzki), a jej zrodla sa
zréznicowane: spadajgca stopa bezrobocia (efektywna podaz
pracy szybko topnieje), podniesienie ptacy progowej w
zwigzku z wypfatg 500+, potencjalnie negatywny wptyw na
aktywnos$¢ zawodowa kobiet (zndéw 500+), oczekiwania
zwigzane z rozwazang obnizkg wieku emerytalnego. Realny
fundusz ptac w czerwcu zanotowal prawie dwucyfrowe
tempo wzrostu. To dobry prognostyk dla konsumpcji w II
kwartale, ktéra byla naszym zdaniem, w obliczu stabosci
eksportu, jedyng przeciwwagg dla stabej aktywnosci
inwestycyjnej.

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

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

wydania wydania docelowa biezaca Spadek 2016 2017 2016 2017
Banki
ALIOR BANK kupuj 2016-05-24 55,40 75,93 52,30 +45,2% 15,8 148,6
BZ WBK trzymaj 2016-08-03 301,25 305,10 301,25 +1,3% 13,7 13,5
GETIN NOBLE BANK kupuj 2016-02-02 0,46 0,96 0,53 +81,1% 13,5 7,4
HANDLOWY kupuj 2016-07-05 68,38 75,32 69,25 +8,8% 14,6 15,1
ING BSK redukuj 2016-08-03 134,50 119,38 134,50 -11,2% 18,4 16,7
MILLENNIUM kupuj 2016-02-02 5,20 7,00 5,42 +29,2% 12,1 9,6
PEKAO trzymaj 2016-08-03 124,75 - 124,75 - 15,9 15,5
PKO BP kupuj 2016-02-02 24,84 31,62 26,30 +20,2% 11,4 10,6
KOMERCNI BANKA akumuluj 2016-06-02 948 1085,6 CzZK 981 +10,6% 15,2 12,8
ERSTE BANK kupuj 2016-02-02 26,17 32,34 EUR 22,66 +42,7% 8,5 7,6
RBI kupuj 2016-02-02 11,32 17,14 EUR 10,99 +56,0% 11,9 4,0
OTP BANK trzymaj 2016-04-06 6900 6487 HUF 6620 -2,0% 10,2 8,3
Ubezpieczyciele
PZU kupuj 2016-02-02 32,33 42,44 29,08 +45,9% 10,7 8,9
Ustugi finansowe
KRUK trzymaj 2016-08-03 219,10 211,44 219,10 -3,5% 16,1 13,7
PRIME CAR MANAGEMENT kupuj 2016-02-02 35,10 46,76 32,44 +44,1% 8,9 9,0
SKARBIEC HOLDING kupuj 2016-02-02 27,00 42,20 28,30 +49,1% 7,4 6,5
Paliwa, Chemia
CIECH trzymaj 2016-02-02 80,00 74,35 57,60 +29,1% 6,9 8,2 4,9 51
GRUPA AZOTY kupuj 2016-06-07 72,00 86,10 72,11 +19,4% 11,0 13,3 5,9 6,6
LOTOS trzymaj 2016-04-19 28,09 26,50 29,28 -9,5% 9,8 9,0 5,6 5,6
MOL trzymaj 2016-04-19 225,50 224,20 238,05 -5,8% 15,4 11,0 4,9 4,2
PGNIG akumuluj 2016-07-27 5,50 6,06 5,43 +11,6% 14,9 13,3 5,7 5,2
PKN ORLEN redukuj 2016-04-19 71,18 59,00 62,55 -5,7% 7,0 8,1 4,6 51
POLWAX kupuj 2016-02-02 15,70 23,24 15,60 +49,0% 6,6 6,5 5,4 5,0
SYNTHOS trzymaj 2016-07-05 3,54 3,39 3,88 -12,6% 17,0 13,7 10,1 8,8
Energetyka
CEZ akumuluj 2016-08-03 73,03 79,87 73,03 +9,4% 11,8 13,3 6,3 6,5
ENEA trzymaj 2016-02-02 11,50 12,40 10,87 +14,1% 7,5 7,1 5,2 5,1
ENERGA zawieszona 2016-03-16 13,30 - 9,55 - 5,8 5,4 4,4 4,5
PGE kupuj 2016-06-02 12,35 14,60 12,50 +16,8% 7,1 8,9 4,1 5,0
TAURON kupuj 2016-02-02 2,71 3,78 3,17 +19,2% 6,0 6,6 4,6 5,0
Telekomunikacja
NETIA akumuluj 2016-06-08 5,05 5,30 4,44 +19,4% - - 4,2 4,8
ORANGE POLSKA kupuj 2016-02-02 6,43 8,05 5,18 +55,4% 27,3 23,2 4,0 4,1
Media
AGORA akumuluj 2016-05-06 12,94 13,35 11,52 +15,9% 39,7 21,3 5,5 51
CYFROWY POLSAT trzymaj 2016-02-02 21,99 22,10 23,25 -4,9% 12,4 11,9 6,9 6,6
WIRTUALNA POLSKA akumuluj 2016-06-02 46,00 50,00 49,49 +1,0% 18,0 15,8 12,4 11,0
IT
ASSECO POLAND akumuluj 2016-05-06 57,69 62,89 55,56 +13,2% 12,5 12,1 6,6 6,3
CD PROJEKT sprzedaj 2016-08-03 34,00 26,50 34,00 -22,1% 28,7 44,7 19,8 31,3
COMARCH zawieszona 2013-03-11 89,60 - 156,10 - - - - -
SYGNITY zawieszona 2013-02-05 16,80 - 5,82 - - - - -
Gornictwo i Metale
KGHM redukuj 2016-08-03 78,20 61,50 78,20 -21,4% 22,7 12,7 6,5 5,5
LW BOGDANKA sprzedaj 2016-08-03 52,00 33,00 52,00 -36,5% 8,0 9,9 3,2 3,5
Przemyst
ELEMENTAL kupuj 2016-06-13 3,50 4,60 3,92 +17,3% 13,7 11,3 11,2 8,8
FAMUR trzymaj 2016-04-06 2,57 2,20 2,83 -22,3% 28,0 16,2 6,3 5,4
KERNEL trzymaj 2016-03-07 54,90 55,00 61,95 -11,2% 6,0 6,1 4,5 4,3
KETY trzymaj 2016-07-01 318,90 291,10 343,05 -15,1% 12,9 15,6 9,7 9,3
UNIWHEELS kupuj 2016-07-21 149,60 172,10 155,00 +11,0% 10,2 9,0 7,5 6,4
VISTAL kupuj 2016-02-02 8,00 15,40 9,25 +66,5% 7,0 6,1 7,1 6,7
Budownictwo
BUDIMEX kupuj 2016-07-05 174,00 225,10 177,40 +26,9% 15,7 12,5 8,0 6,5
ELEKTROBUDOWA kupuj 2015-12-03 141,00 166,50 105,00 +58,6% 9,0 8,8 51 4,7
ERBUD kupuj 2016-02-03 25,95 36,00 27,45 +31,1% 9,8 8,9 4,8 4,5
UNIBEP kupuj 2016-02-03 9,89 12,10 10,41 +16,2% 10,9 8,8 6,8 5,6
Deweloperzy
CAPITAL PARK trzymaj 2016-04-06 6,55 6,50 6,47 +0,5% 49,4 16,2 31,1 20,3
DOM DEVELOPMENT kupuj 2016-05-30 54,40 69,50 53,90 +28,9% 10,6 8,9 8,6 7,2
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 6,90 +18,8% 9,5 4,2 12,7 6,9
ROBYG kupuj 2016-01-28 2,83 3,40 2,89 +17,6% 9,0 9,6 8,3 9,1
Handel
AMREST trzymaj 2016-05-06 220,00 217,00 246,00 -11,8% 33,8 27,1 12,2 10,5
ccc trzymaj 2016-08-03 184,00 181,00 184,00 -1,6% 26,7 19,6 17,9 13,6
EUROCASH sprzedaj 2016-04-18 55,77 42,70 50,68 -15,7% 27,6 23,9 14,2 12,3
JERONIMO MARTINS trzymaj 2016-04-18 14,76 14,9 EUR 15,06 -1,0% 24,6 20,8 11,1 9,6
LPP redukuj 2016-02-02 5411 4900 4905 -0,1% 23,0 17,3 12,5 10,0
Inne
WORK SERVICE akumuluj 2016-02-02 11,96 13,70 10,06 +36,2% 14,3 11,8 8,1 7,0
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Rekomendacje wydane w ostatnim miesiacu

Spotka Rekomendacja

Poprzednia

rekomendacja

BUDIMEX kupuj akumuluj
BZ WBK kupuj akumuluj
HANDLOWY kupuj trzymaj

PEKAO redukuj sprzedaj
PGNIG akumuluj akumuluj
SYNTHOS trzymaj redukuj

UNIWHEELS kupuj akumuluj

Cena docelowa DETCRVVGETTE]

225,10 2016-07-05
305,10 2016-07-05
80,00 2016-07-05
127,42 2016-07-05
6,06 2016-07-27
3,39 2016-07-05
172,10 2016-07-21

Zmiany rekomendacji w Przegladzie miesiecznym

Poprzednia

Spotka Rekomendacja e
BZ WBK trzymaj kupuj

CCC trzymaj akumuluj

CD PROJEKT sprzedaj trzymaj

CEZ akumuluj kupuj

ING BSK redukuj trzymaj

KGHM redukuj trzymaj

KRUK trzymaj akumuluj

LW BOGDANKA sprzedaj trzymaj

PEKAO trzymaj redukuj

Cena docelowa DETCRWVGETTE]

305,10 2016-08-03
181,00 2016-08-03
26,50 2016-08-03
79,87 2016-08-03
119,38 2016-08-03
61,50 2016-08-03
211,44 2016-08-03
33,00 2016-08-03
127,42 2016-08-03

Statystyka rekomendacji

Rodzaj rekomendacji

sprzedaj

redukuj
trzymaj
akumuluj

kupuj

Wszystkie
Liczba Procent
3 5,2%
4 6,9%
18 31,0%
8 13,8%
25 43,1%

Dla emitentéw zwigzanych
z Domem Maklerskim mBanku

Liczba Procent
1 3,1%

3 9,4%

7 21,9%

5 15,6%

16 50,0%

mBank.pl
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111,4 Dom Maklerski

Banki
Alior Bank

Analityk: Michat Konarski Cena biezaca: 52,30 PIN Data ostatniej aktualizacji: 2016-05-24
Cena docelowa: 75,93 PLN

(min PLN) 2014 2015 F{nELE] 2016P zmiana 2017P F{nELE] Podstawowe dane (min PLN)

Wynik odsetkowy 1229,6 1501,1 22,1% 1729,6 15,2% 2 664,0 54,0% Liczba akcji (min) 129,3

Marza odsetkowa 4,4% 4,3% 4,0% 4,8% MC (cena biezaca) 6 760,4

WNDB 1892,9 2 196,2 16,0% 2 447,5 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 0,6%

P/E 11,3 12,3 20,2 148,6 Zmiana ceny: 6m 6,5%

P/BV 1,2 1,1 1,1 1,1 Zmiana ceny: 12m -24,7%

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 nasza cene docelowa na poziomie
75,93 PLN na akcje. Podtrzymujemy nasze prognozy
na lata 2016-19. Zgodnie z naszymi oczekiwaniami,
Alior zwrocit sie do akcjonariuszy o podniesienie
kapitatltu w maksymalnym wymiarze 2,2 mid PLN.
Kapital ten powinien umozliwi¢ Aliorowi przejecie
cze$ci banku BPH wraz z akcjonariuszami
mniejszosciowymi oraz prowadzi¢ 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 zaskoczyé 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¢é notowany z dyskontem do sektora (na
12M forward P/E 13,5x) co uzasadniamy najnizszymi
wskaznikami wyptacalnosci. Sceptycznie podchodzimy
do wspodlnej propozycji Kancelarii Prezydenta RP oraz
NBP odnosnie restrukturyzacji kredytéw CHF, co z
kolei powinno faworyzowac banki bez ekspozycji na te
kredyty.

BZ WBK trzymaj

Cena biezaca: 301,25 PLN
Analityk: Michat Konarski Data ostatniej aktualizacji: 2016-08-03
Cena docelowa: 305,10 PLN
(min PLN) 2014 2015 zmiana 2016P zmiana 2017P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Wynik odsetkowy 3996,8 4 309,2 7,8% 4 700,0 9,1% 5011,8 6,6% Liczba akcji (mlIn) 98,9
Marza odsetkowa 3,3% 3,1% 3,3% 3,4% MC (cena biezaca) 29 802,4
WNDB 6 579,0 7 540,1 14,6% 7 396,2 -1,9% 7 669,1 3,7% Free float 30,0%
Wynik operacyjny* 3475,2 3961,3 14,0% 4 046,7 2,2% 4 251,5 5,1%
Zysk brutto 2 640,0 3178,3 20,4% 3388,8 6,6% 3504,8 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 16,8%
P/E 14,7 12,8 13,7 13,5 Zmiana ceny: 6m 16,4%
P/BV 1,7 1,5 1,5 1,4 Zmiana ceny: 12m -0,9%
DPS 10,7 0,0 22,6 11,6 Min (52 tyg.) 232,5
DYield (%) 3,6 0,0 7,5 3,9 Max (52 tyg.) 320,2
*przed kosztami rezerw
Nasza rekomendacje dla BZ WBK obnizamy z akumuluj strony bank moze by¢ zagrozony znaczacym

do trzymaj jednoczesnie podtrzymujac 9-miesieczng
cene docelowa na poziomie 305,10 PLN na akcje.
Uwazamy, ze koszt restrukturyzacji CHF moze byc¢
niedoszacowany przez rynek. Uzycie wag ryzyka dla
kredytow CHF w celu zmuszenia banku do
przewalutowania stawia w lepszej sytuacji
kredytobiorce, przez co moze on wymoéc na banku
bardziej preferencyjny kurs przewalutowania. Z jednej

jednorazowym kosztem przewalutowania, a z drugiej
roztozenie strat w czasie spowoduje trwaty ubytek na
zyskownosci banku w kolejnych latach. Jednoczesnie
uwazamy, ze po wynikach banku za 2Q’16 obecny
konsensus rynkowy na poziomie 2,0 mid PLN jest zbyt
niski o 10%. Niemniej jednak podwyzka konsensusu
juz jest naszym zdaniem w wycenie banku.
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Getin Noble Bank kupuj

mBank.pl

Cena biezaca: 0,53 PLN
Analityk: Michat Konarski Data ostatniej aktualizacji: 2016-02-02
Cena docelowa: 0,96 PLN
(min PLN) 2014 2015 Zzmiana 2016P zmiana 2017P Zzmiana 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) 1 545,9
WNDB 1956,3 1662,0 -15,0% 1636,1 -1,6% 1856,5 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 26,2%
P/E 3,9 31,8 13,5 7,4 Zmiana ceny: 6m 17,8%
P/BV 0,3 0,3 0,3 0,3 Zmiana ceny: 12m -52,3%
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.) 1,1

*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
wynikow w calym roku jest znacznie lepsza niz rynek
tego moégt oczekiwaé po prezentacji wynikéw za 1Q'16.
W nowej strategii bank zaktada osiagniecie ROE brutto
powyzej 10% w 2018 roku. Zarzad oczekuje, ze suma
bilansowa na przestrzeni kolejnych trzech lat skurczy
sie o pare miliardow PLN, zas depozyty detaliczne
wzrosng o 1 mid PLN. Bank podtrzymat, ze
podniesienie kapitatu nie bedzie potrzebne, aby spetnic

wymogi kapitalowe lacznie z nalozonymi przez KNF
buforami do 2Q'16. Uwazamy, ze cel zarzadu na ROE
brutto >10% w 2018 nie uzasadnia wzrostu naszej
wyceny, ktéra zaktada 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%). Uwazamy, ze
przyszto$¢ GNB lezy obecnie w rekach nadzorcy oraz
domiaréw kapitatlowych, jakie moze natozy¢ na bank.
W przypadku zwiekszenia wagi ryzyka na kredytach FX
do poziomu 150% GNB wykazuje sie brakiem kapitatu
do poziomu 10,25%.

. . . Cena biezaca: 69,25 PLN . L

Analityk: Michat Konarski Data ostatniej aktualizacji: 2016-07-05
Cena docelowa: 75,32 PLN

(min PLN) 2014 2015 Zzmiana 2016P zmiana 2017P Zzmiana 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) 9 048,2
WNDB 2 465,4 2 051,8 -16,8% 2 115,8 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 1,6%
P/E 9,6 14,4 14,6 15,1 Zmiana ceny: 6m -6,0%
P/BV 1,2 1,3 1,3 1,3 Zmiana ceny: 12m -25,2%
DPS 7,2 7,4 4,7 4,8 Min (52 tyg.) 61,5
DYield (%) 10,3 10,7 6,8 6,9 Max (52 tyg.) 93,8
*przed kosztami rezerw
Po nieznacznym wzroscie kursu w przeciagu do Banku Pekao wobec 5% dyskonta na 5-letniej

ostatniego miesigca (+1,6%) uwazamy, ze walory
Banku Handlowego nadal prezentuja sie atrakcyjnie.
Nasza 9-miesieczng wycene korygujemy o dywidende
w wysokosci 4,68 na akcje do poziomu 75,32 PLN na
akcje oraz podtrzymujemy rekomendacje kupuj z 9%
potencjalem wzrostu. Oczekujemy, ze wyniki w 1Q’16
bytly najgorsze w catym roku, a wynik handlowy jak i
marza powinny zanotowa¢ poprawe zaczynajac od
2Q’16. Na 2016 P/E Bank Handlowy notowany z 2%
premia do grupy poréwnawczej oraz z 8% dyskontem

$redniej. Uwazamy, ze wyzsza premia do sredniej jest
uzasadniona przez konserwatywny bilans (brak CHF,
wskaznik kredytéw do depozytow na poziomie 55%)
oraz wskazniki wyptacalnosci, ktore pozwalaja
wyptacaé¢ dywidende na poziomie 100% przez co
najmniej trzy kolejne lata. Oczekujemy, ze staby wynik
handlowy w 1Q’16 zostanie w peilni zrekompensowany
przez zysk jednorazowy z tytulu transakcji Visa w
2Q’16.
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redukuj

Cena biezaca: 134,50 PLN
Analityk: Michat Konarski Data ostatniej aktualizacji: 2016-08-03
Cena docelowa: 119,38 PLN
(min PLN) 2014 2015 Zzmiana 2016P zmiana 2017P Zzmiana Podstawowe dane (min PLN)
Wynik odsetkowy 2 330,2 2467,1 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) 17 498,5
WNDB 3532,5 3778,1 7,0% 3980,9 5,4% 4 359,4 9,5% Free float 25,0%
Wynik operacyjny* 1602,8 1622,4 1,2% 1888,5 16,4% 2189,7 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 5,5%
P/E 16,8 15,5 18,4 16,7 Zmiana ceny: 6m 21,3%
P/BV 1,7 1,6 1,5 1,4 Zmiana ceny: 12m 4,3%
DPS 4,4 4,0 4,2 3,7 Min (52 tyg.) 101,6
DYield (%) 3,3 3,0 3,1 2,7 Max (52 tyg.) 135,7

*przed kosztami rezerw

Obnizamy nasza rekomendacje trzymaj dla ING BSK do
redukuj podtrzymujac 9-miesieczna cene docelowa na
poziomie 119,38 PLN na akcje. ING BSK prezentuje
solidny bilans (niska ekspozycja na CHF, niski poziom
kredytow do depozytow) oraz wysoki wskaznik
wyptacalnosci, co dobrze pozycjonuje bank na wzrost.
Niestety dotychczasowa niska rentownos$¢ aktywow
powoduje, ze wprowadzony przez PiS podatek
bankowy stanowi az 25% prognozowanego przez nas
zysku netto i obniza nasza wycene o 26,09 PLN na

akcje. Dodatkowo uwazamy, ze wprowadzenie podatku
bankowego znaczaco spowolni wzrost sumy
bilansowej, ktora przez ostatnie 4 lata rosta w érednio
rocznym tempie 12% (CAGR). Wedlug 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.

Cena biezaca: 5,42 PLN
Analityk: Michat Konarski Data ostatniej aktualizacji: 2016-02-02
Cena docelowa: 7,00 PLN
(min PLN) 2014 2015 Zzmiana 2016P zmiana 2017P Zzmiana Podstawowe dane (min PLN)
Wynik odsetkowy 1454,1 1 365,2 -6,1% 1480,7 8,5% 1675,6 13,2% Liczba akcji (mlIn) 1213,1
Marza odsetkowa 2,5% 2,2% 2,2% 2,4% MC (cena biezaca) 6 575,1
WNDB 2 308,4 2239,2 -3,0% 2 370,7 5,9% 2 590,2 9,3% Free float 50,0%
Wynik operacyjny* 1104,2 930,1 -15,8% 1186,0 27,5% 1387,7 17,0%
Zysk brutto 838,5 687,5 -18,0% 894,2 30,1% 1087,4 21,6%
Zysk netto 650,9 546,5 -16,0% 544,9 -0,3% 685,3 25,8%
ROE 11,7% 9,0% 8,2% 9,6% Zmiana ceny: 1m 17,1%
P/E 10,1 12,0 12,1 9,6 Zmiana ceny: 6m 3,2%
P/BV 1,1 1,0 1,0 0,9 Zmiana ceny: 12m -11,1%
DPS 0,2 0,0 0,0 0,2 Min (52 tyg.) 4,3
DYield (%) 4,1 0,0 0,0 4,1 Max (52 tyg.) 6,7
*przed kosztami rezerw
Kurs Millennium wzrést w przeciagu ostatniego przewalutowania kredytow po kursie z dnia udzielenia,
miesiaca o 17,1%. Naglta poprawa sentymentu a ewentualne rozlozenie w czasie spowoduje

zwigzana jest z dobrze przyjetym przez rynek
projektem restrukturyzacji ekspozycji CHF przez NBP.
Projekt NBP polega na zwiekszaniu wag ryzyka dla
kredytow FX do takiego poziomu, aby bank
samoczynnie postanowil przewalutowaé¢ wiasng
ekspozycje kredytowa. Uwazamy jednak, ze ustawa
moze spowodowac znaczace straty dla banku
wynikajace z lepszej pozycji klienta podczas
negocjacji. Ustawa moze doprowadzi¢ do

dlugotrwaly negatywny efekt na rentownos¢ banku.
Z drugiej strony, bank pochwalit sie dobrymi
wynikami, ktére napedzane byly przez znaczacy wzrost
marzy odsetkowej i poprawe wyniku odsetkowego.
Podtrzymujemy nasza rekomendacje kupuj chociaz
jednoczesnie widzimy narastajace zagrozenie dla
wyceny banku ptynace ze strony regulatora (szczegoéty
dopiero w pazdzierniku).

14 | |
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Pekao trzymayj

. ) . Cena biezaca: 124,75 PLN - L
Analityk: Michat Konarski Data ostatniej aktualizacji: 2016-08-03

Cena docelowa: =

(min PLN) 2014 2015 Zzmiana 2016P zmiana 2017P Zzmiana 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 (mln) 262,5
Marza odsetkowa 2,7% 2,5% 2,6% 2,5% MC (cena biezaca) 32 743,1
WNDB 7 284,9 6 993,5 -4,0% 7 248,2 3,6% 7 564,2 4,4% Free float 49,9%
Wynik operacyjny* 3856,1 3235,5 -16,1% 3 804,6 17,6% 4 034,9 6,1%
Zysk brutto 3359,7 2 831,1 -15,7% 3 205,0 13,2% 3 364,9 5,0%
Zysk netto 2714,7 2292,5 -15,6% 2 057,5 -10,2% 2111,2 2,6%
ROE 11,4% 9,7% 8,8% 8,9% Zmiana ceny: 1m -7,3%
P/E 12,1 14,3 15,9 15,5 Zmiana ceny: 6m -9,3%
P/BV 1,4 1,4 1,4 1,4 Zmiana ceny: 12m -22,4%
DPS 10,0 10,0 8,4 7,6 Min (52 tyg.) 123,4
DYield (%) 8,0 8,0 6,7 6,1 Max (52 tyg.) 167,5

*przed kosztami rezerw

Podwyzszamy naszg rekomendacje redukuj do trzymaj
dla Banku Pekao, jednoczesnie podtrzymujac
9-miesieczng cene docelowa na poziomie 127,42 PLN
na akcje. Kurs akcji znalazt sie ostatnio pod presja ze
wzgledu na spekulacje odnosénie sprzedazy
kontrolujacego udzialu przez wilasciciela UCI w celu
poprawy wskaznikow wyptacalnosci. Wedlug ostatnich
spekulacji prasowych UCI rozwaza podniesienie
kapitalu o 7-8 mild EUR co odsunetoby widmo

sprzedazy banku. Ponadto uwazamy, ze sprzedaz
Banku Pekao spowoduje dalsza presje na cene. co z
kolei nie usatysfakcjonuje potrzeb kapitatowych UCI.
Uwazamy ze 11% premia, z jaka Bank Pekao jest
notowany do polskiego sektora w 2016 roku jest
adekwatna biorac pod uwage, ze historycznie na
wskazniku 12M forward P/E Bank Pekao notowany byt
z 13% premia do indeksu WIG Banki.

Cena biezaca: 26,30 PLN
Analityk: Michat Konarski Data ostatniej aktualizacji: 2016-02-02
Cena docelowa: 31,62 PLN
(min PLN) 2014 2015 Zzmiana 2016P zmiana 2017P Zzmiana 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) 1250,0
Marza odsetkowa 3,4% 2,7% 3,0% 3,1% MC (cena biezaca) 32 875,0
WNDB 11 494,8 10 961,9 -4,6% 11 842,8 8,0% 12 326,5 4,1% Free float 68,6%
Wynik operacyjny* 5901,4 4628,6 -21,6% 6 082,8 31,4% 6 517,4 7,1%
Zysk brutto 4 034,6 3190,8 -20,9% 4 458,9 39,7% 4829,1 8,3%
Zysk netto 3 254,1 2 609,6 -19,8% 2 873,2 10,1% 3090,0 7,5%
ROE 12,4% 9,0% 9,4% 9,7% Zmiana ceny: 1m 12,9%
P/E 10,1 12,6 11,4 10,6 Zmiana ceny: 6m 12,5%
P/BV 1,2 1,1 1,1 1,0 Zmiana ceny: 12m -10,0%
DPS 0,8 0,0 1,8 0,9 Min (52 tyg.) 22,4
DYield (%) 2,9 0,0 6,8 3,5 Max (52 tyg.) 31,3

*przed kosztami rezerw

Podtrzymujemy nasza rekomendacje kupuj dla banku
PKO BP oraz 9-miesieczng cene docelowa na poziomie
31,62 PLN na akcje. W 2Q'16 oczekujemy bardzo
dobrych wynikéw banku z zyskiem netto na poziomie
822 min PLN. Ponadto uchwalenie warunkowej
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¢ 2znaczace synergie kosztowe oraz
zmniejszy¢ koszt finansowania w przejmowanym
podmiocie. Szacujemy réwniez, ze aby dokonac
transakcji PKO BP nie bedzie musialo podnosi¢
kapitatu. Jednocze$nie widzimy powazne zagrozenie
dla banku ze strony pomystu restrukturyzacji
ekspozycji CHF, ktéra moze pozbawi¢ bank catlego
kapitatu CET1 oraz wygenerowac presje na rentownosc¢
w kolejnych latach.

... | Bk
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nka kumuluj

Komercni B

Cena biezaca: 981 CzK
Analityk: Michat Konarski Data ostatniej aktualizacji: 2016-06-02
Cena docelowa: 1 086 CzZK
(min CZK) 2014 2015 Zzmiana 2016P zmiana 2017P Zzmiana Podstawowe dane (min CZK)
Wynik odsetkowy 21 423,0 20 456,0 -4,5% 20 900,6 2,2% 23417,9 12,0% Liczba akcji (mlIn) 188,9
Marza odsetkowa 2,4% 2,3% 2,2% 2,3% MC (cena biezaca) 185 343,2
WNDB 30 676,0 30 131,0 -1,8% 30 436,0 1,0% 33 268,7 9,3% Free float 39,6%
Wynik operacyjny* 17 642,0 16 692,0 -5,4% 16 850,0 0,9% 19 905,7 18,1%
Zysk brutto 16 031,0 15 770,0 -1,6% 15 393,8 -2,4% 18 212,3 18,3%
Zysk netto 12 985,0 12 759,0 -1,7% 12 177,4 -4,6% 14 478,2 18,9%
ROE 13,7% 12,8% 11,4% 12,9% Zmiana ceny: 1m 9,2%
P/E 14,3 14,5 15,2 12,8 Zmiana ceny: 6m -2,8%
P/BV 1,9 1,8 1,7 1,6 Zmiana ceny: 12m -12,7%
DPS 46,0 62,0 62,0 62,0 Min (52 tyg.) 863,0
DYield (%) 4,7 6,3 6,3 6,3 Max (52 tyg.) 1124,8

*przed kosztami rezerw

Podtrzymujemy nasza rekomendacje akumuluj dla
Komercni Banka. Uwazamy, ze Komercni Banka oferuje
z jednej strony jedna z najwyzszych dywidend w
sektorze, ale z drugiej strony bedzie musiat sie zmaga¢
z wymagajacym srodowiskiem operacyjnym, ktoére
negatywnie bedzie oddzialywaé réwniez w 2017 roku
(ciecie optat interchange, prawdopodobne ujemne
$rodowisko stép procentowych). W 1Q’16 Komercni
Banka wypracowalo 2zysk netto w wysokosci
2 894 min CZK co stanowi 22% $redniej prognozy
rynkowej. Niemniej jednak 1Q’16 powinien by¢

Erste Bank kupuj

najgorszym kwartatlem w roku pod wzgledem
wysokosci zysku netto, a w 2Q'16 wyniki dodatkowo
zostaly wsparte przez 0,8 mild CZK zwigzanych z
transakcja Visa. Ze wzgledu na wyzsza dywidende
uwazamy, iz historyczne dyskonto, z jakim Komercni
Banka bylo notowane do bankéw polskich powinno
zniknaé, chociazby z uwagi na znacznie nizsze ryzyko
polityczne. Uwazamy, ze walory KB stwarzaja okazje
inwestycyjna i interesujaca alternatywe dla catego
polskiego sektora bankowego.

Cena biezaca: 22,66 EUR
Analityk: Michat Konarski Data ostatniej aktualizacji: 2016-02-02
Cena docelowa: 32,34 EUR
(min EUR) 2014 2015 Zzmiana 2016P zmiana 2017P Zzmiana Podstawowe dane (min EUR)
Wynik odsetkowy 4 495,2 4 444,7 -1,1% 4520,4 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) 9 739,3
WNDB 6 697,3 6 584,0 -1,7% 6 719,7 2,1% 6 927,8 3,1% Free float 69,5%
Wynik operacyjny* 1 356,0 2 368,2 74,6% 2 863,2 20,9% 3087,7 7,8%
Zysk brutto -803,2 1639,1 2019,4 23,2% 2 216,4 9,8%
Zysk netto -1 442,0 968,2 1150,3 18,8% 1281,3 11,4%
ROE 9,3% 10,1% 10,5% Zmiana ceny: 1m 13,9%
P/E 10,1 8,5 7,6 Zmiana ceny: 6m -9,5%
P/BV 1,0 0,9 0,8 0,8 Zmiana ceny: 12m -18,0%
DPS 0,2 0,0 0,6 0,7 Min (52 tyg.) 18,9
DYield (%) 0,9 0,0 2,7 3,1 Max (52 tyg.) 29,0
*przed kosztami rezerw
Podtrzymujemy nasza pozytywna rekomendacje kupuj 2017 r. Nasza prognoza zysku netto na 2016 na

dla Erste Banku jednoczesnie podtrzymujac
9-miesieczng ceng docelowa na poziomie 32,34 EUR na
akcje. Erste bank podat w komunikacie, ze zrewidowat
w gore prognoze ROTE na 2016 rok do poziomu
powyzej 12% z 10-11% zapowiadanych poprzednio.
Nowa prognoza zarzadu zawiera potencjalna
jednorazowa wptate podatku bankowego w Austrii w
2016 r. w wysokosci okoto 200 min EUR. Optata ta jest
czescia planu obnizenia podatku bankowego, ktérego
spadek Erste Bank ocenia na okoto 110 min EUR w

poziomie 1 150 min EUR przekiadata sie na ROTE na
poziomie 11%. Nowa prognoza zarzadu wskazuje, ze
bank powinien zarobi¢ co najmniej 1 254 min EUR
(+9% wzgledem poprzedniej prognozy) w roku 2016,
za$ korygujac wynik o jednorazowa kontrybucje
podatku bankowego 1 454 min EUR. 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.
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RBI kupuj
Cena biezaca: 10,99 EUR
Analityk: Michat Konarski Data ostatniej aktualizacji: 2016-02-02
Cena docelowa: 17,14 EUR
(min EUR) 2014 2015 Zzmiana 2016P zmiana 2017P Zzmiana Podstawowe dane (min EUR)
Wynik odsetkowy 3788,9 3327,0 -12,2% 3263,5 -1,9% 3264,7 0,0% Liczba akcji (mlIn) 292,4
Marza odsetkowa 3,0% 2,8% 2,9% 3,0% MC (cena biezaca) 3213,2
WNDB 4762,4 4877,0 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 -3,2%
P/E 8,4 11,9 4,0 Zmiana ceny: 6m -0,4%
P/BV 0,4 0,4 0,4 0,4 Zmiana ceny: 12m -15,1%
DPS 1,0 0,0 0,0 0,4 Min (52 tyg.) 10,2
DYield (%) 9,3 0,0 0,0 3,4 Max (52 tyg.) 15,7

*przed kosztami rezerw

Kurs akcji RBI od poczatku roku spadt o 16,9% i
zachowywat sie gorzej wzgledem indeksu MSCI EME
Financials (+3,6%). Odzwierciedla to obawy
inwestoré6w o potencjalng fuzje RBI ze swoim
glownym akcjonariuszem RZB. Potaczenie obu bankow
moze wywrzeé¢ presje na wskazniki wyplacalnosci.
Niemniej jednak perspektywy dla RBI s3 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 wiekszos¢ kosztéow
zostala przesunieta z 2015 na 2016 rok. Dodatkowo
koszty restrukturyzacji moga wzrosnaé, jezeli cena za
polski oddziat RBI znajdzie sie znaczaco ponizej jego
wartosci ksiegowej. Po przejsciowym okresie, do
ktorego réwniez zaliczamy 2016 rok, oczekujemy ze
ROE RBI wzrosnie do 9,5% w 2017 roku (bez RZB).

. . . Cena biezaca: 6 620 HUF . L

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

(mid HUF) 2014 2015 Zzmiana 2016P zmiana 2017P Zzmiana Podstawowe dane (mid HUF)
Wynik odsetkowy 635,3 555,9 -12,5% 553,0 -0,5% 558,2 1,0% Liczba akcji (mlIn) 267,0
Marza odsetkowa 6,0% 5,1% 5,2% 5,2% MC (cena biezaca) 1767,8
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 51% 13,2% 14,5% Zmiana ceny: 1m 4,9%
P/E 27,8 10,2 8,3 Zmiana ceny: 6m 10,5%
P/BV 1,4 1,4 1,3 1,2 Zmiana ceny: 12m 15,1%
DPS 146,9 147,0 163,3 197,8 Min (52 tyg.) 5226,0
DYield (%) 2,2 2,2 2,5 3,0 Max (52 tyg.) 7 380,0
*przed kosztami rezerw
Podtrzymujemy nasza neutralna rekomendacje (kredyty/depozyty 70%; Tierl 13%) oraz brakiem

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.
Dodatkowo, wyniki za 2Q’16 powinny ukaza¢ dobra
jako$¢ aktywoéw oraz znaczacy wzrost wyniku na
dziatlalnosci podstawowej. Ponadto bank obecnie
charakteryzuje sie konserwatywnym bilansem

znaczacej ekspozycji na CHF. Z drugiej strony
obawiamy sie, «czy spowolnienie 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 potencjat
wzrostu jest znacznie bardziej atrakcyjny w Erste
Banku.

... | _____________________________BW
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Ubezpieczyciele

Analityk: Michat Konarski Cena biezaca: 29,08 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2016-02-02
Cena docelowa: 42,44 PLN

(min PLN) 2014 2015 F{nELE] 2016P FALELE] 2017P F{nELE] Podstawowe dane (min PLN)

Sktadka brutto: 16 884,6 18 359,0 8,7% 18 569,0 1,1%  19172,7 3,3% Liczba akcji (mlIn) 863,5

majatkowa 9 110,7 10 713,3 17,6% 10 412,1 -2,8% 10 753,5 3,3% MC (cena biezaca) 25111,2

zyciowa 7 807,7 7922,9 1,5% 7922,9 0,0% 8 200,7 3,5% Free float 64,8%

Wynik techniczny 19 513,7 19 366,9 -0,8% 20 288,1 4,8% 21 440,3 5,7%

Zysk brutto 3 693,2 2943,7 -20,3% 3239,6 10,1% 3867,0 19,4%

Zysk netto 2 967,6 2342,2 -21,1% 2 350,6 0,4% 2 823,0 20,1%

ROE 22,6% 18,0% 18,4% 21,7% Zmiana ceny: 1m 1,5%

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

P/BV 1,9 1,9 2,0 1,9 Zmiana ceny: 12m -32,6%

DPS 3,4 2,4 2,7 3,3 Min (52 tyg.) 27,3

DYield (%) 11,8 8,3 9,4 11,2 Max (52 tyg.) 44,6

Podtrzymujemy nasza rekomendacje kupuj dla PzZU nadwyzkowy kapital. 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 lipca kurs akcji
PZU spadt o 32,6% wobec spadku indeksu WIG20 na
poziomie 21%. Negatywny sentyment odzwierciedla
obawy rynku odnos$nie presji na przyszie wyniki PZU
(spadek wyniku inwestycyjnego, nowy podatek
finansowy), inwestycje w sektor wydobywczy czy
ryzyko polityczne (nawis akcji Skarbu Panstwa oraz
zmiana zarzadu). Niemniej jednak uwazamy, ze PZU
charakteryzowac bedzie nadal wysoka dywidenda oraz

rentownosci aktywéw specjalny podatek finansowy
powinien stanowi¢ jedynie okoto 10% zysku netto w
2016 oraz 2017 roku. Uwazamy, ze w odroznieniu od
sektora bankowego giéwne ryzyka dla PzZU
zmaterializowaly 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 wrazliwos¢ na podatek, PZU
przedstawia sie nadal jako atrakcyjna alternatywa dla
sektora bankowego.
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Kruk trzymaj

. ) . Cena biezaca: 219,10 PLN o L
Analityk: Michat Konarski Data ostatniej aktualizacji: 2016-08-03

Cena docelowa: 211,44 PLN

(min PLN) 2014 2015 F{nELE] 2016P FALELE] 2017P F{nELE] Podstawowe dane (min PLN)
Przychody ogdtem 487,9 611,2 25,3% 743,6 21,7% 897,5 20,7% Liczba akcji (mIn) 17,4
Zakupy wierzytelnosci 442,4 563,6 27,4% 693,3 23,0% 844,3 21,8% MC (cena biezaca) 3811,9
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 8,6%
P/E 24,7 18,7 16,1 13,7 Zmiana ceny: 6m 32,5%
P/BV 6,4 4,9 3,9 3,1 Zmiana ceny: 12m 24,1%
DPS 0,0 1,5 2,0 2,3 Min (52 tyg.) 149,4
DYield (%) 0,0 0,7 0,9 1,1 Max (52 tyg.) 219,1

Obnizamy nasza rekomendacje dla Kruka z akumuluj
do trzymaj, podtrzymujac 9-miesieczng 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 po raz
pierwszy wyda na nowe portfele ponad 1 mid PLN
(489 min PLN w 2015 roku). Zakupy powinny miecé
pozytywne przelozenie na wyniki juz w 2H'16, lecz
przede wszystkim w kolejnych 3 latach. Uwazamy, ze
Kruk powinien by¢ posrednim beneficjentem ostatnich
programéw rzadowych, takich jak podatek bankowy
czy Rodzina 500+, ze wzgledu na rosnaca podaz

wierzytelnosci ze strony polskiego sektora bankowego
oraz poprawiajaca sie zdolno$¢ polskich gospodarstw
domowych do regulowania dlugéw. Ponadto
oczekujemy, ze dalsza ekspansja na nowe rynki, jak i
niskie zadluzenie Kruka powinny by¢ gwarantem
dalszego dynamicznego rozwoju spoétki. Niemniej
jednak, zwrot z kapitalow powyzej 18% przez kolejne
10 lat oraz dwucyfrowa dynamika zysku netto przez
najblizsze 3 lata juz uzasadniaja wysoka premie do
grupy porownawczej oraz polskiego sektora
finansowego. Niemniej jednak uwazamy, ze dyskonto
do Intrum Justitia (IJ) jest nadal uzasadnione przez
wyzsza dywidende w 1J.

Cena biezaca: 32,44 PLN
Analityk: Michat Konarski Data ostatniej aktualizacji: 2016-02-02
Cena docelowa: 46,76 PLN
(min PLN) 2014 2015 Zzmiana 2016P zmiana 2017P Zzmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody ogdtem 552,1 522,5 -5,3% 576,3 10,3% 587,8 2,0% Liczba akcji (mlIn) 11,9
Koszty ogdtem -476,2 -473,6 -0,6% -521,2 10,1% -533,4 2,3% MC (cena biezaca) 386,3
Naleznosci leasingowe 453,0 623,7 37,7% 627,1 0,5% 677,2 8,0% Free float 40,0%
Zysk brutto 75,8 49,0 -35,4% 55,1 12,4% 54,4 -1,2%
Zysk netto 62,6 38,7 -38,3% 43,2 11,8% 42,7 -1,2%
ROE 13,0% 7,9% 9,1% 8,9% Zmiana ceny: 1m 4,0%
P/E 6,2 10,0 8,9 9,0 Zmiana ceny: 6m -10,8%
P/BV 0,8 0,8 0,8 0,8 Zmiana ceny: 12m -26,3%
DPS 2,2 5,3 3,3 3,6 Min (52 tyg.) 30,7
DYield (%) 6,7 16,2 10,0 11,2 Max (52 tyg.) 46,7

Podtrzymujemy nasza pozytywna rekomendacje kupuj
na 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 mogly byé przydzielone
osobom uprawnionym pod warunkiem, 2ze 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 w 2020 roku. Poziom EPS ustalony
w 2016 roku wskazuje, ze program motywacyjny
zostaltby uruchomiony jesli zysk netto wzréstby o 1,6%

R/R wobec 8% spadku zakladanego w pierwotnej
wersji programu. Jednocze$nie zarzad zaproponowatl
wysoka dywidende na poziomie 5,5 PLN na akcje.
Uwazamy, ze rynek ze srednimi oczekiwaniami na
poziomie 38,7 min PLN jest zbyt sceptyczny w swoich
oczekiwaniach na 2016 rok. Podtrzymujemy nasz
poglad, iz premia do spétek poréwnywalnych powinna
by¢ wyzsza ze wzgledu na ponadprzecietna dywidende
(dividend yield 3x wyzszy niz s$rednia dla rynku),
konserwatywny bilans (D/E na poziomie 1,7x) oraz
bardzo silng pozycje na rynku lokalnym (#2).
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Skar Hol kupuj

Cena biezaca: 28,30 PLN
Analityk: Michat Konarski Data ostatniej aktualizacji: 2016-02-02
Cena docelowa: 42,20 PLN
(min PLN) 2014 2015 Zzmiana 2016P zmiana 2017P Zzmiana Podstawowe dane (min PLN)
Wynagrodzenie state 108,2 74,7 -31,0% 82,9 11,0% 90,7 9,4% Liczba akcji (mIn) 6,8
Wynagrodzenie zmienne 24,0 2,0 -91,5% 11,0 440,9% 11,9 7,8% MC (cena biezaca) 193,1
Przychody ogdtem 143,8 84,5 -41,2% 103,5 22,5% 112,7 8,9% Free float 25,4%
Koszty ogdtem -102,6 -65,9 -35,8% -72,1 9,4% -77,0 6,7%
Zysk brutto 40,9 18,8 -54,0% 32,1 70,6% 36,7 14,3%
Zysk netto 32,3 15,2 -52,8% 26,0 70,6% 29,7 14,3%
ROE 33,8% 16,1% 27,2% 28,7% Zmiana ceny: 1m -3,5%
P/E 6,0 12,7 7,4 6,5 Zmiana ceny: 6m 5,2%
P/BV 2,0 2,1 2,0 1,8 Zmiana ceny: 12m -27,4%
DPS 2,8 3,1 2,9 3,0 Min (52 tyg.) 25,0
DYield (%) 9,9 11,1 10,4 10,7 Max (52 tyg.) 40,8
Podtrzymujemy nasza rekomendacje kupuj. Skarbiec pozytywnie przelozy sie na wynik finansowy,

Holding (Skarbiec) jest akcjonariuszem wiodacego
towarzystwa funduszy inwestycyjnych - Skarbiec TFI.
Na koniec 2Q'16 roku wielkos¢ aktywow pod
zarzadzaniem (AUM) Skarbiec TFI plasowata Grupe na
5. miejscu na rynku TFI. Skarbiec TFI charakteryzuje
dobrze zdywersyfikowana struktura detalicznych AUM,
szeroka sie¢ dystrybucyjna oraz wysoka dochodowos¢
wspierana przez oplate zmienna. Oczekujemy, iz
Skarbiec dazy¢ bedzie do zmiany struktury AUM w
kierunku produktéw wysokomarzowych, co

szczegollnie w Srodowisku oczekiwanej przez nas presji
na marze. Niemniej jednak, prognozujemy 2ze w
obecnym roku wysokomarzowe aktywa skurcza sie ze
wzgledu na zawirowania na rynkach kapitatowych. Na
wskazniku 2017 P/E 6,5x Skarbiec Holding notowany
jest ze znaczacym dyskontem do rynkowej oraz
polskiej sredniej. Uwazamy, iz pewne dyskonto jest
zasadne ze wzgledu na strukture przychodow w duzej
mierze zaleznej od success fee, ale obecny poziom
dyskonta jest zbyt wysoki.
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Paliwa, chemia

. Cena biezaca: 57,60 PLN o L

Analityk: Jakub Szkopek 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% 3 419,9 -3,8% Liczba akcji (mlIn) 52,7
EBITDA 524,8 707,5 34,8% 833,7 17,8% 757,0 -9,2% MC (cena biezaca) 3 035,5
marza EBITDA 16,2% 21,6% 23,5% 22,1% EV (cena biezaca) 4 085,0
EBIT 320,3 489,8 52,9% 590,1 20,5% 491,7 -16,7% Free float 48,8%
Zysk netto 167,1 343,0 105,2% 441,2 28,6% 368,8 -16,4%
P/E 18,2 8,8 6,9 8,2 Zmiana ceny: 1m 8,7%
P/CE 8,2 54 4,4 4,8 Zmiana ceny: 6m -28,0%
P/BV 3,1 2,4 1,8 1,5 Zmiana ceny: 12m -21,8%
EV/EBITDA 8,0 6,1 4,9 51 Min (52 tyg.) 50,1
DYield (%) 2,0 0,0 4,9 4,4 Max (52 tyg.) 87,5

Wedlug naszych szacunkéw, w efekcie nizszych cen porownywalnych na wskazniku P/E i EV/EBITDA na
surowcow (cen koksu, wegla i gazu ziemnego) i 2017 rok. Glownym zagrozeniem na 2H’16 jest naszym
utrzymujacych sie sprzyjajacych cen sody wyniki zdaniem powroét produkcji 1,8 min ton sody fabryki
Grupy Ciech wzrosna w 2Q’16 o 20% na poziomie Shandong Haihua w Chinach, ktéra zostata wylaczona
EBITDA i 37% wyniku netto (publikacja wynikow na poczatku 2016 roku. W krotkim okresie negatywnie
31 sierpnia). Oczekujemy rowniez, ze w 2H’16 mimo na sentyment wptywaé moze informacja o czasowym
rosnacej bazy Ciech utrzyma pozytywna dynamike wytaczeniu fabryki sody w Govorze. Wyniki kwartalne
rezultatow operacyjnych i netto. Mimo oczekiwanego naszym zdaniem jednak powinny poprawi¢ sentyment
spadku wynikéw w 2017 i 2018 roku efektem z jednej wokoét Spétki. Wkrotce przedstawimy aktualizacje
strony planowanego uruchomienia nowych mocy rekomendacji i prognoz dla Grupy Ciech.
wytworczych i rosnacej presji konkurencyjnej z Chin Podtrzymujemy neutralne nastawienie.

Ciech notowany jest z dyskontem do spélek

Cena biezaca: 72,11 PLN
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% 9 776,4 -2,5% 9910,9 1,4% Liczba akcji (mlIn) 99,2
EBITDA 822,4 1309,3 59,2% 1432,2 9,4% 1319,2 -7,9% MC (cena biezaca) 7 153,0
marza EBITDA 8,3% 13,1% 14,6% 13,3% EV (cena biezaca) 8 510,5
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 30,9 11,7 11,0 13,3 Zmiana ceny: 1m 4,5%
P/CE 9,5 6,6 6,1 6,6 Zmiana ceny: 6m -27,8%
P/BV 1,2 1,1 1,0 1,0 Zmiana ceny: 12m -18,2%
EV/EBITDA 10,1 6,0 5,9 6,6 Max (52 tyg.) 68,1
DYield (%) 0,6 0,0 1,2 2,7 Min (52 tyg.) 111,5

Po znaczacej korekcie cen nawozéw na rynkach nawozow na swiecie YTD w USD spadly o 7-34% r/r).
zagranicznych, marze na ich produkcji dla W 2016 roku oczekujemy powtérzenia wyniku EBITDA
europejskich producentéw spadly do poziomow o w segmencie nawozéw oraz okoto 80% r/r wzrostu
10-36% nizszych niz wynosi srednia za ostatnie trzy wynikéw w segmencie produktéw chemicznych (efekt
lata. Rowniez relacje cen nawozéw w stosunku do cen rekordowych marzy na melaminie). W krotkim

pszenicy i kukurydzy sa obecnie o okoto 20-40% terminie liczymy na nieznaczna poprawe
nizsze niz wynika to z trzyletnich srednich. W krotkim oczyszczonych o zdarzenia jednorazowe wynikéw
terminie liczymy na odbicie cen nawozow finansowych w 2Q’'16 oraz poprawe wolumenu

syntetycznych, co powinno pozytywie wpltywaé na sprzedazy nawozow po 1Q’16. Oczekujemy, ze po
sentyment do akcji spélek nawozowych. W 2Q’16 1H’16 Zarzad odniesie sie do konsensusu catorocznych
Grupa Azoty korzystac bedzie z nizszych o okoto 28% prognoz oraz obnizy oczekiwany CAPEX na 2016 rok z
r/r cen gazu (-8% q/q) oraz faktu, Zze ceny nawozéw 1,7 mild PLN do ponizej 1,5 mid PLN (publikacja
syntetycznych na terenie kraju wedlug danych IERGIiZ wynikbw 24  sierpnia). Podtrzymujemy naszg
zanotowaly jedynie jednocyfrowy spadek r/r (ceny rekomendacje kupuj dla akcji Grupy Azoty.
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trzymaj

Cena biezaca: 29,28 PLN
Analityk: Kamil Kliszcz Data ostatniej aktualizacji: 2016-04-19
Cena docelowa: 26,50 PLN
(min PLN) 2014 2015 zmiana 2016P zmiana 2017P zmiana 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) 5413,1
marza EBITDA -2,0% 5,0% 10,1% 7,9% EV (cena biezaca) 11 203,6
EBIT -1393,0 423,4 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 9,8 9,0 Zmiana ceny: 1m -2,4%
P/CE 12,0 3,6 3,5 Zmiana ceny: 6m 15,5%
P/BV 0,7 0,7 0,7 0,6 Zmiana ceny: 12m -7,5%
EV/EBITDA 9,8 5,6 5,6 Min (52 tyg.) 24,1
DYield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 33,2

Marze na dieslu ponownie zblizaja sie do tegorocznych
minimOéw czemu sprzyjaja rosnace zapasy w portach
ARA po zakonczeniu strajkbw w rafineriach
francuskich. Modelowa marza przerobowa znalazta sie
w trendzie spadkowym w szczycie sezonu
transportowego (wysokie zapasy benzyny, rosnaca
podaz z rafinerii amerykanskich i rekordowy eksport
tego paliwa z Chin, wspomniane pogorszenie bilansu
na ON), co nie napawa optymizmem w kontekscie
kolejnych miesiecy. Dyferencjat Ural/Brent spadt do
poziomu 2 USD, a jednoczesnie rosnie spread
pomiedzy kwotowaniami ropy Brent i WTI, co
poprawia pozycje konkurencyjna rafinerii w USA i
zacheca je do wyzszej utylizacji mocy przerobowych.
W tym kontekscie oczekiwane dobre wyniki za 2Q to
juz historia, ktéra raczej nie powtérzy sie szybko.
Nadal jednak pewnym buforem bezpieczenstwa dla

MOL trzymaj

Cena biezaca: 238,05 PLN
Analityk: Kamil Kliszcz

Cena docelowa: 224,20 PLN
(mid HUF) 2014 2015 zmiana 2016P
Przychody 4 866,6 4102,6 -15,7% 3436,5
EBITDA 408,4 647,5 58,6% 577,3
marza EBITDA 8,4% 15,8% 16,8%
EBIT 40,1 -216,0 227,6
Zysk netto 4,1 -256,6 116,2
P/E 439,2 15,4
P/CE 4,8 3,0 3,8
P/BV 1,0 1,2 1,3
EV/EBITDA 6,8 4,1 4,9
DYield (%) 3,4 2,8 3,1

FALTEDLE]
-16,2%
-10,8%

notowan Lotosu powinny by¢ spekulacje dotyczace
przejecia tej spotki badz jej aktywow przez PKN Orlen
czy PGNiG. Teoretycznie mozna sobie wyobrazi¢, ze
realizujac  koncepcje Ministra Skarbu PGNiG
konsoliduje w swojej Grupie aktywa wydobywcze
(potencjalnie atrakcyjna oferta gotowkowa za
Petrobaltic), a nastepnie Rzad decyduje sie na
potaczenie dwoéch spélek rafineryjnych. Ma to
uzasadnienie chociazby w kontekscie zgloszonego do
planu Junckera mega projektu petrochemicznego w
Gdansku, na ktéry Lotosowi w pojedynke bedzie
trudno zabezpieczy¢ finansowanie. Uwazamy wiec, ze
akcje koncernu z Gdanska powinny zachowywaé sie
lepiej od Orlenu w najblizszym czasie, aczkolwiek w
scenariuszu dalszych spadkéw marz rafineryjnych
raczej nie unikna przeceny. Utrzymujemy neutralna
rekomendacje.

Data ostatniej aktualizacji: 2016-04-19

2017P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
4 589,4 33,5% Liczba akcji (mlIn) 104,5
652,3 13,0% MC (cena biezaca) 24 880,8
14,2% EV (cena biezaca) 39 042,1
298,0 30,9% Free float 31,3%

163,0 40,4%

11,0 Zmiana ceny: 1m -0,7%
3,5 Zmiana ceny: 6m 24,7%
1,2 Zmiana ceny: 12m 21,6%
4,2 Min (52 tyg.) 161,0
3,4 Max (52 tyg.) 247,2

Akcje MOL-a mimo korekty na rynku ropy w ostatnich
tygodniach zachowywaly sie dos¢ dobrze na tle
regionalnej konkurencji. Naszym zdaniem nie do konca
jest to uzasadnione, gdyz w obecnym otoczeniu
spadajacych marz rafineryjnych wegierski koncern jest
narazony na duze ryzyko ostabienia wynikow w
obszarze przerobu (w 2016 roku to 70% strumienia
CCS EBITDA), co niekoniecznie musi byé w pelni
skompensowane przez obszar E&P. Zwracamy uwage
na duza dzwignie operacyjna rafinerii w Chorwacji,
ktérych skuteczna restrukturyzacja bez ugody =z
tamtejszym rzadem jest malo prawdopodobna.
Dodatkowym zagrozeniem sa pogorszajace sie marze
petrochemiczne na polimerach, ktérych wysokie
poziomy gwarantowaly w ostatnich kwartalach

40 mid HUF EBITDA (MOL jest bardziej eksponowany
na poliolefiny niz Orlen). Buforem bezpieczenstwa jest
tutaj co prawda program oszczednosci (na ten rok
zaplanowano 120 min USD) i uruchomienie nowych
mocy w petrochemii, ale te elementy sa juz
uwzgledniane w rynkowych prognozach (brak tej
kontrybucji bylby negatywnym zaskoczeniem). Nadal
uwazamy, ze MOL prezentuje sie pod wzgledem
inwestycyjnym korzystniej] niz PKN ze wzgledu na
mocniejszy bilans (1,0x EBITDA), mniejsze ryzyka
polityczne i stabilne, wysokie wolne przeptywy
gotowkowe (FCF/EV 2016-18=8%), ale przy obecnych
trendach makro moze zachowywaé sie gorzej od
szerokiego rynku. Na razie utrzymujemy neutralng
rekomendacje.
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Cena biezaca: 5,43 PLN
Analityk: Kamil Kliszcz Data ostatniej aktualizacji: 2016-07-27
Cena docelowa: 6,06 PLN
(min PLN) 2014 2015 zmiana 2016P zmiana 2017P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 34 304,0 36 464,0 6,3% 32 667,0 -10,4% 33 300,2 1,9% Liczba akcji (mlIn) 5900,0
EBITDA 6 345,0 6 080,0 -4,2% 5669,8 -6,7% 6172,1 8,9% MC (cena biezaca) 32 037,0
marza EBITDA 18,5% 16,7% 17,4% 18,5% EV (cena biezaca) 32 270,0
EBIT 3843,0 3290,0 -14,4% 3039,1 -7,6% 3 583,5 17,9% Free float 27,6%
Zysk netto 2 823,0 2134,0 -24,4% 2 157,0 1,1% 2 408,6 11,7%
P/E 11,3 15,0 14,9 13,3 Zmiana ceny: 1m -3,4%
P/CE 6,0 6,5 6,7 6,4 Zmiana ceny: 6m 9,0%
P/BV 1,1 1,0 1,0 1,0 Zmiana ceny: 12m -16,3%
EV/EBITDA 5,5 5,3 5,7 5,2 Min (52 tyg.) 4,5
DYield (%) 2,8 3,7 3,3 4,1 Max (52 tyg.) 6,9

Catkowity zwrot z akcji PGNiG od czasu naszej w PGNiG OD, uaktualnienie taryfy dystrybucyjnej w
kwietniowej rekomendacji siega 13%, co plasuje sie zakresie kosztoéw uzasadnionych i WACC). Wedlug
19 punktéw procentowych powyzej indeksu WIG20. naszych szacunkéw nawet po akwizycji aktywow

Pozytywne zaskoczenie tegorocznymi wynikami energetycznych JSW i nabyciu akcji PGG, diug netto na
zostalo wiec juz w pelni zdyskontowane. Niemniej koniec roku bedzie oscylowat wokoét zera, co przy
jednak nadal dostrzegamy potencjal wzrostowy i prognozowanym FCF'17-18 rzedu 1,9 mid (bez

utrzymujemy rekomendacje akumuluj, zas w ostatnim kompensaty od Gazpromu) zapewnia bezpieczny bufor
raporcie analitycznym (z dn. 27 lipca) podnieslismy dla dywidendy, ktérej przyszioroczny budzet moze
cene docelowa do poziomu 6,06 PLN na akcje. potrzebowac bardziej niz w tym roku. Nadal oczywiscie
Podwyzka prognoz dla segmentu cieptowniczego PGNiG jest ,narazone” na projekty zapewniajace
(korzystniejsze taryfy, przejecie aktywow bezpieczenstwo energetyczne kraju, ale obecnie nie
cieptowniczych od JSW) i wydobywczego identyfikujemy konkretnych ryzyk w tym obszarze
(optymalizacja kosztéow wydobycia potaczona =z (potencjalne akwizycje czesci EDF Polska czy
odbiciem cen surowcéw) z nawiazka kompensuje Petrobalticu nie powinny istotnie naruszy¢ wartosci
oczekiwane pogorszenie rekordowych rezultatéw w dla akcjonariuszy, a sygnalizowany gazociag w
obrocie i dystrybucji w 2017 roku (normalizacja marz Norwegii to odlegta perspektywa).

Cena biezaca: 62,55 PLN
Analityk: Kamil Kliszcz Data ostatniej aktualizacji: 2016-04-19
Cena docelowa: 59,00 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 (min) 427,7
EBITDA -2 720,0 6 235,0 7 558,0 21,2% 7 008,6 -7,3% MC (cena biezaca) 26 753,2
marza EBITDA -2,5% 7,1% 9,9% 6,8% EV (cena biezaca) 34 540,4
EBIT -4 711,0 4340,0 5 355,1 23,4% 46536  -13,1% Free float 72,5%
Zysk netto -5811,0 2837,0 3 796,4 33,8% 3287,9 -13,4%
P/E 9,4 7,0 8,1 Zmiana ceny: 1m -9,1%
P/CE 5,7 4,5 4,7 Zmiana ceny: 6m 6,7%
P/BV 1,4 1,2 1,1 1,0 Zmiana ceny: 12m -18,8%
EV/EBITDA 5,7 4,6 5,1 Min (52 tyg.) 57,6
DYield (%) 2,3 2,6 3,2 4,7 Max (52 tyg.) 85,3
Rentownos¢ przerobu ropy ulegla w ostatnich ignorowac jest naszym zdaniem rowniez perspektywa
tygodniach znacznemu pogorszeniu, co wynikato publikacji nowej 5-letniej strategii koncernu
zarowno ze spadku marz produktowych (wysokie zaplanowanej na koniec roku (wczesniej zapowiadano
zapasy benzyny, rosnaca podaz =z rafinerii tylko kosmetyczna aktualizacje). Przy tak mocnym

amerykanskich i rekordowy eksport tego paliwa z Chin, bilansie i rekordowych wynikach moze pojawi¢ sie
ponowne wzrosty zapasow diesla w Europie po pokusa wygospodarowania znacznych s$rodkéw na
zakonczeniu strajkow we Francji), jak i obnizenia nowe projekty o charakterze strategicznym z punktu
dyferencjalu Ural/Brent. Wsparciem dla notowan widzenia panstwa, np. w zakresie bezpieczenstwa
Orlenu byty spadki cen ropy, ale zwracamy uwage, ze energetycznego. W tym kontekscie wazne moga by¢
ta odwrotna korelacja z surowcem ma sens jedynie spekulacje o przejeciu Lotosu, ktory zgtosit do Planu
wowczas gdy poprawiajq sie marze, co w tej chwili nie Junckera projekty inwestycyjne za 8 mid PLN, ktérych
ma miejsca (presja rynkowa zmusza rafinerie do sam w zadnym wypadku nie jest w stanie sfinansowac.
dzielenia sie z rynkiem oszczednos$ciami na kosztach Perspektywa takich megaprojektow moze przyémic
energetycznych). Oczekujemy, ze widoczne obechie wizje ewentualnych synergii z konsolidacji, ktoére
rozszerzenie spreadu Brent/WTI dodatkowo pogorszy naszym zdaniem na poziomie kosztowym beda bardzo
pozycje konkurencyjna rafinerii europejskich i zacheci trudne do realizacji z uwagi na czynnik spoteczny.
przetworcow w USA do podwyzszenia stopnia Uwzgledniajac te wszystkie aspekty, podtrzymujemy
utylizacji mocy. Ryzykiem, ktérego nie mozna nasza negatywna rekomendacje.
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Cena biezaca: 15,60 PLN
Analityk: Kamil Kliszcz Data ostatniej aktualizacji: 2016-02-02
Cena docelowa: 23,24 PLN
(min PLN) 2014 2015 zmiana 2016P zmiana 2017P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 258,2 280,7 8,7% 282,0 0,5% 285,9 1,4% Liczba akcji (min) 10,3
EBITDA 30,8 34,2 11,3% 34,9 1,9% 35,2 0,9% MC (cena biezaca) 160,7
marza EBITDA 11,9% 12,2% 12,4% 12,3% EV (cena biezaca) 187,5
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 7,0 6,7 6,6 6,5 Zmiana ceny: 1m 3,6%
P/CE 6,2 5,6 5,6 5,5 Zmiana ceny: 6m -1,8%
P/BV 2,4 2,1 1,8 1,6 Zmiana ceny: 12m -10,9%
EV/EBITDA 6,4 5,5 5,4 5,0 Min (52 tyg.) 14,0
DYield (%) 6,4 7,8 6,8 7,6 Max (52 tyg.) 18,5
Kurs Polwaxu nadal utrzymuje sie na niskich gdyz dotyczy tylko segmentu swiecowego (parafina
poziomach, co moze by¢ pochodna stabszego 1Q. hydrorafinowana), do ktorego spétka sprzedaje okoto
Oczekujemy jednak, ze w kolejnych okresach dzieki 5 tys. ton produktu rocznie (10% wolumenu ogétem).

mniejszej presji konkurencyjnej ze strony substytutow Kluczowym wydarzeniem bedzie oczywiscie
(olej palmowy, stearyna) uda sie poprawi¢ marze ewentualna prezentacja projektu Future. Spoétka
brutto pierwszego stopnia i sp6tka nie bedzie miata pracuje obecnie nad zabezpieczeniem finansowania
problemu z realizacja naszej rocznej prognozy. tego projektu. Spodziewamy sie, ze po wakacjach
Wsparciem dla rentownosci moze by¢ tez Zarzad przedstawi zatozenia tej inwestycji i na WZA
obserwowany wzrost cen gaczy dostepnych na rynku wystapi do akcjonariuszy o zgode na jej realizacje.
(wykorzystanie mozliwosci magazynowych i bardziej Zaktadamy, ze bedzie on realizowany tylko wowczas
stabilnej formuly cenowej z Lotosem). Import gdy nie nadwyrezy istotnie potencjatu dywidendowego
chinskiej parafiny zwiazany ze zniesieniem cef spoiki i zaoferuje atrakcyjna perspektywe dla wynikow
antydumpingowych ma ograniczony wplyw na Polwax, w przysztosci. Utrzymujemy rekomendacje kupuj.

Cena biezaca: 3,88 PLN
Analityk: Jakub Szkopek Data ostatniej aktualizacji: 2016-07-05
Cena docelowa: 3,39 PLN
(min PLN) 2014 2015 zmiana 2016P zmiana 2017P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 4618,8 4 058,0 -12,1% 4199,0 3,5% 4 600,3 9,6% Liczba akcji (mlIn) 1323,3
EBITDA 635,8 617,0 -3,0% 591,0 -4,2% 669,6 13,3% MC (cena biezaca) 5134,2
marza EBITDA 13,8% 15,2% 14,1% 14,6% EV (cena biezaca) 5955,3
EBIT 479,6 450,0 -6,2% 405,1 -10,0% 496,8 22,6% Free float 37,5%
Zysk netto 356,9 426,0 19,4% 302,3 -29,0% 376,0 24,4%
P/E 14,4 12,1 17,0 13,7 Zmiana ceny: 1m 7,8%
P/CE 10,0 8,7 10,5 9,4 Zmiana ceny: 6m -0,5%
P/BV 2,3 2,2 2,0 1,8 Zmiana ceny: 12m -17,3%
EV/EBITDA 9,2 9,4 10,1 8,8 Min (52 tyg.) 3,3
DYield (%) 8,0 6,4 0,0 3,5 Max (52 tyg.) 4,7

Otoczenie dla producentéw kauczukéw syntetycznych przeznaczenie ich na wypltate dywidendy. Na poczatku
pozostaje trudne (konkurencyjno$¢ cenowa roku zaktadaliémy, ze Synthos jest w stanie wyptacic
kauczukow naturalnych), a dodatkowo Synthos do 0,25 PLN dywidendy na akcje z zysku za 2015 rok
konca 3Q’'16 bedzie odczuwal ograniczenie dostaw (DYield 6,4%). Szacujemy, ze diug netto bez wyptaty
surowcOw strategicznych z rafinerii w Litwinowie na koniec 2016 roku wyniesie 1,4x EBITDA. Spotka
(Unipetrol). Naszym zdaniem wyniki 3Q’16 beda mogtaby wyptaci¢ nawet 0,28 PLN dywidendy na akcje
spadkowe na kazdym poziomie rezultatéw (publikacja (7,2% DYield) bez ryzyka, ze zadluzenie netto do
wynikéw 30 sierpnia). Czynnikiem, ktéory w lipcu EBITDA wzrosnie powyzej 2,0x. Wyzsza wypltata
pozytywnie wplynat na notowania Synthosu byto dywidendy oznaczataby rezygnacje z niedawno
zlozenie przez podmiot zalezny od Michata Sotlowowa przedstawionych planéw akwizycyjnych w segmencie
whniosku o zwotanie NWZA Synthosu w sprawie zmiany styrenowym w Europie Zachodniej. Podtrzymujemy
przeznaczenia kapitatéw: zapasowego i rezerwowych, nasza neutralng rekomendacje dla Grupy Synthos.
utworzonych 2z 2zyskow z lat ubieglych oraz
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Energetyka

. o Cena biezaca: 73,03 PLN o L

Analityk: Kamil Kliszcz Data ostatniej aktualizacji: 2016-08-03
Cena docelowa: 79,87 PLN

(min CZK) 2014 2015 zmiana 2016P zmiana 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) 39 289,4
marza EBITDA 32,2% 32,5% 30,9% 28,9% EV (cena biezaca) 62 914,0
EBIT 36 946,0 28 961,0 -21,6% 33 092,2 14,3% 29 971,7 -9,4% Free float 29,5%
Zysk netto 22 403,0 20 739,0 -7,4% 20 868,3 0,6% 18 419,8 -11,7%
P/E 11,0 11,8 11,8 13,3 Zmiana ceny: 1m 4,5%
P/CE 4,9 4,3 4,9 51 Zmiana ceny: 6m 14,2%
P/BV 0,9 0,9 0,9 0,9 Zmiana ceny: 12m -19,1%
EV/EBITDA 6,4 6,1 6,3 6,5 Min (52 tyg.) 58,2
DYield (%) 8,7 8,8 8,8 6,8 Max (52 tyg.) 90,6
Kurs akcji CEZ po odcieciu dywidendy kontynuowat zdaniem ograniczony. Rynek bierze juz takze pod
trend wzrostowy, co bylo napedzane korzystnymi uwage oczekiwane przez nas podwyzszenie rocznej
tendencjami na rynku energii i wegla, ktére z nawiazka prognozy zysku netto i potencjal do rewizji w gére
neutralizowaly ostatnia przecene uprawnien do emisji szacunkéw EBITDA (wyzsze ceny sprzedazy energii i

CO,. Przypominamy, ze w tym roku srednia efektywna zyski na tradingu z 1Q). Wykonanie naszej rocznej
cena sprzedanej energii wynosi niecale 35 EUR/MWh, prognozy EBITDA (wyzszej od prognozy Zarzadu o
a na przyszly okoto 30 EUR/MWh. Obecnie kontrakt 2 mid CzZK) po pierwszym poéiroczu powinno
roczny notowany jest na poziomie 27-28 EUR. Wydaje przekroczy¢é 55%. Niemniej jednak po ostatnich
sie, ze rynek dyskontuje juz powrét cen w srednim wzrostach kursu obnizamy nasza rekomendacje z
terminie do poziomu 30 EUR/MWh, co implikowatoby kupuj do akumuluj. Nowym pozytywnym katalizatorem
diugoterminowa dywidende na poziomie 30 CZK/akcje, mogtoby by¢ potencjalnie odbicie na rynku uprawnien
(DYield ponad 6%). Jest to juz poziom zblizony do emisyjnych, ale obecny kryzys w UE raczej utrudni
$redniej liczonej od 2009 roku, tak wiec potencjat wypracowanie kompromisu ws. uzdrowienia systemu
dalszego wzrostu na bazie tego parametru jest naszym ETS.

Cena biezaca: 10,87 PLN
Analityk: Kamil Kliszcz Data ostatniej aktualizacji: 2016-02-02
Cena docelowa: 12,40 PLN
(min PLN) 2014 2015 zmiana 2016P zmiana 2017P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 9 855,4 9 848,4 -0,1% 10 670,7 8,3% 11 334,8 6,2% Liczba akcji (mlIn) 441,4
EBITDA 1914,9 2129,9 11,2% 2 148,5 0,9% 2 322,0 8,1% MC (cena biezaca) 4 798,5
marza EBITDA 19,4% 21,6% 20,1% 20,5% EV (cena biezaca) 11 236,6
EBIT 1186,5 -162,1 992,1 1094,0 10,3% Free float 48,5%
Zysk netto 908,3 -434,9 637,5 672,4 5,5%
P/E 5,3 7,5 7,1 Zmiana ceny: 1m 9,8%
P/CE 2,9 2,6 2,7 2,5 Zmiana ceny: 6m -1,2%
P/BV 0,4 0,4 0,4 0,4 Zmiana ceny: 12m -29,0%
EV/EBITDA 3,0 4,5 52 5,1 Min (52 tyg.) 9,3
DYield (%) 5,2 4,3 0,0 6,6 Max (52 tyg.) 15,3

Teoretycznie Enea oferuje doskonala ekspozycje na pojawia sie doé¢ klarowna perspektywa znacznych
odbijajace obecnie ceny wegla kamiennego, naktadéw inwestycyjnych na dostosowanie parku
aczkolwiek naszym zdaniem ostatnie decyzje Zarzadu wytwoérczego w Patnowie do regulacji BAT. Do czasu

dotyczace dywidendy i spekulacje prasowe o nowych publikacji strategii i jasnego okreslenia kierunkow
projektach, w ktére Spotka moze by¢ zaangazowana, rozwoju Grupy trudno wiec rzetelnie oceni¢ jej
sklaniaja nas do duzej ostroznosci i utrzymania atrakcyjnos$¢ inwestycyjna i profil wolnych przeptywéw

neutralnej rekomendacji. Obok sygnalizowanych juz pienieznych w kolejnych latach. Potencjalnie przy
wczesniej idei partycypowania w ratowaniu KHW braku nowych duzych nakiadéw, Enea moglaby by¢
(aktualnie spekulowana kontrybucja Enei to jednym z najwiekszych beneficjentow rynku mocy
350 min PLN, czyli 7% obecnej kapitalizacji) czy (nawet 300-600 min PLN rocznych pfatnosci w
udzialu w budowie nowych blokéw weglowych zaleznosci od budzetu catego mechanizmu), ale wptyw
(Ostroteka, teczna, Pulawy) pojawil sie ostatnio netto bedzie zalezatl od ekspozycji na ewentualne
pomyst przejecia ZEPAK. W tym ostatnim przypadku nowe toksyczne projekty. Przykiadowo, nowy blok na
nie dos$¢, ze akwizycja nie generuje zadnych synergii i 900 MW nawet przy wsparciu rynkiem mocy na
spotka wchodzitaby w zupeilnie nowy obszar poziomie 200 tys. PLN/MW (pozytywny scenariusz)
dziatalnosci, w ktérym nie ma kompetencji, to jeszcze generuje NPV na poziomie -0,9 mid PLN.
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Cena biezaca: 9,55 PLN
Analityk: Kamil Kliszcz Data ostatniej aktualizacji: 2016-03-16
Cena docelowa: =
(min PLN) 2014 2015 zmiana 2016P zmiana 2017P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 10 590,6 10 803,9 2,0% 10 376,5 -4,0% 10 650,6 2,6% Liczba akcji (mlIn) 414,1
EBITDA 2 307,0 2 196,0 -4,8% 2 026,4 -7,7% 2 207,5 8,9% MC (cena biezaca) 3954,3
marza EBITDA 21,8% 20,3% 19,5% 20,7% EV (cena biezaca) 8 895,1
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 4,0 4,8 5,8 5,4 Zmiana ceny: 1m 7,4%
P/CE 2,1 2,3 2,5 2,3 Zmiana ceny: 6m -28,3%
P/BV 0,5 0,4 0,4 0,4 Zmiana ceny: 12m -52,4%
EV/EBITDA 3,1 3,6 4,4 4,5 Min (52 tyg.) 8,7
DYield (%) 10,5 15,1 51 7,2 Max (52 tyg.) 20,1

Odciecie dywidendy statlo sie pozytywnym konwergencji w dét. Ze wzgledu na skale segmentu
katalizatorem dla kursu (najwyzsza stopa dywidendy wytwarzania nie bedzie raczej glownym beneficjentem
w polskim sektorze energetycznym), a dodatkowo proponowanego rynku mocy, szczegodlnie ze nowy blok
rynek zareagowal na spekulacje o mozliwym w Ostrotece nawet w optymistycznym scenariuszu
zlagodzeniu ustawy wiatrakowej. Spotka powinna tez (budzet rynku mocy ponad 3,5 mid PLN) moze
byé w przysztym roku beneficjentem dodatkowych generowac¢ wysokie ujemne NPV (przy 50% udziale
$srodkow gromadzonych przez Zarzadce Rozliczen w byloby to okoto -0,5 mid PLN). Kluczowe dla
ramach wyzszej optaty przejsciowej (ten mechanizm ostatecznego rachunku korzysci bedzie oczywiscie to,
powinien ulatwi¢ znalezienie partnera do projektu czy Spotka zaangazuje sie w kolejne projekty
Ostroteka). Tak jak sygnalizowaliSmy w poprzednim inwestycyjne. Do czasu publikacji strategii przez
raporcie miesiecznym, Energa jest juz wyceniana na Zarzad i nakreslenia planéw capex na kolejne lata
podobnym poziomie wskaznika EV/EBITDA jak PGE czy prawdopodobnie utrzymamy wiec zawieszenie naszej
Tauron i nie widzimy przestrzeni do dalszej rekomendacji. Prognozy wynikéw pozostaja aktualne.

Cena biezaca: 12,50 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 (mlIn) 1869,8
EBITDA 8 120,0 8 228,0 1,3% 6 998,3 -14,9% 6 378,4 -8,9% MC (cena biezaca) 23372,3
marza EBITDA 28,9% 28,8% 23,8% 21,7% EV (cena biezaca) 28 822,7
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 2 633,3 -19,7%
P/E 6,4 7,1 8,9 Zmiana ceny: 1m 5,8%
P/CE 3,5 2,7 3,9 4,3 Zmiana ceny: 6m -9,2%
P/BV 0,5 0,6 0,6 0,5 Zmiana ceny: 12m -28,4%
EV/EBITDA 2,7 3,2 4,1 5,0 Min (52 tyg.) 11,5
DYield (%) 8,8 6,2 2,0 5,6 Max (52 tyg.) 17,5

Wydaje sie, ze notowania PGE otrzasnely sie juz po na 900 MW wynositoby -0,9 mid PLN). Trudno jednak
szoku, jaki wywotaly decyzja WZA o obnizeniu powiedzie¢ co znajdzie sie w zaktualizowanej strategii
dywidendy i propozycja przesunie¢ w kapitale. Spoétki (na razie na stole pojawiaja sie takie projekty
Poprawie sentymentu sprzyja kontynuacja jak Czeczot, Rybnik, Dolna Odra) i do czasu jej
pozytywnych tendencji na rynku wegla, ktore sprzyjaja ogtoszenia trudno jednoznacznie skwantyfikowac efekt
koncernowi zaréwno ze wzgledu na integracje netto proponowanych zmian regulacyjnych. Jesli
pionowa wytwarzania, jak i zaangazowanie w PGG. chodzi o biezace wyniki finansowe to zwracamy
Oczywiscie PGE bedzie tez giéwnym beneficjentem uwage, ze stabszy od pierwotnych oczekiwan wynik w
zaproponowanego rynku mocy, gdyz w zaleznosci od generacji nie jest pochodna wiekszej niz zakiadaliSmy
jego budzetu koncern magiby liczy¢ na ptatnosci rzedu wrazliwoséci Spotki na spadek cen, ale mniejszej skali
1-2 mld PLN rocznie. Czesciowo byloby to ~aktywowania” kosztow zdejmowania nadkladu w
zneutralizowane przez oczekiwany spadek cen energii kopalniach odkrywkowych (réznica r/r moze siegnac
(efekt rynku dwutowarowego i rezygnacji z ORM - ponad 200 min PLN, ale nie ma ona znaczenia z punktu
kazda korekta o 10 PLN/MWh oznaczataby obnizenie widzenia generowanych przeplywéw pienieznych).
przychodéw o 0,7 mid PLN) oraz ewentualne nowe Wkrotce ustosunkujemy sie do naszej wyceny (w
projekty inwestycyjne, na ktérych zwrot bytby nizszy wycenie poréwnawczej bierzemy pod uwage wskaznik
od kosztu kapitatlu (szacujemy, ze nawet przy DYield), ale nie widzimy obecnie podstaw do zmiany
ptatnosci 200 tys. PLN/MW NPV projektu weglowego pozytywnej rekomendacji.
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Tauron kupuj

Cena biezaca: 3,17 PLN
Analityk: Kamil Kliszcz Data ostatniej aktualizacji: 2016-02-02
Cena docelowa: 3,78 PLN
(min PLN) 2014 2015 zmiana 2016P zmiana 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 (mlIn) 1752,5
EBITDA 3627,1 3 528,9 -2,7% 3 336,6 -5,4% 3 463,5 3,8% MC (cena biezaca) 5 555,6
marza EBITDA 19,7% 19,2% 17,5% 17,9% EV (cena biezaca) 15 348,8
EBIT 1830,1 -1901,1 1 544,3 1579,6 2,3% Free float 54,5%
Zysk netto 1180,9 -1807,3 924,9 837,2 -9,5%
P/E 4,7 6,0 6,6 Zmiana ceny: 1m 7,5%
P/CE 1,9 1,5 2,0 2,0 Zmiana ceny: 6m 21,5%
P/BV 0,3 0,3 0,3 0,3 Zmiana ceny: 12m -17,4%
EV/EBITDA 3,4 3,8 4,6 5,0 Min (52 tyg.) 2,4
DYield (%) 6,0 4,7 0,0 2,5 Max (52 tyg.) 3,9

Akcje Tauronu w lipcu kontynuowaly dobra passe z 50% udziale panstwowego funduszu) okoto
poprzedniego miesigca i naszym zdaniem bylo to 0,6 mild PLN dodatkowej wartosci. Taki wariant
uzasadnione korzystnymi zamianami zaréwno w (szukania wspoélinwestora) Prezes Nowakowski
obszarze regulacyjnym (przedstawienie juz sygnalizowal na konferencji wynikowej za 1Q i byc¢
konkretnych zalozen rynku mocy do konsultacji przez moze wiecej szczegotéw pojawi sie na spotkaniu przy
Ministerstwo Energetyki), jak i surowcowym (odbicie wynikach pétrocznych. Mozliwa jest takze rezygnacja z
cen wegla). Przypominamy, ze w scenariuszu projektu w tLagiszy (ostatnio zapadia definitywna
wprowadzenia platnoésci mocowych wg modelu decyzja o rezygnacji z Blachowni), co odciazytoby
~brytyjskiego” roczne przeptywy dla spoétki po roku bilans w kolejnych latach na okoto 1,5 mlid PLN.
2020 powinny wynies¢ okolo 0,4 mid PLN (12% Dodatkowo, widzimy coraz wiekszy potencjat
aktualnego strumienia EBITDA), a jednoczes$nie jej pozytywnego zaskoczenia konsensusu na wynikach
udziat w nowych projektach weglowych, ktére przysztego roku, szczegélnie przy kontynuacji
mogtyby zneutralizowa¢ ten pozytywny efekt, jest ze korzystnego trendu na weglu. Naszym zdaniem bilans
wzgledu na napiety bilans malo prawdopodobny. szans i ryzyk jest korzystny dla akcjonariuszy
Wciaz niewykluczone jest znalezienie partnera do koncernu (ewentualna konieczno$é¢ konsolidacji diugu
Jaworzna w postaci PFR finansowanego z EC Stalowa Wola nie bylaby destrukcyjna dla bilansu) i
podwyzszonej optaty przejsciowej, co uwolnitoby (przy dlatego podtrzymujemy rekomendacje kupuj.

... | I 7



111,4 Dom Maklerski

Telekomunikacja

akumuluj

Netia

. . Cena biezaca: 4,44 PLN o L

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

(min PLN) 2014 2015 zmiana 2016P zmiana 2017P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 1674,0 1572,2 -6,1% 1529,6 -2,7% 1460,9 -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) 1527,0
marza EBITDA 34,7% 28,6% 28,1% 27,7% EV (cena biezaca) 1816,6
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 8,8 698,7 Zmiana ceny: 1m 7,0%
P/CE 2,6 3,7 3,8 4,0 Zmiana ceny: 6m 21,3%
P/BV 0,7 0,8 0,8 0,9 Zmiana ceny: 12m -24,6%
EV/EBITDA 2,8 4,0 4,2 4,8 Min (52 tyg.) 4,1
DYield (%) 9,5 13,5 9,0 9,0 Max (52 tyg.) 5,9

Netia oglosita inwestycje rzedu 400 min PLN w sie¢
zapewhniajaca dla gospodarstw domowych ustugi w
standardzie FTTH/FTTB. W ten sposéb pokryje szybka
siecig 2,6 min gospodarstw domowych do 2020 r. Do
projektu FTTx podchodzimy pozytywnie. Sadzimy, ze
jest to konieczne dzialanie do rozwoju obrotow z
broadbandu w najblizszych latach, ktére w duzym
stopniu zrekompensuja ubytek EBITDA spowodowany
masowa erozja abonentéow glosowych zwlaszcza w
formule WLR. Dodatkowo, Orange ogtosita niedawno
wspolprace z Telefonig Dialog, spotka zalezna od Netii,
na komercyjny dostep do infrastruktury sieciowej
FTTH posiadanej przez Telefonie Dialog w modelu
udostepnienia Lokalnej Petli Swiattowodowej (LLU).

Warunki wspétpracy sa analogiczne do komercyjnej
oferty hurtowej Orange Polska dla takich samych
ustug. Taka umowa moze by¢ zapowiedzig dluzej
wspolpracy pomiedzy Orange Polska i Netia. Oba
telekomy zapowiedzialy znaczne inwestycje w FTTH.
Wspolpraca na zasadach LLU byla by mozliwoscia do
unikniecia niepotrzebnego dublowania sie sieci i
zbednych nakladow inwestycyjnych. Naszym zdaniem
to krok Netii w dobra strone. Podkreslamy takze, ze
ocenie trwa skup akcji w ramach uchwalonego
programu z cena maksymalna 5,10 PLN. Dotychczas
skupiono tylko akcje za 28,1 min PLN (program na
100 min PLN). Podtrzymujemy pozytywne nastawienie
do Netii.

. o Cena biezaca: 5,18 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 3443,0 -15,2% 3376,4 -1,9% 3277,1 -2,9% MC (cena biezaca) 6 796,2
marza EBITDA 33,2% 29,1% 29,4% 29,1% EV (cena biezaca) 13 351,9
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 12,7 26,8 27,3 23,2 Zmiana ceny: 1m 4,0%
P/CE 1,9 2,2 2,3 2,4 Zmiana ceny: 6m 18,4%
P/BV 0,5 0,6 0,6 0,6 Zmiana ceny: 12m -36,4%
EV/EBITDA 2,7 3,1 4,0 4,1 Min (52 tyg.) 5,0
DYield (%) 9,7 9,7 4,8 4,8 Max (52 tyg.) 8,1

Podtrzymujemy pozytywne nastawienie do Orange
Polska. Grupa Orange jest notowana na EV/EBITDA'16
na poziomie 4,0x, tj. z 27% dyskontem do grupy
porownywalnej. Tak duze dyskonto jest naszym
zdaniem nieuzasadnione patrzac na unikalna pozycje
konkurencyjna na polskim rynku - Orange jest
jedynym operatorem w peini konwergentnym B2C.
Dodatkowo, na poprawe sentymentu powinny
wptywaé: (1) nacisk Orange Polska na wspoéiprace z
innymi operatorami przy rozbudowie sieci FTTH,
(2) postepujaca deregulacja LLU, tj. zdjecie obowiazku
hurtowej sprzedazy sieci optycznych, (3) pozyskiwanie

gotowki ze zrodel takich jak faktoring naleznosci,
sprzedaz aktywoéw nieruchomosciowych oraz sprzedaz
wiez telekomunikacyjnych. Wyniki za 2Q’16 odbieramy
neutralnie, jednak zwracamy na pozytywne tendencja
na danych operacyjnych: (1) liczba klientow Internetu
mobilnego i stacjonarnego razem ustabilizowata sie w
dzieki inwestycjom w LTE800 i zaproponowaniu ustugi
LTE for fixed, (2) dzieki agresywniejszej polityce
sprzedazowej liczba abonentow mobilnych wzrosta az
0 432 tys. w ciagu kwartatu (tj. o 2,6%). Sadzimy, ze
przyniesie to zlagodzenie negatywnych tendencji
wynikowych od 3Q’16.
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Agora akumuluj

. . Cena biezaca: 11,52 PLN o L

Analityk: Pawet Szpigiel Data ostatniej aktualizacji: 2016-05-06
Cena docelowa: 13,35 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) 586,8
marza EBITDA 7,0% 10,2% 10,0% 10,4% EV (cena biezaca) 655,2
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 46,2 39,7 21,3 Zmiana ceny: 1m -10,6%
P/CE 7,0 51 5,4 4,9 Zmiana ceny: 6m 2,7%
P/BV 0,5 0,5 0,5 0,5 Zmiana ceny: 12m -6,8%
EV/EBITDA 7,8 5,2 5,5 5,1 Min (52 tyg.) 10,8
DYield (%) 0,0 0,0 4,3 6,5 Max (52 tyg.) 13,9
Wyniki za 2Q’'16 beda naszym zdaniem slabe. nowootwartych kin. Stad oczekujemy, ze wynik

W segmencie Prasa obroty powinny spada¢ w tempie
10% R/R w wyniku spadku rozpowszechniania Gazety
Wyborczej i erozji jednostkowego przychodu
reklamowego w GW. Slabe wyniki powinien
zaraportowac¢ takze segment Film i Ksiazka. Pomimo
wzrostu frekwencji w kinach o 10% R/R, trudno
bedzie zala¢ dziure po wspoéipracy wydawniczej przy
Wiedzminie 3. Na koszty operacyjne negatywnie
bedzie dziata¢ aprecjacja EUR vs. PLN (czynsze w EUR)
oraz powolne dochodzenie do rentownosci

EBITDA bedzie na poziomie 22,9 min PLN, tj. 32%
nizszy R/R. Po 1H’15 Agora wygenerowalaby wiec
50,9 min PLN zysku EBITDA, co implikuje realizacje
naszych prognoz catorocznych na poziomie 43%
(119 min PLN) oraz realizacje konsensusu na poziomie
44% (116 min PLN). Opisane powyzej negatywne
czynniki beda dziata¢ takze na wyniki Agory w 2H’16,
CO Oznacza ze nasza prognoza roczna, jak i konsensus
rynkowy moga by¢ trudne do osiagniecia. Stad w
kolejnych dniach notowania Agory moga by¢ pod
presja.

Cena biezaca: 23,25 PLN
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 3 685,1 34,6% 3 528,9 -4,2% 3475,6 -1,5% MC (cena biezaca) 14 869,4
marza EBITDA 37,0% 37,5% 35,8% 34,9% EV (cena biezaca) 24 327,0
EBIT 1442,3 1985,8 37,7% 1913,4 -3,6% 1939,4 1,4% Free float 33,5%
Zysk netto 292,4 1163,4 297,9% 1203,7 3,5% 1251,2 4,0%
P/E 50,9 12,8 12,4 11,9 Zmiana ceny: 1m 8,4%
P/CE 9,4 5,2 5,3 5,3 Zmiana ceny: 6m 9,2%
P/BV 4,8 1,5 1,3 1,2 Zmiana ceny: 12m 1,8%
EV/EBITDA 6,0 7,0 6,9 6,6 Min (52 tyg.) 20,1
DYield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 26,1
Podtrzymujemy neutralne nastawienie do Cyfrowego B2B i odptywu klientow w duzych miastach.

Polsatu. Grupa oglosita wyniki za 1Q"16, ktére naszym
zdaniem nie przyniosty przelomu. Skorygowany FCF
LTM w 1Q'16 wynidést 1 319 min PLN i byl znacznie
wiekszy R/R (vs. 1 008 min PLN). Zadluzenie netto
wyniosto 12 132 min PLN, tj. 3,34x EBITDA, co
implikuje na wczorajsze zamkniecie gieldowe FCF/EV
na poziomie 5,1%. Wskaznik jest do$¢ niski, biorac
pod uwage, ze CAPEX Cyfrowego Polsatu w ostatnim
roku byt niski. Zwracamy uwage, ze Cyfrowy Polsat
jest notowany z duzg premia do Orange Polska, co
naszym zdaniem jest nieuzasadnione patrzac na
(1) podobny diugoterminowy FCF Yield, ale (2) duzo
wyzsze zadluzenie. Dodatkowo, brak nogi stacjonarnej
bedzie przyczyna spadku rentownosci sprzedazy ustug

W nadchodzacych miesigcach Cyfrowemu Polsatowi
przybedzie konkurencji na rynku internetu mobilnego
na terenach niskozurbanizowanych, co moze ostabic
dynamiki parametrow operacyjnych i stanowi giowne
ryzyko dla prognozy wynikéw w kolejnych latach.
Zarzad co prawda zapowiada dywidende za 2016 r., ale
jej wysokos¢ bedzie naszym zdaniem zalezna od
rozwoju sytuacji rynkowej w drugiej czesci roku. Za
2015 r. Cyfrowy Polsat nie wyptaci dywidendy i tym
samym wypada gorzej niz inne telekomy z GPW.
Zwracamy takze uwage, ze EBITDA Cyfrowego Polsatu
pozostaje w trendzie negatywnym: prognozujemy
spadek wyniku w 2Q’16 na poziomie 6% R/R.
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Wirtualna Polska akumuluj

Cena biezaca: 49,49 PLN
Analityk: Pawet Szpigiel Data ostatniej aktualizacji: 2016-06-02
Cena docelowa: 50,00 PLN
(min PLN) 2014 2015 zmiana 2016P zmiana 2017P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 248,3 315,0 26,9% 420,9 33,6% 472,2 12,2% Liczba akcji (mlIn) 29,8
EBITDA 51,0 95,5 87,1% 129,8 36,0% 144,2 11,1% MC (cena biezaca) 1473,6
marza EBITDA 20,5% 30,3% 30,8% 30,5% EV (cena biezaca) 1 606,5
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 122,3 18,0 15,8 Zmiana ceny: 1m 5,3%
P/CE 52,6 35,4 12,4 10,9 Zmiana ceny: 6m 28,5%
P/BV 2,6 3,9 3,2 3,0 Zmiana ceny: 12m 33,8%
EV/EBITDA 31,9 17,5 12,4 11,0 Min (52 tyg.) 35,0
DYield (%) 1,0 0,0 0,0 4,4 Max (52 tyg.) 49,9

Podtrzymujemy pozytywne podejscie do Wirtualnej
Polski. Notowania w sierpniu powinny wspieraé
nadzieje na dobre wyniki za 2Q'16. Wzrost przychodow
gotowkowych ze sprzedazy o 12% R/R vs. wynik pro
forma w 2Q’'15 pomimo pogorszenia sie kondycji rynku
reklamy (giéwnie przez nizsze naklady od sektora
finansowego) i konsolidacja Enovatisu przy tylko nieco
wyzsza baza kosztowa przyniesie poprawe wyniku
EBITDA o 40% R/R. W calym 2016 r. Wirtualna Polska
koncentruje sie na szybkorosnacej dzialalnosci

e-commerce i zamierza na tym polu prowadzié
akwizycje. W 2016 roku nakiady na przejecia moga
wynosi¢ do 120 min PLN. Fundusze, ktére grupa chce
przeznaczy¢ na te cele beda pochodzi¢ z rozszerzonej
linii kredytowej w wysokosci 50 min PLN,
dedykowanej wylacznie na przejecia oraz z witasnych
zasobow gotéwkowych w wysokosci 70 min PLN. Przy
takich zatozeniach, sadzimy ze potencjat dywidendowy
jest niezagrozony i spétka moze zacza¢ ptlacic
dywidende w przysziym roku.
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Asseco Poland akumuluj

. . Cena biezaca: 55,56 PLN o L
Analityk: Pawet Szpigiel Data ostatniej aktualizacji: 2016-05-06

Cena docelowa: 62,89 PLN

(min PLN) 2014 2015 zmiana 2016P zmiana 2017P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 6 231,9 7 061,7 13,3% 7 258,8 2,8% 7 534,2 3,8% Liczba akcji (mlIn) 83,0
EBITDA 905,1 1033,1 14,1% 1 066,3 3,2% 1100,0 3,2% MC (cena biezaca) 4 611,5
marza EBITDA 14,5% 14,6% 14,7% 14,6% EV (cena biezaca) 7 057,3
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 12,9 12,9 12,5 12,1 Zmiana ceny: 1m 6,5%
P/CE 7,4 7,2 7,0 6,8 Zmiana ceny: 6m -2,4%
P/BV 0,6 0,6 0,5 0,5 Zmiana ceny: 12m -2,5%
EV/EBITDA 7,9 7,0 6,6 6,3 Min (52 tyg.) 51,4
DYield (%) 4,7 5,2 5,4 5,6 Max (52 tyg.) 62,0

Rok 2016 jest trudny dla spétki matki. Szacujemy, ze ja atrakcyjna pod katem inwestycyjnym. Ponadto,
EBIT w roku by¢ na poziomie ok. 180 min PLN (ptasko spotki corki z Grupy Asseco notuja rekordowe wyniki, a
R/R, jednak w 2015 r. wystapily znaczne odpisy na w przypadku Formula Systems dodatkowo pomaga
ponad 30 min PLN) ze wzgledu na niskie zamoéwienia aprecjacja USD vs. PLN R/R. W 2Q'16 wyniki
od administracji publicznej oraz nizsze wydatki finansowe powinny by¢ stabilne (prognozujemy zysk
sektora bankowego. Szansa jest start projektéow z netto na poziomie 60,9 min PLN vs. 60,4 min PLN rok
dofinansowaniem UE, ktéry w tym momencie jest wczesniej). Wplyw slabych wynikow spotki matki
oczekiwany dopiero na przyszly rok. Z drugiej strony zostanie zniwelowany dynamicznym wzrostem
Asseco Poland ma ponadprzecietny potencjat wynikow spotek corek, zwtaszcza z rynku izraelskiego i
dywidendowy, co biorgc pod uwage relatywnie niskie zachodnioeuropejskiego.

ryzyko inwestycyjne i dobra sytuacje bilansowa czyni

Cena biezaca: 34,00 PLN
Analityk: Piotr Bogusz Data ostatniej aktualizacji: 2016-08-03
Cena docelowa: 26,50 PLN
(min PLN) 2014 2015 zmiana 2016P zmiana 2017P zmiana 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) 3292,9
marza EBITDA 12,7% 53,8% 47,8% 34,3% EV (cena biezaca) 2785,3
EBIT 9,0 424,2  4608,0% 133,7 -68,5% 82,8 -38,0% Free float 47,5%
Zysk netto 52 342,4 6470,0% 114,6 -66,5% 73,6 -35,8%
P/E 619,4 9,6 28,7 44,7 Zmiana ceny: 1m 23,9%
P/CE 385,5 9,5 27,1 41,6 Zmiana ceny: 6m 50,1%
P/BV 19,2 6,4 51 4,6 Zmiana ceny: 12m 24,5%
EV/EBITDA 262,4 6,8 19,8 31,3 Min (52 tyg.) 20,6
DYield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 34,8

Cena akcji CD Projekt wzrosta o 27% w lipcu osiagajac spo6tka w 2Q’'16 wypracowata 90,3 min PLN EBIT oraz
34,8 PLN/akcje na koniec miesiaca, co miato zwigzek z 71,6 min PLN zysku netto. Oznacza to, ze spotka
wysokimi oczekiwaniami inwestorow dotyczacymi powinna wypracowa¢ 104,1 min PLN zysku netto w
potencjatu sprzedazowego gry Gwint: Gra karciana 1H’16, co odpowiada 91% naszej rocznej prognozy.
oraz w oczekiwaniu na dobre wyniki 2Q’16 Biorac powyzsze pod uwage, nasza prognoza na 2016
napedzanymi przez premiere drugiego dodatku do gry roku wydaje sie by¢ zbyt konserwatywna. Z drugiej
WiedzZmin 3: Dziki Gon (W3: DG). Najwazniejszym strony chcemy zwrocié uwage, ze potencjat
wydarzeniem w sierpniu bedzie publikacja wynikéw za sprzedazowy gry Gwint: Gra karciana jest trudny do
2Q’16 (25 sierpnia). Oczekujemy, ze wydanie drugiego oszacowania (gra zostata dobrze przyjeta przez graczy
dodatku do gry WiedZzmin 3: Dziki Gon wspierato W3: DG, jednak niewiadoma pozostaje skutecznos$¢
sprzedaz wszystkich produkcji osadzonych w modelu monetyzacji projektu). Wobec powyzszego
uniwersum Wiedzmina. Wedlug naszych zalozen przyjmujemy bardziej konserwatywne podejscie i
zalecamy sprzedaz waloréw spotki.

... | L [Kji
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Gornictwo i metale

Cena biezaca: 78,20 PLN

Analityk: Michat Marczak Data ostatniej aktualizacji: 2016-08-03
Cena docelowa: 61,50 PLN

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

Przychody 20 492,0 20 008,0 -2,4% 17 622,2 -11,9% 18 473,4 4,8% Liczba akcji (mlIn) 200,0

EBITDA 5311,0 -2873,0 3529,5 4161,7 17,9% MC (cena biezaca) 15 640,0

marza EBITDA 25,9% -14,4% 20,0% 22,5% EV (cena biezaca) 23 057,8

EBIT 3676,0 -4 816,0 1822,4 2312,1 26,9% Free float 68,2%

Zysk netto 2 450,0 -5009,0 688,8 1228,7 78,4%

P/E 6,4 22,7 12,7 Zmiana ceny: 1m 14,8%

P/CE 3,8 6,5 51 Zmiana ceny: 6m 37,2%

P/BV 0,6 0,8 0,8 0,7 Zmiana ceny: 12m -16,1%

EV/EBITDA 3,8 6,5 5,5 Min (52 tyg.) 52,3

DYield (%) 6,4 5,8 2,6 2,6 Max (52 tyg.) 98,2

Lepsze dane o chinskim PKB, rosnace oczekiwania na ok. 16 000 USD/t z ok. 10 000 USD/t na koniec 2015
pakiet fiskalny w Chinach, spadek zapaséw w drugiej roku. Wraz z rosnagcym wolumenem produkcji metalu
potowie lipca o 27 tys. ton, zamkniecie rekordowo oznacza to istotna poprawe warunkow funkcjonowania
duzej krotkiej pozycji netto na Comex (-42 tys. w (FCF) Sierra Gorda. W potaczeniu z ostabieniem PLN w
polowie czerwca vs. +5 tys. obecnie) nie pozwolily stosunku do USD zapowiada to udany 3Q. Rzad
miedzi przebi¢ poziomu 5 000 USD/t. Tym samym potwierdzit, ze ze wzgledu na sytuacje budzetowa
miedz pozostaje jednym z najstabiej zachowujacych najprawdopodobniej na 2017 nie uda sie obnizy¢
sie surowcow. Pomimo, ze ceny miedzi rozczarowuja stawki podatku od wydobycia niektorych kopalni. Na
to pozostate istotne z punktu widzenia wynikow spoétki obecna chwile nie widzimy przestanek do zmiany ceny
metale wzrosty do pozioméw nie notowanych od docelowej dla akcji spotki. Biorac pod uwage obecne
2014/15 roku - 2ze szczegélnym uwzglednieniem notowania KGHM obnizamy zalecenie inwestycyjne z
srebra i zlota. Ceny molibdenu wzrosty do trzymaj do redukuj.

Cena biezaca: 52,00 PLN
Analityk: Michat Marczak Data ostatniej aktualizacji: 2016-08-03
Cena docelowa: 33,00 PLN
(min PLN) 2014 2015 zmiana 2016P zmiana 2017P zmiana 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% 680,0 1057,3% 603,3 -11,3% MC (cena biezaca) 1768,0
marza EBITDA 37,2% 3,1% 34,6% 31,0% EV (cena biezaca) 2178,3
EBIT 362,3 -326,2 312,3 229,0 -26,7% Free float 100,0%
Zysk netto 272,4 -279,7 221,3 178,2 -19,5%
P/E 6,5 8,0 9,9 Zmiana ceny: 1m 41,5%
P/CE 2,7 16,8 3,0 3,2 Zmiana ceny: 6m 61,7%
P/BV 0,7 0,8 0,8 0,8 Zmiana ceny: 12m 3,3%
EV/EBITDA 3,2 38,0 3,2 3,5 Min (52 tyg.) 30,4
DYield (%) 11,2 6,7 0,0 6,7 Max (52 tyg.) 66,0

Cena wegla energetycznego w Australii wzrosta do stosunku do analogicznego okresu poprzedniego roku.
64 USD/t, a w Europie do 59 USD/t, co w duzej mierze Wieksze spadki mialy miejsce w przypadku cen wegla
przektadalo sie na wzrost cen akcji Bogdanki w w sprzedazy do cieplowni przemystowych i
ostatnim miesiacu. Warto zwréci¢ uwage, ze ceny komunalnych - PSCMI2 wyniést 196,8 PLN/t (-5,2%
wegla energetycznego w relacji do cen ropy sa q/q). Brak dywidendy oraz informacje ptynace z Rzadu
najwyzsze od 2009 roku, co moze s$wiadczy¢é o moga $wiadczyé, ze w kolejnych latach Bogdanka
spekulacyjnym charakterze wzrostu cen wegla. - poprzez giéwnego akcjonariusza - bedzie
Ponadto wzrost cen wegla na rynkach swiatowych nie zaangazowana w finasowanie restrukturyzacji KHW, co
przektada sie na ceny na rynku lokalnym. W 2Q indeks w drugim okresie zwieksza ryzyko inwestycyjne.
cen wegla PSCMI1 w sprzedazy do energetyki Biorac pod uwage obecna cene akcji spétki na GPW
zawodowej i przemystowej wyniost 194,75 PLN na obnizamy nasze zalecenie inwestycyjne z trzymaj do
tone, tj. o blisko 1% mniej niz w 1Q'16 i -4,9% w sprzedaj.



Przemyst

Elemental kupuj
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. Cena biezaca: 3,92 PLN o L

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 (mlIn) 170,5
EBITDA 39,2 62,2 58,7% 66,4 6,7% 79,7 20,1% MC (cena biezaca) 668,2
marza EBITDA 5,1% 6,7% 7,2% 8,1% EV (cena biezaca) 741,3
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 19,9 14,7 13,7 11,3 Zmiana ceny: 1m 2,6%
P/CE 16,6 12,4 11,7 9,8 Zmiana ceny: 6m 3,7%
P/BV 2,3 2,0 1,7 1,5 Zmiana ceny: 12m -8,8%
EV/EBITDA 16,6 12,2 11,2 8,8 Min (52 tyg.) 3,4
DYield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 4,7

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

zdynamizowania dalszego rozwoju oraz podmiotéw
zmagajacych sie z barierami technologicznymi
niepozwalajacymi na osiagniecie wyzszych marzy.
Naszym zdaniem w zaleznosci od parametréw
transakcji wynik EBITDA w efekcie przeje¢ jest w
stanie wzrosna¢ o 20-27 min PLN. Przekfadac¢ sie to
bedzie na obnizenie wskaznika EV/EBITDA Grupy z
biezacego poziomu 11,2x do 9,0-9,7 (P/E z 13,7x do
9,9-10,7x). Szacujemy, ze bez akwizycji (scenariusz
bazowy) tegoroczny wynik EBITDA jest w stanie
wzrosna¢ o 6,7% r/r, a wynik netto o 6,9% r/r.
Oczekujemy rosnacych wynikow Grupy w 2Q’16, ktore
spotka opublikuje 31 sierpnia. Podtrzymujemy
rekomendacje kupuj dla akcji Grupy Elemental.

Cena biezaca: 2,83 PLN
Analityk: Jakub Szkopek 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) 1362,6
marza EBITDA 38,9% 22,9% 27,1% 26,5% EV (cena biezaca) 1282,1
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 13,6 26,6 28,0 16,2 Zmiana ceny: 1m 17,9%
P/CE 5,4 7,1 7,1 6,6 Zmiana ceny: 6m 61,7%
P/BV 1,6 1,6 1,5 1,4 Zmiana ceny: 12m 63,6%
EV/EBITDA 5,0 7,8 6,3 5,4 Min (52 tyg.) 1,4
DYield (%) 29,7 0,0 0,0 1,5 Max (52 tyg.) 2,9
Famur i Kopex poinformowatly o zawarciu zmniejszy poziom konkurencji w przetargach, wplynie

porozumienia miedzy TDJ (giéwny akcjonariusz
Famur) a Krzysztofem Jedrzejewskim (giéwny
akcjonariusz Kopex) odnosnie nabycia przez TDJ
wiekszosciowego pakietu akcji Kopex. Pozostalymi do
spelnienia warunkami dojscia transakcji do skutku jest
przeprowadzenie restrukturyzacji zadtuzenia Grupy
Kopex oraz satysfakcjonujace wyniki
przeprowadzonego due dilligence. Naszym zdaniem,
najprawdopodobniej wiekszosciowy pakiet akcji Kopex
docelowo trafi do Grupy Famur lub Famur bedzie
nabywat wybrane aktywa Grupy Kopex (scenariusz
niekorzystny dla akcjonariuszy mniejszosciowych
Kopex). Uwazamy, ze potaczenie operacyjne obu
podmiotow dominujacych na rynku krajowym

na oszczednosci kosztowe w ramach prowadzonej
rownolegle dzialalnosci operacyjnej oraz zwiekszy site
zakupowa potaczonych podmiotéw. Ze wzgledu na
wciaz niestabilng sytuacje plynnosciowa Grupy Kopex
(ograniczenie limitow linii kredytowych przez banki),
brak pewnosci odnosnie przeprowadzenia
potencjalnego wezwania na pozostate akcje Kopex
oraz koniecznos$¢ spelnienia warunkéw transakcji
uwazamy, ze lepsza ekspozycje na potencjalne
synergie plynace z operacyjnego potaczenia
podmiotéw daja akcje Famur. Oczekujemy rosnacych
r/r wynikow operacyjnych Grupy Famur za 2Q’16,
ktére spotka opublikuje 26 sierpnia. Podtrzymujemy
nasza rekomendacje trzymaj dla Grupy Famur.
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trzymaj

Cena biezaca: 61,95 PLN
Analityk: Jakub Szkopek Data ostatniej aktualizacji: 2016-03-07
Cena docelowa: 55,00 PLN
(min USD) 2013/14 2014/15 zmiana 2015/16P zmiana 2016/17P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 2393,3 2 329,5 -2,7% 2291,1 -1,6% 2 513,6 9,7% Liczba akcji (mlIn) 79,7
EBITDA 223,0 396,6 77,8% 354,7 -10,6% 347,5 -2,0% MC (cena biezaca) 4 936,4
marza EBITDA 9,3% 17,0% 15,5% 13,8% EV (cena biezaca) 5 257,5
EBIT 128,7 328,3 155,0% 291,8 -11,1% 277,9 -4,8% Free float 59,8%
Zysk netto -98,3 106,9 215,1 101,2% 210,3 -2,2%
P/E 12,0 6,0 6,1 Zmiana ceny: 1m 16,9%
P/CE 7,3 4,6 4,6 Zmiana ceny: 6m 38,5%
P/BV 1,2 1,4 1,2 1,0 Zmiana ceny: 12m 43,3%
EV/EBITDA 6,5 3,5 3,8 3,9 Min (52 tyg.) 37,4
DYield (%) 0,0 1,6 1,6 3,4 Max (52 tyg.) 62,0
W 2Q’16 (4Q'16) Kernel zanotowat nizszy r/r wolumen zdaniem skutkowaé¢ zbiorami poziomie

sprzedazy oleju luzem oraz zb6z. O ile sprzedaz oleju
mozna wytlumaczy¢ przesunieciem dostaw do kolejny
kwartat, to w przypadku zb6z nizszy r/r wolumen
odczytujemy jako niemila niespodzianke. Bazujac na
przedstawionych wolumenach sprzedazy oczekujemy,
ze sprzedaz w 2Q’16 (4Q’16) wyniesie 414,3 min USD

11-11,5 min ton (dotychczasowa nasza prognoza

11,2 min

ton).

prawdopodobnie
konkurencji o ziarno tylko nieznacznie przetoza sie na
poprawe marzy na tloczeniu w kolejnym roku. Niskie
zadtuzenie (0,8x EBITDA’12M na koniec 1Q’16) jest

jednak w

Wysokie

zasiewy
otoczeniu

stonecznika
wysokiej

(-16% r/r), EBITDA 50,4 min USD (-12% r/r), a wynik obecnie atutem ukraiinskiego ktory
netto 31,5 min USD (+47% r/r). Wedilug danych wykorzysta to prawdopodobnie zwiekszenia
ukrainskiego Ministerstwa Rolnictwa obecnie na koncentracji w przysziosci i zwiekszenia przewagi

Ukrainie obsiano 5,21 min ha stonecznika wobec
4,59 min ha rok wczeséniej. Taki zasiew mégiby naszym

konkurencyjnej. Podtrzymujemy nasza rekomendacje

trzymaj.

. Cena biezaca: 343,05 PLN . L

Analityk: Jakub Szkopek Data ostatniej aktualizacji: 2016-07-01
Cena docelowa: 291,10 PLN

(min PLN) 2014 2015 zmiana 2016P zmiana 2017P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 1819,6 2027,1 11,4% 2171,1 7,1% 2262,2 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) 3243,1
marza EBITDA 17,0% 16,6% 17,3% 17,5% EV (cena biezaca) 3 645,3
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 19,0 15,4 12,9 15,6 Zmiana ceny: 1m 9,4%
P/CE 12,7 10,7 9,0 10,0 Zmiana ceny: 6m 20,1%
P/BV 2,7 2,5 2,4 2,3 Zmiana ceny: 12m 9,6%
EV/EBITDA 10,9 10,4 9,7 9,3 Min (52 tyg.) 265,0
DYield (%) 2,9 4,2 3,8 4,0 Max (52 tyg.) 350,0
Wyniki 2Q’16 okazaly sie nieznacznie lepsze od aluminiowych (okoto 45% EBITDA Grupy). Przy
naszych oczekiwan (przychody +2,5% vs. nasze biezacym poziomie cen surowca w 3Q’16 srednia cena
estymacje; EBITDA +6,2% vs. nasze prognozy). bytaby o 1,4% r/r wyzsza oraz 3,7% q/q wyzsza, co
Pozytywnie zaskoczyla rentownosé¢ segmentu oznacza, ze Grupa nie osiagataby tak duzych

wyrobow wyciskanych oraz wielko$s¢ dlugu netto na
koniec 1H’16. Zgodnie z naszymi oczekiwaniami na
koniec 1H’16 Zarzad pozostawil bez zmian caloroczna
prognoze wynikéw finansowych. W 1H'16 Grupa Kety
korzystata z niskich cen aluminium (w PLN w 1Q’16
-18,0% r/r; w 2Q'16 -10,6% r/r), ktore mialy
pozytywny wplyw na rentownos$¢ segmentu systemow

oszczednosci kosztowych jak w 1H’16. Dodatkowo,
ryzykiem na 2H’16 jest okoto 5% ekspozycja Grupy na
rynek brytyjski oraz fakt, ze w 4Q'16 spotka wchodzi w
wyzszg baze rezultatéw (od 4Q’15 spoétka korzystata z
nizszych cen aluminium zakupywanych w PLN).
Podtrzymujemy rekomendacje trzymaj dla akcji Grupy
Kety.
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Cena biezaca: 155,00 PLN
Analityk: Jakub Szkopek Data ostatniej aktualizacji: 2016-07-21
Cena docelowa: 172,10 PLN
(min EUR) 2014 2015 zmiana 2016P zmiana 2017P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 362,6 436,5 20,4% 446,0 2,2% 495,0 11,0% Liczba akcji (mlIn) 12,5
EBITDA 46,8 58,7 25,3% 65,1 10,9% 73,1 12,3% MC (cena biezaca) 1934,4
marza EBITDA 12,9% 13,4% 14,6% 14,8% EV (cena biezaca) 2114,4
EBIT 32,6 43,9 34,5% 45,6 3,8% 51,7 13,3% Free float 38,7%
Zysk netto 22,8 40,7 78,7% 44,0 8,1% 49,9 13,6%
P/E 15,7 11,0 10,2 9,0 Zmiana ceny: 1m 9,1%
P/CE 9,7 8,1 7,0 6,3 Zmiana ceny: 6m 22,2%
P/BV 4,3 2,2 1,9 1,7 Zmiana ceny: 12m 35,6%
EV/EBITDA 9,6 7,8 7,5 6,4 Min (52 tyg.) 113,0
DYield (%) 0,0 2,3 4,6 4,9 Max (52 tyg.) 159,9

dwucyfrowym dyskontem na wskazniku P/E'16-18
oraz z okolo 10% dyskontem do wskaznika P/E
indeksu MSCI Auto Components dla Europy.
Oczekujemy przyspieszenia dynamiki wzrostu
wynikéw w 2H’16 z uwagi na otwarcie nowego zaktadu
w Stalowej Woli (w 2H'16 dynamika wzrostu EBITDA
siegnie 17-18% r/r). Oczekujemy okoto 40% wzrostu
wyniku netto Grupy w 2Q’16 (publikacja wynikow
10 sierpnia). Podtrzymujemy rekomendacje kupuj dla
akcji Grupy Uniwheels.

Wysoka sprzedaz samochodéw na rynku europejskim
oraz optymizm branzy przekladaja sie na wysokie
zapotrzebowanie na felgi w Grupie Uniwheels. Z uwagi
na wysokie oczekiwane obtozenie mocy produkcyjnych
podwyzszamy naszq prognoze sprzedazy na lata 2016-
2018 o 2,4-4,4%. Szybsze uruchomienie nowego
zakltadu w Stalowej Woli (rozpoczecie produkcji w V'16
zamiast w VIII'16) przelozy sie na wyzsze realizowane
marze operacyjne w 2017 roku (brak kosztow
rozruchu; szybsze osiagniecie obtozenia nowych mocy
produkcyjnych). Obecnie Uniwheels jest notowany z

Vistal kupuj

Cena biezaca: 9,25 PLN
Analityk: Jakub Szkopek Data ostatniej aktualizacji: 2016-02-02
Cena docelowa: 15,40 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) 131,4
marza EBITDA 13,9% 10,3% 10,9% 10,7% EV (cena biezaca) 352,8
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 10,7 9,2 7,0 6,1 Zmiana ceny: 1m 3,0%
P/CE 4,4 4,6 3,8 3,5 Zmiana ceny: 6m 15,6%
P/BV 0,7 0,7 0,6 0,6 Zmiana ceny: 12m -28,3%
EV/EBITDA 7,0 8,4 7,1 6,7 Min (52 tyg.) 7,9
DYield (%) 0,0 3,2 4,3 5,7 Max (52 tyg.) 12,9

Grupa Vistal w 2016 rok weszta z portfelem zamoéwien
na poziomie 374,3 min PLN (+52,2% r/r oraz +38,0%
q/q). Najwiekszy wzrost portfela zanotowaly
segmenty infrastruktury krajowej (+149,1% r/r),
Marine&Offshore (+139,2% r/r) oraz budownictwa
kubaturowego (+75,6% r/r). Giownymi skiadowymi
biezacego portfela jest umowa na rynek Offshore za
75,5 min PLN oraz 71,6 min PLN na budowe fragmentu w
drogi S7 (z Budimex). Wedtug naszych prognoz wysoki
podpisany portfel umozliwi wypracowanie obrotéw 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). Spétka w 2016 roku
powinna korzystaé z podpisywanych nowych umow
zwiazanych z realizacja nowej perspektywy wydatkow
z UE (zamowienia drogowe i kolejowe). Oczekujemy
dwucyfrowego wzrostu oczyszczonego wyniku EBITDA
2Q'16 (publikacja wynikow 31 sierpnia).
Podtrzymujemy nasza rekomendacje kupuj dla akgcji
spoftki Vistal.
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Budownictwo

Budimex kupuj

. i Cena biezaca: 177,40 PLN o L

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 4 949,9 5134,0 3,7% 5934,9 15,6% 7 196,4 21,3% Liczba akcji (mlIn) 25,5
EBITDA 270,3 314,6 16,4% 370,9 17,9% 463,7 25,0% MC (cena biezaca) 4 529,0
marza EBITDA 5,5% 6,1% 6,2% 6,4% EV (cena biezaca) 2974,1
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 23,6 19,2 15,7 12,5 Zmiana ceny: 1m 2,3%
P/CE 21,1 17,5 14,7 11,9 Zmiana ceny: 6m -10,0%
P/BV 8,7 7,6 7,0 6,3 Zmiana ceny: 12m -10,4%
EV/EBITDA 10,2 6,9 8,0 6,5 Min (52 tyg.) 168,1
DYield (%) 6,7 3,4 4,6 6,4 Max (52 tyg.) 218,0

Wyniki Budimeksu za 2Q’16 okazaly sie nie tylko przychodéw na lata 2016-2017 moga by¢ zbyt
bardzo dobre nominalnie (94 min PLN, +36% r/r), lecz wysokie. Jednoczesnie, towarzyszacy mu spadek
rowniez maja bardzo dobra strukture odzwierciedlong produkcji budowlanej o okoto 13% r/r w 1H’16

przez wysoka marze segmentu budowlanego (11,1%) istotnie pomaga spoéitce w osiggnieciu
oraz wzrost gotéwki netto o okoto 20% r/r. Pomimo satysfakcjonujacego poziomu rentownosci. Wysokie
wstrzymania przetargéw infrastrukturalnych, portfel marze powinny towarzyszy¢ Budimeksowi rowniez w
zaméwien osiagnal na koniec czerwca rekordowy 2017 r. Nasza caloroczna prognoza wynikéw po 1H'16
poziom 9,27 mid PLN (+33% r/r, +2% q/q), a w lipcu jest zrealizowana w 51% i z duzym

Budimex poinformowal o trzech nowych zleceniach na prawdopodobiefistwem zostanie przekroczona. W
okoto 550 min PLN. Zalamanie nowych przetargow najblizszym czasie dokonamy jej aktualizacji.
infrastrukturalnych sprawia, ze nasze prognozy Podtrzymujemy rekomendacje kupuj.

Cena biezaca: 105,00 PLN
Analityk: Piotr Zybata Data ostatniej aktualizacji: 2015-12-03
Cena docelowa: 166,50 PLN
(min PLN) 2014 2015 zmiana 2016P zmiana 2017P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 1108,3 1242,8 12,1% 1052,3 -15,3% 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) 498,5
marza EBITDA 4,4% 6,3% 8,2% 8,4% EV (cena biezaca) 444,4
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 18,2 9,9 9,0 8,8 Zmiana ceny: 1m 16,7%
P/CE 12,2 7,7 7,2 7,0 Zmiana ceny: 6m -7,9%
P/BV 1,5 1,3 1,2 1,1 Zmiana ceny: 12m -26,1%
EV/EBITDA 10,9 5,6 51 4,7 Min (52 tyg.) 87,0
DYield (%) 1,9 0,0 3,8 6,6 Max (52 tyg.) 158,5

W lipcu Elektrobudowa byla najsilniejsza spétka w 2017 r. Powyzsze zlecenie jest najwiekszym od czasu
indeksie WIG-Budownictwo. Jej kurs wzrést o ponad pozyskanego w 2013 r. kontraktu w Tychach i mocno
20%, odrabiajac wiekszo$¢ tegorocznych strat. Lider spiera backlog Elektrobudowy, ostabiony brakiem
budownictwa elektroenergetycznego wciaz jednak nowych zaméwien z energetyki. Spodziewamy sig, ze
pozostaje, pod wzgledem zachowania kursu, jedng z po wynikach za 2Q’16 Elektrobudowa zorganizuje
najstabszych spoétek w indeksie sektorowym w tym konferencje, na ktoérej przedstawi strategie na
roku. Na P/E i EV/EBITDA Elektrobudowa jest jedna z najblizsze lata. Temat ten zostal wstepnie
najtanszych spoétek w branzy, choé¢ do czasu finalnego zasygnalizowany przez zarzad po wynikach rocznych.
rozliczenia kontraktu w Tychach nasze prognozy Same wyniki za 2Q'16 nie powinny przyniesé
finansowe na 2016 r. sa obarczone ryzykiem. wiekszych niespodzianek. Liczymy na nominalnie
Podpisany na poczatku sierpnia kontrakt z PKN Orlen o dobry wynik netto, choé¢ ze wzgledu na wysoka baze o
wartosci niemal 250 min PLN ma z kolei ogromne okoto 10% nizszy r/r. Podtrzymujemy rekomendacje
znaczenie z punktu widzenia naszych prognoz na kupuj.
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Cena biezaca: 27,45 PLN
Analityk: Piotr Zybata Data ostatniej aktualizacji: 2016-02-03
Cena docelowa: 36,00 PLN
(min PLN) 2014 2015 zmiana 2016P zmiana 2017P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 1693,8 1763,3 4,1% 1620,5 -8,1% 1761,2 8,7% Liczba akcji (mlIn) 12,8
EBITDA 52,7 62,1 17,9% 66,3 6,8% 71,2 7,3% MC (cena biezaca) 350,3
marza EBITDA 3,1% 3,5% 4,1% 4,0% EV (cena biezaca) 317,2
EBIT 43,8 51,5 17,7% 55,3 7,3% 59,9 8,3% Free float 0,0%
Zysk netto 27,2 27,8 2,5% 35,6 27,8% 39,2 10,0%
P/E 12,9 12,6 9,8 8,9 Zmiana ceny: 1m 5,6%
P/CE 9,7 9,1 7,5 6,9 Zmiana ceny: 6m -1,0%
P/BV 1,3 1,2 1,1 1,0 Zmiana ceny: 12m -20,4%
EV/EBITDA 52 4,6 4,8 4,5 Min (52 tyg.) 22,2
DYield (%) 2,7 1,8 4,4 5,1 Max (52 tyg.) 34,5

Po sprzedazy przez Erbud w czerwcu br. spétki Budlex gotowkowa. Oprécz wspomnianej sprzedazy Budleksu,
(deweloperskiego ramienia Grupy), w lipcu z ktorej Erbud uwolni 47,5 min PLN wolnych srodkow
wiadomosci dotyczyly przede wszystkim nowych pienieznych, pozytywnie na cash flow powinno
kontraktow w segmencie kubaturowym. Erbud wplynaé¢ rozliczenie projektu deweloperskiego w
poinformowat o czterech nowych zleceniach na tacznie Niemczech. Przypominamy, ze wyniki finansowe za
257 min PLN. Pod wzgledem pozyskiwania nowych 2Q’'16 beda obcigzone transakcja sprzedazy Budleksu
zaméwien ostatnie tygodnie sa dla spotki (-24,5 min PLN). Oczyszczony zysk netto Erbudu za
zdecydowanie lepsze niz poczatek roku. Jezeli Erbud 2Q’'16 moze by¢ umiarkowanie nizszy r/r, co wynika
sfinalizuje umowe warunkowa z maja br. na budowe przede wszystkim z wysokiej bazy. Podtrzymujemy
Galerii Miociny, spétka wejdzie w 2017 r. z solidnym rekomendacje kupuj.

portfelem zaméwien i zapewne réwnie mocna pozycja

Cena biezaca: 10,41 PLN
Analityk: Piotr Zybata Data ostatniej aktualizacji: 2016-02-03
Cena docelowa: 12,10 PLN
(min PLN) 2014 2015 zmiana 2016P zmiana 2017P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 1079,7 1242,9 15,1% 1398,3 12,5% 1496,9 7,1% Liczba akcji (mlIn) 35,1
EBITDA 32,1 31,3 -2,2% 51,6 64,5% 60,7 17,7% MC (cena biezaca) 365,1
marza EBITDA 3,0% 2,5% 3,7% 4,1% EV (cena biezaca) 351,1
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 18,4 15,5 10,9 8,8 Zmiana ceny: 1m 7,3%
P/CE 13,7 11,6 8,8 7,4 Zmiana ceny: 6m 6,2%
P/BV 1,8 1,7 1,5 1,3 Zmiana ceny: 12m -16,0%
EV/EBITDA 9,6 10,1 6,8 5,6 Min (52 tyg.) 9,2
DYield (%) 1,2 1,4 1,6 2,9 Max (52 tyg.) 13,5

W lipcu Unibep moégt pochwali¢ sie kolejnym ostatnich czterech kwartatéw wyniost natomiast okoto
znaczacym kontraktem w segmencie mieszkaniowym o 25%. Krétko moéwiac, otoczenie spétki w Polsce
wartosci 122 min PLN. Ugruntowana pozycja spoétki na pozostaje korzystne. Powinni$smy to rowniez dostrzec
rynku budownictwa mieszkaniowego w Warszawie jest w wynikach spétki za 2Q'16, cho¢ bedzie to gitéwnie
jej duzym atutem na spadajacym rynku budowlanym. zastuga poprawy rentownosci. Wyraznie dodatnich
Uwazamy, ze nawet po ostabnieciu koniunktury na dynamik na przychodach oczekujemy poczawszy od
rynku mieszkaniowym, minie kilka kwartalow zanim 3Q'16. Wciaz nie jest wyjasniona kwestia dwoch
deweloperzy ogranicza swoja aktywno$é¢ budowlana. duzych kontraktéw na Biatorusi w Minsku i Grodnie na
Ostatnie dane za 2Q wskazuja tymczasem na wzrost tacznie ponad 380 min PLN. Mimo ze ich realizacja jest
zaréwno popytu, jak i podazy nowych inwestycji na opodzniona wzgledem pierwotnych planéw, nie powinno
rynku mieszkaniowym. W Warszawie liczba nowych to istotnie zagrozi¢ naszym prognozom na biezacy rok.
mieszkan wprowadzonych do sprzedazy wzrosta w Podtrzymujemy rekomendacje kupuj.

minionym kwartale o ponad 50% r/r. Wzrost podazy z

... | k¥
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Deweloperzy

Capital Park trzymaj

. i Cena biezaca: 6,47 PLN o L

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

(min PLN) 2014 2015 zmiana 2016P zmiana 2017P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 54,8 72,4 32,0% 124,5 71,9% 138,1 11,0% Liczba akcji (mlIn) 107,4
EBITDA -34,8 95,7 60,2 -37,1% 104,8 74,0% MC (cena biezaca) 694,7
marza EBITDA -63,4% 132,2% 48,4% 75,9% EV (cena biezaca) 1873,3
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 49,4 16,2 Zmiana ceny: 1m 1,1%
P/CE 15,3 48,0 16,0 Zmiana ceny: 6m 13,9%
P/BV 0,7 0,7 0,7 0,7 Zmiana ceny: 12m 28,4%
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

W ostatnich miesiqcach na rynek nie przeciekly nowe
informacje w kwestii (1) startu budowy Art Norblin,
(2) sprzedazy Eurocentrum Ilub Royal Wilanéw.
Kwestie te maja kluczowe znaczenie z punktu widzenia
wyceny spotki, stad przy braku nowych informacji nie
dziwi trend boczny, w ktérym znajduje sie kurs Capital
Park od czasu wynikow za 1Q’'16. W wynikach za
2Q’'16 powinnismy dostrzec dalszy wzrost zysku
operacyjnego w zwiazku ze stopniowa poprawa
wynajecia portfela oraz oddaniem do eksploatacji kilku

nowych obiektéw w 1H'16 (EC Delta, Galeria Zaspa,
Topos). Ze wzgledu na umocnienie kursu EUR/PLN
nasza caloroczna prognoza zysku netto bedzie
wyraznie przekroczona juz po pierwszych 6 miesiacach
roku. Wykonanie oczyszczonej prognozy moze byc¢
pewnym wyzwaniem, lecz wciaz jest w zasiegu spotki.
Tradycyjnie, ciekawszy od samych wynikéw
kwartalnych powinien by¢ komentarz zarzadu na
temat sprzedazy aktywoéw oraz przyszitosci Art Norblin.
Rekomendujemy trzymanie akcji Capital Park.

Cena biezaca: 53,90 PLN
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) 1 335,8
marza EBITDA 9,3% 11,6% 14,4% 16,7% EV (cena biezaca) 1382,2
EBIT 69,4 100,6 44,9% 155,5 54,6% 186,6 20,0% Free float 23,9%
Zysk netto 55,7 80,7 45,0% 125,9 56,0% 150,3 19,3%
P/E 24,0 16,5 10,6 8,9 Zmiana ceny: 1m 4,4%
P/CE 22,7 15,7 10,2 8,6 Zmiana ceny: 6m 15,7%
P/BV 1,6 1,5 1,4 1,4 Zmiana ceny: 12m 7,8%
EV/EBITDA 18,9 14,1 8,6 7,2 Min (52 tyg.) 45,3
DYield (%) 4,1 4,2 6,0 9,4 Max (52 tyg.) 58,4

W lipcu Dom Development wprowadzit do sprzedazy
ostatnia inwestycje, w przypadku ktérej, zakonczenie
budowy planowane jest na 2017 r. Tym samym, w
2017 r. spotka powinna zakonczy¢ realizacje ponad
2700 mieszkan vs. 2300 lokali w 2016 r. Juz dzis
wida¢, ze nasza prognoza na przyszty rok, zaktadajaca
zysk netto na poziomie 150 min PLN, ma duze szanse
realizacji. Kluczowe dla przysztorocznych wynikow
projekty koncza sie na przetomie 3Q-4Q’17. Spétka
bedzie miala wystarczajaco duzo czasu, by osiagnac
zakladane przez nas 2600 przekazan. Zwracamy
uwage, ze konsensus na Dom Development wciaz
pozostaje na wyjatkowo niskim poziomie (ZN'16-17 ~
100 min PLN) i predzej czy p6zniej p6éjdzie w gore, tym
bardziej, ze dane REAS dla rynku mieszkaniowego
wciaz nie daja powodow do obaw. Jako ze na chwile

obecna spoétka jest na dobrej drodze, by zrealizowaé
nasze prognozy na lata 2016-2017, warto przyjrzec sie
naszym oczekiwaniom na rok 2018 r. (zysk netto
161 min PLN). Realizacja powyzszego celu wymaga od
spotki uzupetnienia banku ziemi o nowe dziatki.
Szacujemy, ze w oparciu o posiadany na koniec marca
bank ziemi deweloper jest w stanie przekazac¢ okolo
2400 lokali, przy czym sa to mieszkania o $rednio
mniejszej wartoéci jednostkowej niz spoéotka ma
obecnie w ofercie. W tym kontekscie, ostatni zakup
gruntu na Mokotowie na okoto 750 mieszkan o
podwyzszonym standardzie znacznie przybliza spétke
do realizacji naszych prognoz. Spodziewamy sie, ze
powyzszy zakup nie byl jedynym, o ktérym zarzad
poinformuje nas na konferencji po wynikach za 2Q’16.
Podtrzymujemy rekomendacje kupuj.



Echo Investment

trzymaj

mBank.pl

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) 1 815,8
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 -44,9%
P/CE 4,4 3,5 8,0 7,4 Zmiana ceny: 6m 22,5%
P/BV 0,6 0,5 1,1 0,9 Zmiana ceny: 12m -34,1%
EV/EBITDA 6,7 5,5 14,6 12,3 Min (52 tyg.) 4,3
DYield (%) 0,0 0,0 119,8 0,0 Max (52 tyg.) 8,0

W lipcu kurs akcji Echo pozostatl stabilny. Po odcieciu
dywidendy kapitalizacja dewelopera spadia do okoto
1,8 mid PLN, co przy skorygowanych kapitatach
wiasnych oznacza P/B na poziomie 1,07x. Zaktadajac,
ze oczekiwany przez akcjonariuszy zwrot z kapitatu
sp6tki wynosi 9%, Echo powinno wypracowywac zysk
netto na poziomie 150-160 min PLN, by usprawiedliwi¢
wycene na poziomie 1,0x NAV. Wydaje sie, ze
powyzszy poziom zysku jest w zasiegu spoétki, biorac
nawet pod uwage, ze zysk ten bedzie opierat sie juz
nie na przychodach z wynajmu, lecz na zysku
deweloperskim, wynikajacym z realizacji programu
inwestycyjnego. Przypominamy, ze Echo zapewnilo
sobie opcje wzglednie tatwej sprzedazy kolejnych

Uwazamy, ze jest to jedna z kluczowych kwestii, ktora
ulatwita zarzadowi decyzje odnos$nie wyptaty tak
wysokiej dywidendy (wszak decyzja ta oznacza zgode
na utrzymanie wzglednie wysokiego zadtuzenia).
Podsumowujac, w naszej ocenie wyptata wysokiej

dywidendy umozliwi spoice osiagniecie
satysfakcjonujacego poziomu zwrotu z kapitatlu w
przysztoéci 1 zwieksza wartosé¢ spotki dla
akcjonariuszy. Wycena akcji Echo na poziomie

1,07xNAV wydaje sie rozsadnym poziomem, choé
bardziej szczegélowe analizy beda mozliwe po
zaprezentowaniu przez zarzad nowej wizji rozwoju.
Spodziewamy sie, ze taka prezentacja bedzie miata
miejsce zaraz po publikacji wynikow finansowych za

wybudowanych biurowcéw do funduszu z RPA. 1H’16. Podtrzymujemy neutralna rekomendacje.
GTC kupuj
Cena biezaca: 6,90 PLN
Analityk: Piotr Zybata Data ostatniej aktualizacji: 2015-11-20
Cena docelowa: 8,20 PLN
(min EUR) 2014 2015 zmiana 2016P zmiana 2017P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 124,3 117,4 -5,5% 121,4 3,4% 136,5 12,5% Liczba akcji (min) 460,2
EBITDA -123,8 92,2 116,6 26,5% 230,2 97,4% MC (cena biezaca) 3175,5
marza EBITDA -99,6% 78,5% 96,0% 168,6% EV (cena biezaca) 6 382,9
EBIT -124,3 91,7 116,1 26,6% 229,7 97,8% Free float 58,8%
Zysk netto -183,8 45,2 77,6 71,8% 173,2  123,1%
P/E 16,2 9,5 4,2 Zmiana ceny: 1m 2,2%
P/CE 16,1 9,4 4,2 Zmiana ceny: 6m -0,4%
P/BV 1,1 1,1 1,0 0,8 Zmiana ceny: 12m 17,9%
EV/EBITDA 13,7 12,7 6,9 Min (52 tyg.) 5,6
DYield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 7,5
Portfel nieruchomosci pracujacych GTC zasilily na szacunkéw, spétka moze rozpozna¢ z powyzszej
przetomie czerwca i lipca dwa nowoczesne biurowce w inwestycji jeszcze okoto 150 min EUR zysku, co

Gdansku i Lodzi o tacznej powierzchni 30 tys. m?. Od
czasu podwyzszenia kapitatu w drugiej potowie 2015 r.
GTC nabyt 6 biurowcow w Polsce, Budapeszcie i
Bukareszcie o powierzchni 91 tys. m2. Ponadto spétka
wykupita 40% udziatlébw w biurowcu City Gate w
Bukareszcie, obejmujac peilna kontrole nad tym
projektem. Duza aktywno$¢ ma réwniez miejsce po
stronie projektow deweloperskich. W 2Q nastapito
oddanie do uzytku II etapu kompleksu biurowego
University Business Park (19,4 tys. m?2 GLA), a w 3Q
spotka przekaze najemcom II etap kompleksu
FortyOne (8 tys. m?). Budowa Galerii Péinocnej
zakonczy sie za okoto rok od dzis, a wedtug naszych

stanowi ponad 20% kapitalizacji dewelopera. Do petni
szczescia spoétce brakuje pozwolenia na budowe Galerii
Wilanéw. GTC zlozyl w polowie czerwca wniosek o
pozwolenie na budowe powyzszej inwestycji i wciaz
realny jest scenariusz zalozony przez nas w ostatnim
raporcie - start budowy w 4Q’16. Gdyby tak sie statlo,
nasza wycene spotki na poziomie 8 PLN na akcje
uznalibyémy za konserwatywna, biorac pod uwage
udane zakupy nieruchomosci w pierwszej potowie
roku. Uwazamy, 2ze obecna wycena rynkowa
dyskontuje brak realizacji Galerii Wilanéw, a dalszy
spadek kursu nie miatby uzasadnienia w fundamentach
spotki. Podtrzymujemy rekomendacje kupuj.
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Robyg kupuj

Cena biezaca: 2,89 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) 760,3
marza EBITDA 15,1% 12,6% 20,1% 19,9% EV (cena biezaca) 908,1
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 17,9 9,5 9,0 9,6 Zmiana ceny: 1m -1,7%
P/CE 17,3 9,3 8,8 9,4 Zmiana ceny: 6m -1,7%
P/BV 1,7 1,5 1,5 1,4 Zmiana ceny: 12m 18,0%
EV/EBITDA 16,1 17,2 8,3 9,1 Min (52 tyg.) 2,4
DYield (%) 2,8 3,8 6,9 7,6 Max (52 tyg.) 3,2

Dane o sprzedazy mieszkan w 2Q’'16 byty bardzo dobre sukces6w spotki w pierwszej polowie roku.
(648 szt., +9% r/r). W catym 1H’16 Robyg zwiekszyt W najnowszej prezentacji zarzad zapowiada
sprzedaz o 22% i utrzymat pozycje lidera sprzedazy. ukonczenie budowy ponad 3400 lokali w 2017 r. Po
Nasza styczniowa prognoza catorocznej sprzedazy jest ostatnich zakupach Robyg posiada wystarczajacy bank
zrealizowana w 57% i spoétka nie bedzie miata ziemi, by w 2018 r. zwiekszy¢ te liczbe do 3700 lokali.
problemow 2z jej przekroczeniem. Imponujaca jest Sa to poziomy o ponad 20% wyzsze od naszych
rowniez efektywnos$¢ sprzedazy Robyga od wielu zalozen ze styczniowego raportu i stanowia silng
pozostajaca na jednym z najwyzszych pozioméw w podstawe do podniesienia prognoz finansowych,
sektorze (ok. 45% w 1H’16). niezaleznie od wejscia spotki na rynek wroctawski.
Od grudnia deweloper wydatl ok. 150 min PLN na Emisja 5-letnich obligacji niezabezpieczonych o
6 nowych dziatek, pozwalajacych na budowe okoto wartosci 100 min PLN wskazuje jednak, ze Robyg nie
4500 mieszkan. Zakup gruntow po cenie okoto zamierza rezygnowac z tego planu, pomimo wycofania
950 PLN/PUM w Warszawie oraz okoto 450 PLN/PUM sie z emisji akcji. Spodziewamy sie, ze jeszcze w tym
w Gdansku jest swiethym wynikiem, zwazywszy na roku spotka dokona 1-2 istotnych zakupow we
coraz silniejsza presje na wzrost cen gruntow. Zakupy Wroctawiu. Podtrzymujemy rekomendacje kupuj.
nieruchomosci sq niewatpliwie jednym z najwiekszych
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Cena biezaca: 246,00 PLN

Analityk: Piotr Bogusz Data ostatniej aktualizacji: 2016-05-06
Cena docelowa: 217,00 PLN

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

Przychody 2952,7 3338,7 13,1% 3788,5 13,5% 4 270,6 12,7% Liczba akcji (mlin) 21,2

EBITDA 316,0 419,6 32,8% 508,8 21,2% 586,9 15,4% MC (cena biezaca) 5218,6

marza EBITDA 10,7% 12,6% 13,4% 13,7% EV (cena biezaca) 6 227,7

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 101,0 32,6 33,8 27,1 Zmiana ceny: 1m 12,6%

P/CE 20,2 13,6 12,4 10,7 Zmiana ceny: 6m 32,0%

P/BV 5,7 51 4,4 3,9 Zmiana ceny: 12m 39,8%

EV/EBITDA 19,4 14,5 12,2 10,5 Min (52 tyg.) 159,5

DYield (%) 0,0 0,0 0,0 0,6 Max (52 tyg.) 250,2

Bardzo dobre wstepne wyniki sprzedazowe spoétki w
2Q’'16 potwierdzaja kontynuacje pozytywnych trendow
oraz skutecznos¢ dziatan podejmowanych przez
spotke. Wskaznik sprzedazy/srednia iloé¢ restauraciji
w 2Q’'16 wzrést o 6,3% R/R w CEE oraz 0 5,7% R/R w
Hiszpanii. Jednoczesnie AmRest nadal koncentruje sie
na umacnianiu swojej pozycji w regionie (przejecie
sieci kawiarni Starbucks na rynku niemieckim oraz
otwarcie pierwszej kawiarni Starbucks na rynku
Stowackim). Ostatnie przejecia dokonane przez
AmRest, zostaly przeprowadzone po atrakcyjnych
wskaznikach EV/EBITDA (znacznie nizszym niz
wycena gieldowa AmRest) oraz daja potencjat spétce

do poprawienia wynikéw generowanych przez
przejete aktywa. Oczekujemy, ze spoétka poprawi
wynik EBITDA o 23% R/R do 120,6 min PLN w 2Q’16.
Zakltadamy, ze po 1H'16 AmRest zrealizuje okoto 47%
naszej calorocznej prognozy. Pod koniec lipca, gtowny
akcjonariusz spétki oglosit wezwanie do sprzedazy
34,29% akcji spotki po cenie 215 PLN (w przypadku
zrealizowania wezwania w 100%, akcjonariusz
dominujacy miatby 66% udzialow w AmRest). Naszym
zdaniem cena wezwanie nie odzwierciedla potencjatu
rozwojowego spotki. Podtrzymujemy nasza
rekomendacje trzymaj dla waloréw spotki.

Cena biezaca: 184,00 PLN
Analityk: Piotr Bogusz Data ostatniej aktualizacji: 2016-08-03
Cena docelowa: 181,00 PLN
(min PLN) 2014 2015 zmiana 2016P zmiana 2017P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 2 009,1 2 307,0 14,8% 3214,9 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) 7 206,9
marza EBITDA 14,7% 14,0% 14,3% 14,9% EV (cena biezaca) 8 255,9
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 33,0 28,8 26,7 19,6 Zmiana ceny: 1m 15,3%
P/CE 26,5 22,6 21,0 15,9 Zmiana ceny: 6m 47,0%
P/BV 7,4 6,3 5,5 4,4 Zmiana ceny: 12m -1,9%
EV/EBITDA 25,3 23,0 17,9 13,6 Min (52 tyg.) 109,0
DYield (%) 0,9 1,6 1,2 0,8 Max (52 tyg.) 192,9

Kurs akcji spotki wzrést o 15,6% w lipcu osiagajac
184,5 PLN/akcje na koniec miesiaca. Giownym
katalizatorem wzrostow spétki byly oczekiwania
istotnej poprawy wynikéw przez CCC w 2Q’16, ktéra
powinna by¢é kontynuowana w 2H’16. Pozytywna
dynamike wynikéw powinna wspiera¢ niska baza z
poprzedniego roku. Sprzedaz spétki w lipcu wzrosta o
27,9% R/R, co bylo poziomem nizszym niz dynamika
przedstawiona w poprzednich miesigcach.
Niekorzystnie na sprzedaz towaréow w lipcu wplynely
niesprzyjajace warunki pogodowe. Wysokie,
trzycyfrowe tempo poprawy sprzedazy R/R w VII'16

zostato utrzymane w Eobuwie.pl. Zwracamy uwage na
niska istotnos$¢ letnich miesiecy wyprzedazowych
(lipiec, sierpien) w tworzeniu calorocznego wyniku
CCC. Giéwnym wydarzeniem w sierpniu bedzie
publikacja wynikow spétki - 30 sierpnia. Naszym
zdaniem kluczowe beda informacje dotyczace poprawy
rentownosci biznesu w poszczegdlnych segmentach
(Polska, Europa 2Zachodnia, CEE). Utrzymanie
pozytywnych trendéw w 2Q’'16 moga byc¢ podstawa do
podniesienia wyceny dla spétki. Biorac pod uwage
istotny wzrost wyceny CCC w ostatnim miesiacu,
obnizamy rekomendacje z akumuluj do trzymaj.
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Eurocash sprzedaj

Cena biezaca: 50,68 PLN

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

(min PLN) 2014 2015 zmiana 2016P zmiana 2017P zmiana 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) 7 040,5

marza EBITDA 2,4% 2,3% 2,4% 2,5% EV (cena biezaca) 7 429,1

EBIT 287,2 325,1 13,2% 371,5 14,3% 421,2 13,4% Free float 46,3%

Zysk netto 180,5 212,4 17,6% 254,9 20,0% 295,1 15,8%

P/E 38,9 33,1 27,6 23,9 Zmiana ceny: 1m 9,4%

P/CE 23,0 19,4 17,3 15,4 Zmiana ceny: 6m -5,7%

P/BV 7,1 6,3 5,8 51 Zmiana ceny: 12m 17,9%

EV/EBITDA 19,2 15,3 14,2 12,3 Min (52 tyg.) 38,7

DYield (%) 1,6 1,6 2,0 1,8 Max (52 tyg.) 58,3

Wedtug doniesien prasowych zakupem sieci Zabka prawnym, istotnie wplyneta na rozwéj sieci Delikatesy
zainteresowany jest rowniez fundusz CVC Capital Centrum w 1Q’16 (zmniejszenie sie liczby sklepow
Partners, co moze wplyna¢ na podtrzymanie wysokiej netto o 11 Q/Q w 1Q’16). Ponadto, negatywnie na
ceny transakcji szacowanej na 1 mid EUR. Wedtug wynik spétki wplywa strata generowana przez nowe
naszych wyliczen Eurocash musialby wspomagac sie przedsiewziecia rozwijane prze Eurocash (rozliczane
emisja akcji w przypadku realizacji transakcji jako pozostate koszty operacyjne). Oczekujemy, ze
przejecia. Biorac pod uwage wyniki spétki zwracamy podobne trendy moga zosta¢ utrzymane w 2Q’16.
uwage na spadajacq efektywnos¢ sprzedazy w Szacujemy, ze Eurocash poprawi EBIT o 7% R/R do
segmencie C&C, co wynika ze zmniejszania sie 80,7 min PLN w 2Q’16, a EBITDA o 4% R/R do
wartosci rynku (wszyscy gtéwni konkurenci EUR 118,3 min PLN. Uwazamy, ze obecna wycena spoétki nie
rowniez odnotowuja spadek sprzedazy odzwierciedla jej fundamentalnej wartosci i
porownywalnej). Jednoczesénie wysoka konkurencja na rekomendujemy sprzedawanie waloréw Eurocash.
rynku oraz niepewno$¢ zwigzana 2z otoczeniem

Jeronimo Martins trzymaj

Cena biezaca: 15,06 EUR
Analityk: Piotr Bogusz Data ostatniej aktualizacji: 2016-04-18
Cena docelowa: 14,90 EUR
(min EUR) 2014 2015 zmiana 2016P zmiana 2017P zmiana Podstawowe dane (min EUR)
Przychody 12 680,0 13 728,0 8,3% 14 484,3 5,5% 16 107,3 11,2% Liczba akcji (mlIn) 629,3
EBITDA 732,0 801,0 9,4% 875,1 9,3% 973,7 11,3% MC (cena biezaca) 9 474,0
marza EBITDA 5,8% 5,8% 6,0% 6,0% EV (cena biezaca) 9 747,6
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 31,3 28,5 24,6 20,8 Zmiana ceny: 1m 3,7%
P/CE 16,2 14,6 13,3 11,9 Zmiana ceny: 6m 14,0%
P/BV 6,8 7,1 6,1 5,2 Zmiana ceny: 12m 14,8%
EV/EBITDA 13,7 12,4 11,1 9,6 Min (52 tyg.) 47,7
DYield (%) 2,2 4,1 1,8 2,0 Max (52 tyg.) 66,1

Dnia 27 lipca Jeronimo Martins opublikowato bardzo wynikatlo ze wzmozonej konkurencji na rynku oraz
dobre wyniki za 2Q'16. pomimo trudnego otoczenia efektu wysokiej bazy. Kolejny dobry kwartat zaliczyt
rynkowego i stabilnych cen 2zywnosci R/R, siec Recheio (+4,2% sprzedaz poréwnywalna), gdzie
Biedronka wypracowata 9,9% wzrostu sprzedazy motorem wzrostu byla sprzedaz realizowana do
porownywalnej w 2Q’16 oraz 8,8% w 1H’16. Bardzo segmentu HoReCa. Sie¢ Ara powiekszyla sie o 68
dobry wynik sieci Biedronka zostat przyttlumiony przez sklepé6w netto R/R do 161 placowek w 2Q’16.
aprecjacje EURPLN, jednak osiagniety rezultat Kolumbijska sie¢ przygotowuje sie do otworzenia
Swiadczy o skutecznosci przeprowadzanych zmian pierwszych sklepéw w trzecim regionie, co powinno
przez JMT (modernizacja placowek, aktywne pozwoli¢ na przyspieszenie tempa ekspansji.
prowadzenie kampanii promocyjnych). Spétka Potencjalnym ryzykiem mogacym sie zmaterializowac
zapowiada kontynuacje strategii utrzymywania pozycji w krotkim okresie jest wprowadzenie zakazu handlu w
lidera rynkowego pod wzgledem cen w Polsce, niedziele. Uwazamy, ze obecna wycena odzwierciedla
koncentrujac sie na wolumenowej poprawie wartosé¢ godziwa spotki i zalecamy trzymanie waloréw
sprzedazy. Sie¢ Pingo Doce odnotowata spadek Jeronimo Martins.

sprzedazy porownywalnej o 1,5% w 2Q'16, co
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LPP redukuj
Cena biezaca: 4 905 PLN
Analityk: Piotr Bogusz Data ostatniej aktualizacji: 2016-02-02
Cena docelowa: 4 900 PLN
(min PLN) 2014 2015 zmiana 2016P zmiana 2017P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 4769,3 5130,3 7,6% 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) 8 878,4
marza EBITDA 16,8% 14,2% 12,7% 13,5% EV (cena biezaca) 9 488,9
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 18,5 25,2 23,0 17,3 Zmiana ceny: 1m -0,8%
P/CE 13,2 15,4 13,9 11,3 Zmiana ceny: 6m -6,9%
P/BV 5,4 4,7 4,0 3,5 Zmiana ceny: 12m -35,0%
EV/EBITDA 11,6 13,1 12,5 10,0 Min (52 tyg.) 4 800,0
DYield (%) 1,9 0,7 1,1 2,0 Max (52 tyg.) 7 880,0

Dane sprzedazowe z ostatnich miesiecy wskazuja, ze Jednoczesnie nalezy zwroéci¢ uwage na rosnace koszty
dziatania LPP majace na celu zwiekszenie sprzedazy SG&A/mkw. ze wzgledu na wzrost kosztow
porownywalnej sa skuteczne. W lipcu dynamika wynagrodzenn (presja na place oraz premie
sprzedazy wyniosta 21% R/R i byla wyzsza niz tempo sprzedazowe ze wzgledu na dobra dynamika sprzedazy
rozwoju sieci sprzedazowej na poziomie 12,4% R/R. R/R) oraz czynszéw (aprecjacja EURPLN). Biorac
Problemem w spéice pozostaje spadek marzy brutto na powyzsze pod uwage oraz efekt niskiej bazy (wskaznik
sprzedazy (w VII'16 o 8p.p. do 46%), na ktora SG&A/mkw. zostal obnizony o 17% R/R w 2Q’16),
negatywnie wplywaja: i) presja ze strony konkurencji oczekujemy ze SG&A/mkw. wzroénie o 7,2% R/R do
(brak mozliwosci podniesienia cen); ii) wysoki kurs 246 PLN w 2Q’16. Powyzsze, powinno przetozyc¢ sie na
USDPLN, po ktérym rozliczony zostat zakup kolekcji; spadek EBITDA/zysku netto w 2Q’16 o odpowiednio
oraz iii) wzmozona aktywnos¢ promocyjna. Na 18%/42% R/R do 158,7/79,2 min PLN. Biorac
podstawie danych przedstawionych w raportach powyzsze pod uwage podtrzymujemy nasza
miesiecznych, szacujemy ze marza brutto na sprzedazy rekomendacje redukuj dla waloru.

obnizy sie o 2p.p. R/R do 50,1% w 2Q’16.

... | I < 3
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Inne

Work Service umuluj

Analityk: Pawet Szpigiel Cena biezaca: 10,06 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2016-02-02
Cena docelowa: 13,70 PLN
(min PLN) 2014 2015 zmiana 2016P zmiana 2017P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 1739,8 2 115,5 21,6% 2381,6 12,6% 2 628,4 10,4% Liczba akcji (mlin) 67,4
EBITDA 93,7 103,2 10,2% 120,5 16,7% 135,4 12,4% MC (cena biezaca) 677,6
marza EBITDA 5,4% 4,9% 5,1% 5,2% EV (cena biezaca) 973,2
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 18,7 20,6 14,3 11,8 Zmiana ceny: 1m 4,8%
P/CE 16,6 15,3 11,1 9,2 Zmiana ceny: 6m -18,2%
P/BV 1,8 1,8 1,6 1,3 Zmiana ceny: 12m -40,8%
EV/EBITDA 8,8 9,5 8,1 7,0 Min (52 tyg.) 8,8
DYield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 17,3
Wyniki za 2Q’16 nie przyniosa naszym zdaniem na poziomie tylko 2,9 min PLN. W naszym scenariuszu

przetomu. Pomimo dynamicznego wzrostu obrotéw na
rynku polskim o 19% R/R, widoczna bedzie zapewne
stabos¢ rynku niemieckiego, ktdéra przelozy sie na
podobna R/R rentownosc¢ zysku ze sprzedazy (10,4%
vs. 9,9%). Duze koszty SG&A, wysokie koszty
finansowe i duzy udziat akcjonariuszy
mniejszosciowych w zysku netto przyniesie zysk netto

bazowym zakladamy restrukturyzacje kontraktu =z
Fiege i optymalizacje kosztowa. Na oba czynniki
ktadzie nacisk nowy Zarzad, jednak wptyw jego dziatan
mozna realnie na wyniki zaktada¢ dopiero od 3Q’'16.
Podtrzymujemy pozytywne podejscie w diugim
terminie jednak przestrzegamy przed stabag
perspektywa wynikow za 2Q’16.
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Ostatnie wydane rekomendacje dotyczace spoétek, dla ktorych dokonano zmiany zalecen
inwestycyjnych w Przegladzie Miesiecznym:

BZ WBK

rekomendacja akumuluj kupuj akumuluj trzymaj akumuluj kupuj trzymaj
data wydania 2015-12-22 2016-02-02 2016-03-04 2016-04-06 2016-05-06 2016-07-05 2016-08-03
kurs z dnia rekomendacji 285,25 260,20 297,50 295,55 257,05 262,30 301,25
WIG w dniu rekomendacji 46247,43 44294,89 46448,27 47790,29 46430,16 44294,15 47031,70
CCC

rekomendacja kupuj kupuj trzymaj redukuj akumuluj trzymaj

data wydania 2015-12-15 2016-02-02 2016-03-04 2016-05-06 2016-07-01 2016-08-03

kurs z dnia rekomendacji 132,00 124,40 147,30 169,00 159,65 184,00

WIG w dniu rekomendacji 43887,16 44294,89 46448,27 46430,16 44748,53 47031,70

CD Projekt

rekomendacja kupuj trzymaj akumuluj trzymaj sprzedaj

data wydania 2016-02-02 2016-04-06 2016-05-06 2016-06-02 2016-08-03

kurs z dnia rekomendacji 23,09 25,85 24,59 26,30 34,00

WIG w dniu rekomendacji 44294,89 47790,29 46430,16 44700,67 47031,70

CEZ

rekomendacja kupuj kupuj akumuluj

data wydania 2015-12-14 2016-02-02 2016-08-03

kurs z dnia rekomendacji 69,00 65,00 73,03

WIG w dniu rekomendacji 44220,32 44294,89 47031,70

ING BSK

rekomendacja trzymaj akumuluj trzymaj redukuj

data wydania 2015-12-22 2016-02-02 2016-03-04 2016-08-03

kurs z dnia rekomendacji 120,25 111,00 121,45 134,50

WIG w dniu rekomendacji 46247,43 44294,89 46448,27 47031,70

KGHM

rekomendacja trzymaj redukuj

data wydania 2016-02-02 2016-08-03

kurs z dnia rekomendacji 56,26 78,20

WIG w dniu rekomendacji 44294,89 47031,70

Kruk

rekomendacja akumuluj trzymaj akumuluj trzymaj

data wydania 2016-02-02 2016-03-04 2016-06-16 2016-08-03

kurs z dnia rekomendacji 168,70 187,50 189,95 219,10

WIG w dniu rekomendacji 44294,89 46448,27 44916,52 47031,70

LW Bogdanka

rekomendacja trzymaj sprzedaj

data wydania 2016-02-02 2016-08-03

kurs z dnia rekomendacji 31,33 52,00

WIG w dniu rekomendacji 44294,89 47031,70

Pekao

rekomendacja redukuj redukuj sprzedaj redukuj trzymaj
data wydania 2015-12-22 2016-02-02 2016-03-04 2016-07-05 2016-08-03
kurs z dnia rekomendacji 147,50 139,40 156,70 129,65 124,75
WIG w dniu rekomendacji 46247,43 44294,89 46448,27 44294,15 47031,70

... | I < 5
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Wyjasénienia 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 przychoddéw 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 kapitatdw wiasnych
P/BV - (Cena/Wartos¢ ksiegowa) - cena dzielona przez wartos¢ ksiegowq przypadajaca na jedna akcje

Dtug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - Srodki 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 sa 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%

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

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

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

Rekomendacje sq aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

mBank S.A. z siedzibg w Warszawie, przy ul. Senatorskiej 18 prowadzi dziatalno$¢ maklerska w ramach wyodrebnionej jednostki organizacyjnej — Biura Maklerskiego postugujacego sie
nazwa 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 emitentéw, ktorych akcje sa przedmiotem rekomendacji. Dom Maklerski mBanku nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w
szczegodlnosci w przypadku, gdyby informacje na ktdrych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania okazaty sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaty stan
faktyczny.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument ani zaden z jego zapiséw nie bedzie stanowi¢
podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest przedstawione wylgcznie 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 sytuacjqa makroekonomiczng kraju, zmiang regulacji prawnych, zmianami sytuacji na rynkach
towarowych. Wyeliminowanie tych ryzyk jest praktycznie niemozliwe.

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

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

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

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

Powielanie badZz 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 s wszyscy Klienci Domu Maklerskiego mBanku.
Nadzér nad dziatalnoscig mBank S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

mBank S.A. pelni 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. petni funkcje animatora rynku dla nastepujacych spoétek: 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 spotek: 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 oferujgcym akcje emitenta w ofercie publicznej spétek: HTL Strefa, PBKM.
Asseco Poland $wiadczy ustugi informatyczne na rzecz mBank S.A.

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

Niniejszy Przeglad miesieczny 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 znajdujq sie na stronie 10 Przegladu
miesiecznego. Zestawienie zmian rekomendacji dokonanych w Przegladzie miesiecznym znajduje sie na stronie 11 niniejszego opracowania.

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

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

Silne i stabe strony metod wyceny 1ych w rek dagji:

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

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

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

Zyskéw ekonomicznych - polega ona na dyskontowaniu przysztych zyskow ekonomicznych generowanych przez spodtke; jej wadg jest duza wrazliwos¢ 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 wadg

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