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Rynek akcji w 2017: strategia inwestycyjna

Rynek akcji, makroekonomia

Pozytywny konsensus na sytuacje makro i rynek akcji
Pozytywne momentum w globalnym makro i zyskach spétek trwa.
Inwestorzy uznali, ze wybory w USA to ekonomiczny game changer — $wiat
wszedt w faze reflacji, ktérej konsekwencjg bedzie wzrost cen ryzykownych
aktywow i wyprzedaz na rynku obligacji. Pomimo powszechnego juz
stymulowania fiskalnego gospodarek (w tym ztagodzenie austerity measures
w strefie euro), banki centralne nadal beda utrzymywaty ujemne realne
stopy procentowe i silnie akomodacyjng polityke monetarng. Ewentualne
opoznienia w implementacji reformy podatkowej czy programow
infrastrukturalnych prezydenta Trumpa mogaq by¢ przyczyng lokalnej korekty
indeksow.

Geopolityka moze zdominowac gospodarke

Czy sprawdzi sie ten optymistyczny scenariusz? Naszym zdaniem zalezy to
od rozwoju sytuacji geopolitycznej, ktora jest gtdwnym czynnikiem ryzyka
dla rynkéw w roku 2017. W czasie kadencji B. Obamy zawigzat sie sojusz
Chiny-Rosja-Iran. W ostatnich 18 miesigcach odnidst on szereg sukcesow,
gtownie kosztem pozycji USA na arenie miedzynarodowej (szczegdlnie widac
to w strategicznie waznym regionie Azji Potudniowej, gdzie USA catkowicie
stracity inicjatywe). W rodzacy sie nowy uktad geopolityczny wpisuje sie
narastajacy podziat w Europie z Brexitem na czele. To jak USA pod rzadami
Trumpa odpowiedza Chinom, pozostaje kluczowym pytaniem na rok 2017.
Konfrontacja ekonomiczna oznacza dezaktualizacje tegorocznych prognoz.

Najwyzszy od ‘12 wzrost nom. PKB, spadek premii za ryzyko
W Polsce oczekujemy 3,4% wzrostu realnego PKB, przy czym dynamika
wzrostu bedzie zwiekszata sie z kwartatu na kwartat, zeby w ostatnich trzech
miesigcach roku osiggna¢ +4%. Biorac pod uwage wzrost inflacji do
1,7-2%, w kategoriach nominalnych polska gospodarka bedzie rosta
najszybciej od 2012 roku. Ostateczna skala przyspieszenia wzrostu PKB
bedzie zaleze¢ od tempa odbudowywania sie inwestycji.

Przyspieszenie wzrostu gospodarczego i skompromitowana opozycja powinny
prowadzi¢ do wyciszenia sceny politycznej w Polsce. Dzieki szybko
zamykanej luce VAT problem deficytu SFP przestaje by¢ tak istotnym
czynnikiem ryzyka, a to ogranicza ryzyko obnizek ratingu Polski.
Wicepremier Morawiecki umacnia swojg pozycje w Rzadzie (wazne w
kontekscie przysztosci OFE). W efekcie tych czynnikdw maleje premia za
ryzyko.

Naptyw kapitatu do funduszy akcyjnych

W pozytywnym otoczeniu $wiatowego makro, dopdki wzrost rentownosci
obligacji odbywa sie zgodnie z trajektorig zaktadang przez inwestorow
(10Y US Bonds 3% na koniec 2017 roku) realokacja kapitatu na rynek akcji
powinna dalej by¢ kontynuowana. Dotyczy to réwniez, a moze w
szczegolnosci, rynku polskiego - przy czym realokacja powinna odbywac sie
z depozytéow do funduszy akcyjnych. Beda temu sprzyjac: dalsza poprawa
sentymentu konsumentdéw, budowanie sie historycznej, pozytywnej stopy
zwrotu z inwestycji, banki beda wspiera¢ ten trend (szybszy wzrost
depozytow niz kredytéw, spadek relacji K/D do 1,0x z 1,2x w 2009 roku).
Obecnie poziom zaangazowania gospodarstw domowych na GPW to ok. 5%
facznych oszczednosci - w relacji do wartosci depozytéw czy PKB to
najnizszy udziat od co najmniej 2000 roku (przesuniecie 1% depozytéw do
akcji to blisko 7 mld PLN - takiego naptywu nowego kapitatu GPW nie
odnotowywata od demontazu OFE).

Kluczowe rekomendacje

Najwiekszymi beneficjentami trendow makro beda: spoétki przemystowe
(Uniwheels, Pfleiderer), handel (Eurocash, Jeronimo, CCC, AmRest), surowce
(KGHM, PGNIG i CEZ kontra rafinerie), budownictwo i deweloperzy (Trakcja,
Unibep, Budimex, Torpol, Echo, Robyg), banki nie-eksponowane na CHF
(Alior, Pekao, Handlowy, Erste). Rosnie prawdopodobienstwo zniesienia
sankcji natozonych na Rosje i otwarcie rynkéw wschodnich, dlatego
zwracamy takze uwage na spotki, ktére na tym skorzystajg (Apator, Amica,
Zetkama, LPP, AmRest, CCC, Elektrobudowa, Mercor, Feerum, SecoWarwick,
Selena, Fasing, Zamet Industry, Relpol, Ropczyce, Ceramika NG).
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Rynek akcji

Geopolityka moze zdominowac gospodarke
Optymistyczny scenariusz makro dla $wiatowej gospodarki
jest silnym konsensusem globalnych bankdéw. Analize
trendédw w 2017 zaczynamy jednak od przedstawienia
szerszego spojrzenia na sytuacje geopolityczng, bo ta
naszym zdaniem diametralnie sie zmienia i moze mie¢ istotny
wptyw na zaktadane dzi$ scenariusze makro. Naszym celem
nie jest straszenie konfliktami, ale préba zwrécenia uwagi, ze
decyzje ekonomiczne (w tym np. dotyczace polityki celnej)
mogg wpisywac sie w duzo szerszy kontekst.

W czasie kadencji Baracka Obamy zawigzat sie sojusz
pomiedzy Chinami, Rosja i Iranem (porozumienie
euroazjatyckie, tu: CRI), ktéry jest przeciwwaga dla
dotychczasowego hegemona w globalnej geopolityce — paktu
USA-UE-Japonia. Ostatnie 12 miesiecy przyniosty szereg
sukceséw CRI i wyrazny regres pozycji USA na arenie
miedzynarodowej.

Kazdy z krajow CRI ma aspiracje terytorialne: Chiny
- Tajwan, Morze Potudniowochifskie; Rosja - odzyskanie
vyp’rywéw w dawnych republikach ZSRR; Iran - wptywy w Azji
Srodkowo-Wschodniej. taczy je wspdtpraca gospodarcza (o
tym decyduje przede wszystkim gospodarcza pozycja Chin i
wielomiliardowe umowy gospodarcze podpisywane z
kolejnymi krajami dotaczajacymi do sojuszu) i wymiana
technologii, w tym technologii wojskowych. W ostatnich
dwoch latach Rosja i Chiny podpisaty szereg umoéw
gospodarczych w tym zwigzanych z ogromnymi inwestycjami
Chinczykow w energetyke i infrastrukture. Dotychczasowe
spory terytorialne (Syberia) zostaty odtozone.

Najwiekszym orezem ekonomicznym CRI jest projekt
odbudowy Jedwabnego Szlaku - ladowej drogi handlowej
faczacej Azje z Europa Zachodnig. Celem chinczykow, jest
uniezaleznienie wymiany towarowej od transportu morskiego
- kontrolowanego przez USA (waznych handlowo cies$nin).
Projekt ten ogtoszony w 2013 roku przez Prezydenta Chin Xi
Jinpinga ma by¢ gotowy juz w 2025 roku. Wigze sie on z
budowg ogromnej infrastruktury kolejowej, drogowej oraz
lotniczej. W celu finansowania tego projektu powstat m.in.
Azjatycki Bank Inwestycji Infrastrukturalnych (kapitat
zatozycielski 100 mld USD, gtowni udziatlowcy to Chiny,
Rosja, Indie; przytaczyto sie do niego 60 krajow w tym:
Wielka Brytania, Australia, Niemcy, Francja i Polska). To
ogromna szansa dla Rosji, ktéra liczy na zwigzane z tym
projektem inwestycje i pdzniejsze korzysci wynikajace z
przeptywu towardw.

Ostatni rok to dalszy wzrost strategicznego znaczenia
porozumienia euroazjatyckiego, bo wyraznie zblizyto sie do
niego kilka strategicznie waznych krajow.

Turcja: posiada najwieksza armie w Europie, strategicznie
wazny kraj pod wzgledem lokalizacji geograficznej (kontrola
ciesniny Bosfor i waznych szlakéow handlowych z Azji do
Europy, w tym szczegdlnie dostaw paliw), odrzucona przez
Unie Europejska, skonfliktowana z USA ws. przyszitosci
Kurdéow. W tle mamy szybkie zazegnanie konfliktu
zwigzanego z zestrzeleniem rosyjskiego mysliwca w 2015 r.
(szczegolnie w kontekscie diugiej historii wojen turecko-
rosyjskich) i nieudang prdébe przewrotu w Turcji, po ktorej
nastepuje dalsze zblizenie z Rosjg. Na bazie podpisanych
uméw  wymiana handlowa z Rosjg ma wzrosngé¢ do
100 mid USD vs. 140 mid EUR z UE. Z kolei polityka Rosji
koncentruje sie na odcieciu Europy od alternatywnego
dostepu do ropy i gazu z potudnia, co posrednio umozliwia
zblizenie z Turcja.
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Filipiny: po wyborach prezydenckich w maju 2016 roku, w
zamian za wielomiliardowe chinskie inwestycje i pozyczki,
kraj grozi odejsciem od 65-letniego sojuszu z USA (na
terenie kraju znajdujg sie bazy wojskowe USA, jeszcze w
lutym 2016 podpisane porozumienie wojskowe z Japoniq) i
nawigzuje porozumienie z Chinami. Filipiny to wazny element
rywalizacji o wpltywy na Pacyfiku. Analogiczna sytuacja ma
miejsce w przypadku sasiadujgcej z Filipinami Malezji, ktéra
dotychczas byta skonfliktowana z Chinami w zwigzku z
polityka prowadzong przez Chiny w basenie Morza
Potudniowochinskiego. Podpisanie wielomiliardowych umow
handlowych (listopad 2016) zmienity retoryke wiadz Malezji,
ktore obecnie stojg na stanowisku, ze spor zostanie
rozwigzany na drodze pokojowej, a Chiny to przewidywalny
partner.

Ponadto warto zwrdéci¢ uwage na rozszerzajaca sie
wspédtprace panstw BRICS, w tym: powotanie w 2015 roku
Nowego Banku Rozwoju, rosngaca wymiane handlowg
rozliczang we wiasnych walutach (w pazdzierniku 2016 MFW
wprowadzit juana do koszyka walut ze specjalnym prawem
ciggnienia SDR, podczas gdy wedtug SWIFT udziat juana w
Swiatowych rozliczeniach handlowych to niespetna 2,0%,
szczyt odnotowano w potowie 2015 r. - 2,79%), a takze
trwajace prace nad wilasnym systemem rozliczeniowym
(obejécie SWIFT, ktérego Amerykanie uzyli w 2012 roku do
odciecia Iranu od transakcji bankowych).

Smiate i ,pokojowo sprofilowane” posuniecia Chin ostabiaja
mocarstwowg pozycje USA. W tym kontekscie polityka i
dziatania ekonomiczne nowego Prezydenta USA musza
uwzglednia¢ ten nowy porzadek. Pytaniem pozostaje, czy
USA beda dazy¢ do konfrontacji ekonomicznej z nowym
blokiem czy przytaczg sie do niego. Liczne komentarze
powyborcze (oparte m.in. na fakcie ze doradcg Trumpa jest
H. Kissinger oraz nominacji szefa Exxon Mobil - Rexa
Tillersona - na stanowisko Sekretarza Stanu) wskazuja, ze
spodziewane ocieplenie stosunkow USA-Rosja miatoby
prowadzi¢ do ostabienia sojuszu CRI. Biorgc pod uwage ilos¢ i
skale przedsiewzie¢ ekonomicznych w relacjach Rosja-Chiny,
wyrwanie Rosji z uktadu bedzie bardzo trudne. W 2017 roku
kierunek polityki USA powinien by¢ znany. Ostateczna
reakcja rynkow bedzie zaleze¢ od tego, czy bedzie
konfrontacyjny (fatalna wiadomos¢ dla rynkow i globalnego
makro) czy ugodowy (co jest bardziej prawdopodobne, a taki
pozytywny scenariusz dodatkowo wzmacnia perspektywy
makro).

Decyzja Trumpa o odejsciu od Transpacyficznej Umowy o
Wolnym Handlu (TTP) moze wskazywacé na odejscie USA od
roli $wiatowego policjanta (przynajmniej w dotychczasowym
wymiarze) i skoncentrowaniu sie na polityce wewnetrznej.
Zerwanie NAFTA moze jednak rzuci¢ w chinskie objecia
rowniez Meksyk, co dla USA jest zupelnie nie do
zaakceptowania. Uznanie przez USA dziatan Rosji na Ukrainie
i zniesienie sankcji, wczesniej czy pdzniej, oznacza odbudowe
stosunkédw gospodarczych Rosja-UE, a przede wszystkim
Rosja-Niemcy, co bytoby szansg rowniez dla polskich firm (w
takim scenariuszu problemem moze by¢ tylko antyrosyjska
retoryka obecnego Rzadu). Z drugiej strony, Europa moze i$¢
w kierunku podziatu na strefe wptywdéw USA (Wielka Brytania
w trakcie Brexitu, Francja — jesli wygra Le Pen) i uktadu
Rosja-Chiny (Niemcy — wspdtpraca gospodarcza).

W obraz na nowo dzielacego sie ukfadu sit wpisuje sie Brexit.
W styczniowym wystapieniu Theresa May okreslita warunki
brzegowe negocjacji z UE, ktére sprowadzajq sie do
konkluzji: Wielka Brytania jest skilonna zrezygnowaé z
dostepu do wspdlnego rynku w zamian za odzyskanie kontroli
na granicach. Warto zwrdci¢ uwage, ze Wielka Brytania
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naraza sie na nasilenie dziatan separacyjnych ze strony
Szkocji czy Irlandii Pin., ktére wyraznie opowiedziaty sie za
pozostaniem w UE.

Tegoroczny kalendarz wyborczy w Europie jest bardzo bogaty
i w zaleznosci od zwycieskiej opcji politycznej bedzie
decydowat o podziale Iub utrzymaniu dotychczasowego
statusu UE. Wybory parlamentarne: 15 marca - Holandia,
wysokie szanse zwyciestwa populistycznej PVV; wrzesien -
Niemcy (sondaze: CDU 36%, SPD 20%, Alternatywa dla
Niemiec 13%, Lewica 10%); wybory prezydenckie we Francji
w dn. 23 kwietnia - 7 maja (sondaze: Fillon wygrywa w
drugiej turze); referendum separacyjne w Katalonii we
wrzesniu.

W 2017 roku w Polsce brak jest znaczacych wydarzen
politycznych - poza codzienng walkg polityczna, ktéra w
coraz mniejszym stopniu wplywa negatywnie na rynki
finansowe. Powrdt gospodarki na wzrostowg Sciezke tym
bardziej zmniejsza ryzyko polityczne. Oznacza réwniez, ze
Premier Morawiecki pozostanie w Rzadzie, a to z kolei
»~gwarant” przewidywalnosci gospodarczej z perspektywy
inwestoréw zagranicznych i szansa na realizacje programu
budowy krajowych oszczednosci (zamiast likwidacji OFE).

USA wyznacza globalny trend

W opinii wiekszosci strategow rynkowych wynik wyborow
prezydenckich w USA to game changer dla gospodarki i
inwestoréw. Obnizone podatki, repatriacja kapitatu,
deregulacja gospodarki i inwestycje infrastrukturalne maja
wyprowadzi¢ gospodarke z okresu powolnego wzrostu i
symptomow deflacyjnych. W tym kontekscie zaktadane przez
rynek podwyzki stép procentowych przez FED nabierajq
drugorzednego znaczenia. Rynki zatozyty, ze ,czarna strona”
programu wyborczego nowego Prezydenta, tj. wprowadzenie
cet, a w efekcie prawdopodobne wojny handlowe czy polityka
imigracyjna zostang zablokowana przez Kongres.

Program nowego Prezydenta w diuzszym okresie jest dobry
dla posiadaczy akcji, tym niemniej w krétkim okresie ryzyko
rozczarowan jest wysokie. Dotyczy to zaréwno sytuacji w
ktorej dochodzi do opdznien i potencjalnych konfliktow
wewnetrznych przy implementacji ,prorynkowych” reform,
jak rowniez ryzyka implementacji dziatan niekorzystnych z
perspektywy rynkéw finansowych. Trudne do pogodzenia jest
jednoczenie obnizenie podatkdéw (20% PKB w ciggu 10 lat) i
szeroko zakrojony program odbudowy infrastruktury.
Wymaga to konsensu politycznego (o ktory nie bedzie tatwo)
i szczeg6towych projekcji budzetowych (co moze potrwaé
dtuzej, a brak szczegotdw bedzie powodowat zniecierpliwienie
inwestoréw wraz z uptywem kolejnych miesiecy). Evercore
ISI szacuje, ze mieszanka nizszych podatkow i wydatkow
zwigzanych z budowgq infrastruktury zwiekszy zadtuzenie
rzadu federalnego o 2-3 bln USD w ciqgu dziesieciu lat.
Powyborczy gwattowny wzrost cen akcji spétek, ktére majq
skorzystac¢ na programie budowy infrastruktury - szczegdlnie
budowlanych i producentéw materiatdbw budowalnych
- zdyskontowat znaczaca cze$¢ pozytywnego scenariusza.
12M forward P/E dla branzy budowlanej to obecnie 19x, a dla
wspomnianych producentéw materiatow 29x.

W pierwszych 3 miesigcach urzedowania nowego Prezydenta
mozna oczekiwa¢ implementacji szeregu dziatan, ktore nie
wymagajgq tak dalece idacych przygotowaé jak podatki czy
infrastruktura, bo sg to decyzje bardziej polityczne. Wsrdd
takich dziatan sg zaréwno wspierajgce rynek (deregulacja
utatwiajaca funkcjonowanie wielu sektorom, ze szczegdlnym
uwzglednieniem finanséw, przemystu wydobywczego,
energetyki czy telekomunikacji), jak réwniez trudne do
przewidzenia i negatywnie wptywajace na gospodarke
decyzje takie jak cla (tym bardziej, ze polityke celng
prowadzi sam prezydent) czy reforma stuzby zdrowia
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(najprawdopodobniej zmiany w tym zakresie zostang
wprowadzone w ciggu pierwszych 100 dni, ale dotychczasowe
zasady bedg obowigzywac¢ w okresie przejsciowym 2-4 lat).

Czynnikiem wspierajacym dla gospodarki jest odbicie cen
ropy i gazu, co ponownie pobudza inwestycje w sektorze
wydobywczym. Planowane na 2017 roku wydatki
inwestycyjne w tym obszarze maja wzrosnaé o 60% r/r.
Dodatkowo bedzie je pobudzaé¢ deregulacja przepisow
dotyczaca norm ochrony $rodowiska.

Na fali optymizmu, po wyborach amerykanskie spotki
osiggnety najwyzszy wskaznik wyceny 12M forward P/E od
2004 roku. Spoétki z S&P500 odnotowaty dotek EPS w 1Q’16
(104,5 USD) po czym zyski zaczety rosnaé. Analitycy
oczekuja, ze w 4Q’16 EPS dla indeksu osiggnie poziom okoto
124 USD. Po rewizji prognoz wynikow jaka dokonata sie w
ostatnich dwdch miesigcach rynek oczekuje, ze w 2017 roku
Srednioroczny EPS wzrosnie do 127 USD, tj. o 7% w
stosunku do 2016 r. Dodatkowo, zysk ten moze wzrosng¢ o
kolejne 8-12 USD na akcje w zwigzku z zapowiadanym
obnizeniem podatkéw. Zatem obnizki podatkdw maja wazny
wptyw na ocene atrakcyjnosci inwestycyjnej akcji. Wielkg
niewiadomg pozostaje data, od kiedy nowe regulacje
podatkowe moga obowigzywaé. Banki inwestycyjne nie
spodziewajq sie, zeby szczegdty przysztych rozwigzan byty
znane przed marcem/kwietniem. Ostateczny ksztatt reformy
powinien by¢ znany na jesieni br. Czynnikiem, ktéry moze
zaskoczy¢ rynki w 2017 roku, a ktory jest efektem
optymizmu powyborczego jest umacniajacy sie USD.

Pozytywne dane makro w Europie

Poczatek ur. to obawy o kondycje gospodarki europejskiej.
Wskazniki wyprzedzajace i zamdwienia w przemysle spadaty,
a kolejny kryzys zadtuzeniowy wydawat sie realny - tym
bardziej, ze brytyjskie ,nie” dodatkowo wprowadzato element
niepewnosci. W potowie roku negatywny trend odwrécit sie.
W pierwszych tygodniach 2017 roku PMI i sentyment
konsumentéw we wszystkich krajach wskazujg na solidne
trendy wzrostowe, zapowiadajac przyspieszenie wzrostu
gospodarczego w strefie euro do 1,8-2,0%. W duzej mierze
to zastuga ostabienia euro i jednoczesnej poprawy
koniunktury na gtéwnych rynkach eksportowych, tj. w USA i
Azji, ze szczegdlnym uwzglednieniem Chin. Za sprawg
poprawiajacej sie sytuacji na rynku pracy (najnizsze
bezrobocie od 2009 roku) odbudowuje sie réwniez popyt
wewnetrzny. Pomimo rozpoczetego Brexitu optymistyczne
nastroje panujq w Wielkiej Brytanii, gdzie sprzedaz detaliczna
osiggneta najwyzszy poziom od 2014 roku. Komponent
cenowy PMI i dane PPI wskazuja, ze w 2017 roku inflacja
bazowa w strefie moze wzrosna¢ powyzej 1,1% (prognoza
ECB).

Chiny i rynki wschodzace

Ekspansywna polityka monetarna i fiskalna z pierwszej
potowy 2016 roku przyczynity sie do cyklicznej poprawy
koniunktury. Konsensus oczekiwan dotyczacych Chin zaktada
przyspieszenie wzrostu gospodarczego — oddala sie nie tylko
hard landing, ale rowniez rynek nie zaktada juz soft landingu.
Evercore ISI szacuje, ze dynamika wzrostu nominalnego PKB
w 4Q’16 mogta osiggnac¢ nawet 9,9% r/r, a w 1Q’17 osiggnie
dynamike na poziomie 11,4%. Przyspieszenie wzrostu
potwierdzajg rowniez takie miary jak konsumpcja energii czy
wielko$¢ przewozonych towaréw kolejg. Po drugiej stronie
wyraznie wida¢ wzrost deficytu budzetowego, ktory w 2016
roku zamknie sie na poziomie 3,8% PKB w stosunku do 3,0%
w budzecie (najwyzszy poziom w nowoczesnej historii kraju).
Inwestorow moze niepokoi¢ nadal obserwowany odptyw
kapitatu i ostabienie CNY. Listopadowy zjazd Komunistycznej
Partii Chin ma by¢ jednak gwarancjg, ze do tego czasu
wiadze nie pozwolg na wieksze turbulencje w gospodarce.



Chiny dosy¢ skutecznie transformujga gospodarke
zmniejszajac udziat produkcji przemystowej i inwestycji
infrastrukturalnych na rzecz ustug. Taka struktura wzrostu
oznacza réwniez, ze przyspieszenie dynamiki wzrostu
gospodarczego wcale nie musi przektfada¢ sie na oczekiwany
dzi$ wzrost popytu na surowce przemystowe, tym bardziej,
7e jedng z bolaczek Chinczykéw jest szybki wzrost cen
nieruchomosci (w 4Q’16 ograniczono dostepnos¢ kredytu pod
finansowanie rynku nieruchomosci).

Pomimo umocnienia USD waluty krajow EM zachowujg sie
stabilnie, co moze tlumaczy¢ jednoczesny wzrost cen
surowcow - wspierajacych gospodarki takich krajow jak
Rosja czy Brazylia. Przyspieszenie wzrostu gospodarczego w
krajach EM bedzie jednak gtdwnie konsekwencjg ozywienia
gospodarczego w krajach rozwinietych. Rynki wschodzace
byty beneficjentami globalizacji, ktora utatwita im wymiane
handlowg z krajami rozwinietymi, jak réwniez pozwolita na
przejecie znaczacej czesci produkcji. Jezeli w najblizszych
latach za sprawg polityki USA dojdzie do zwiekszenia
protekcjonizmu to kraje takie jak Tajwan, Korea, Meksyk,
Indie, Malezja czy Tajlandia beda najbardziej dotkniete
zmiang. Ze wzgledu na geograficzng strukture eksportu
Polska na tym tle nalezy do relatywnie bezpiecznych rynkdw,
chociaz posrednio (przez Niemcy) rdéwniez odczuje
negatywny wptyw. Dopdki nie poznamy decyzji nowego
prezydenta USA sa to jednak tylko mozliwe scenariusze.

Nominalny wzrost PKB w Polsce najwyzszy od
2012 roku

W 2017 roku makroekonomisci mBanku spodziewajq sie
3,4% wzrostu realnego PKB, przy czym dynamika wzrostu
bedzie zwiekszata sie z kwartatu na kwartat, zeby w ostatnich
trzech miesigcach roku osiggnac¢ +4%. Biorac pod uwage, ze
inflacja CPI juz w 1Q wzrosnie do 2% i w kolejnych
kwartatach bedzie utrzymywata sie w przedziale 1,7-2,0%, w
kategoriach nominalnych polska gospodarka bedzie rosta
najszybciej od 2012 roku. Skala przyspieszenia wzrostu PKB
bedzie zaleze¢ od tempa odbudowywania sie inwestycji
- trudno dzi$ przewidywalnego.

Spadek poziomu inwestycji zwigzany z wygasnieciem starych
programéw unijnych oraz zmniejszone inwestycje prywatne
(efekt niepewnej sytuacji na rynkach zewnetrznych - Brexit,
niestabilna sytuacja polityczna w kraju, ograniczenie
wydatkéow przez samorzady) spowodowaty obnizenie
dynamiki wzrostu PKB do zaledwie 2% w 4Q’16. Pomimo
dynamicznie rosngcej konsumpcji prywatnej (w rosngcym
stopniu  zaspokajanej importem) nizsze inwestycje
negatywnie odbity sie réwniez na dynamice produkcji
przemystowej. Dynamika inwestycji w 3Q’16 obnizyfa sie do
-7,7% r/r, co zdaniem naszych makroekonomistéw bedzie
najnizszym odczytem w catym cyklu.

W 1Q’17 inwestycje nadal beda spadaty r/r (-1,7%), ale od
2Q’17 nastgpi odwrdcenie spadkowego trendu: 1) Rzad
przystapi wreszcie do realizacji inwestycji infrastrukturalnych
w obszarze drogowym i kolejowym (wykorzystanie srodkéw z
budzetéw unijnych 2014-21 na poziomie odpowiednio: 17% i
7%), 2) w listopadzie 2018 odbedq sie w Polsce wybory
samorzadowe, co w 2017 r. powinno uruchomi¢ cykl
inwestycji (w 2016 r. samorzady odpowiadaty za gros spadku
facznych inwestycji w gospodarce), nasi makroekonomisci
szacujg wzrost w tym segmencie o 30-40% r/r; 3) poprawa
momentu makro w strefie euro oraz w lokalnym makro i
towarzyszacy temu wzrost optymizmu skionig wreszcie
przedsiebiorcow do zwiekszenia zdolnosci produkcyjnych.

Tempo odbudowy inwestycji nadal jednak pozostaje duzg
niewiadoma, dlatego gtéwnym i najbardziej przewidywalnym
motorem wzrostu jest konsumpcja prywatna. Wyraznie
poprawiajaca sie sytuacja na rynku pracy (spadek stopy
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bezrobocia do 8,3% vs. 10,0% przed rokiem, 5% wzrost
wynagrodzen, wzrost funduszu ptac - transferéw, dochodoéw
rozporzadzalnych) bedzie pobudza¢ dynamike wzrostu
konsumpcji o co najmniej 4% r/r.

Czynnikiem, ktéry w ostatnich kwartatach szczegdlnie
niepokoit inwestorow byt oczekiwany wzrost deficytu
budzetowego w zwigzku ze spowolnieniem  wzrostu

gospodarczego przy jednoczesnym uruchomieniu wsparcia
fiskalnego (m.in. ,500+"). Nasi makroekonomisci szacujq, ze
w 2016 r. deficyt SFP osiggnie poziom 1,8%, a w 2017 r,.
wzrosnie do 3,0%. To odczyty lepsze niz oczekiwano i nie
zwiekszajace ryzyka reakcji ze strony agencji ratingowych -
tym bardziej, ze w catej Europie programy austerity
odchodza w zapomnienie. Duzym sukcesem okazuje sie
tempo zamykania luki VAT, w co wiekszo$¢ obserwatoréw
rynku nie wierzyta.

Duza cze$¢ sposrdd analizowanych przez nas spotek
sygnalizuje wysoka presje ptacowg i brak sity roboczej.
Naszym zdaniem, w 2017 r. czynniki te beda bagatelizowane
przez inwestorow. Skupia sie oni przede wszystkim na
wzrosécie przychoddéw, ktory przez dzwignie operacyjng
zniweluje wzrost kosztow wynagrodzen.

Banki centralne bardziej jastrzebie, ale nadal
wspierajace

W ostatnich latach banki centralne interweniowaty za kazdym
razem, kiedy sytuacja gospodarcza i nerwowe reakcje
inwestorow  wymykaty sie spod kontroli. Obecnie
przyspieszenie $wiatowego wzrostu gospodarczego zdejmuje
z bankdw centralnych funkcje /ast resort. Proces normalizacji
polityki pienieznej bedzie przebiegat stopniowo i nie powinien
stanowi¢ zagrozenia dla wzrostu gospodarczego, wrecz nadal
bedzie go wspierat, bo polityka monetarna nadal pozostaje
silnie akomodacyjna. W ciggu ostatnich 12 miesiecy baza
monetarna w USA wzrosta o 7%, w strefie euro o 5%, a w
Chinach o 11%. Warto przy tym zwrdci¢ uwage, ze baza
monetarna M2 w Chinach jest juz blisko dwukrotnie wigksza
niz w USA.

FED: Konsensus rynkowy zaklada dwie podwyzki stop
procentowych w 2017 (ISI Evercore oczekuje trzech
podwyzek). To neutralny scenariusz dla rynkow bo: 1) przy
4,7% stopie bezrobocia, 3% wzroscie PKB i realnych stopach
procentowych -100 p.b. inwestorzy juz uwzglednili to w
swoich wycenach; 2) indeksy gietdowe osiggajq szczyt pod
koniec cyklu stop procentowych lub na poczatku recesji a nie
w trakcie ozywienia koniunktury gospodarczej i wzrostowego
momentum wynikéw spotek. Obecne ozywienie ma charakter
cykliczny, dla jego kontynuacji ryzykiem sa przede wszystkim
zewnetrzne szoki, ktére sg jednak trudne do przewidzenia.
Jesli takowe wystgpigq to dziatania FOMC mogg zostac
spowolnione lub zatrzymane. Z drugiej strony, rdwnie
wysokie prawdopodobiefstwo mozna przypisa¢ scenariuszowi
przyspieszenie tempa podwyzek (drugie pétrocze 2017 i 2018
rok) kiedy pakiet stymulacyjny administracji Trumpa bedzie
wiekszy niz dzi§ zaktada rynek (polityka monetarna
stopniowo bedzie zastepowana przez fiskalng).

ECB: W innej fazie cyklu znajduje sie ECB, ktéry na ostatnim
posiedzeniu sygnalizowat, ze podwyzki stop procentowych
mogaq pojawic sie dopiero w 2019 roku. ECB bedzie dazy¢ do
tego, zeby rentownosci europejskich obligacji nie rosty w
tempie amerykanskiego benchmarku, a wiec mozna
zaktadac, ze QE bedzie wygaszane stopniowo (od kwietnia do
konca roku program skupu aktywéw bedzie zredukowany do
60 mld Euro, po tym terminie jeszcze co najmniej 6 miesiecy
do pierwszej podwyzki stop). Oznacza to, ze bank centralny
w ciqgu kolejnych 12 miesiecy zwiekszy sume bilansowg o
1 bin EUR, do blisko 4,5 bln EUR. Celem dla ECB jest
wyrazny wzrost inflacji bazowej powyzej 1%. Warto jednak
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zwroci¢ uwage, ze dziatania ECB bedg podejmowane w
okresie napietego kalendarza wyborczego w Europie. W
skrajnym scenariuszu moze doj$¢ do sytuacji, kiedy szybszy
niz zaktada ECB wzrost inflacji bazowej w 2Q natozy sie na
niepewny wynik wyboréw prezydenckich we Francji, tuz
przed najwazniejszym wydarzeniem politycznym w Europie
- wyborami parlamentarnymi w Niemczech.

BoJ: Wzrost inflacyjnych oczekiwan i stép procentowych w
USA, przy polityce Bol utrzymywania stép procentowych
blisko 0 dziata stymulujgco na gospodarke poprzez
ostabiajacego sie jena oraz rozszerzaniu sie ujemnych
realnych stop procentowych. Taka polityka banku
centralnego powinna by¢ utrzymywana w 2017 roku, chyba
ze zbyt silne ostabienie jena wreszcie doprowadzi do
politycznego konfliktu z USA. Po rewizji historycznych danych
o wartosci nominalnego poziomu PKB, obecna jego wartos¢
osiggneta poziom sprzed kryzysu 2008 roku.

NBP: W naszych prognozach nie zaktadamy podwyzek stép
procentowych w 2017 roku, tym niemniej sytuacja makro
(wzrost inflacji, przyspieszenie wzrostu PKB) bedzie
powodowata, ze inwestorzy mogq przyktada¢ do takiego
scenariusza coraz wieksze prawdopodobienstwo w kolejnych
kwartatach. Dziatania RPP i Rzadu beda naszym zdaniem
skupiaty sie jednak na wzrosécie gospodarczym, wspieranym
utrzymaniem ujemnych realnych stép procentowych przez
wiekszo$¢ czes¢ 2017 roku.

Great rotation — poczatek trendu?

Wedtug EPFR w 2016 roku z globalnych funduszy akcyjnych
odptyneto 120 mid USD (popyt na akcje gtownie ze strony
przedsiebiorstw), podczas gdy fundusze dedykowane na
rynek obligacji pozyskaty 160 mld USD. Wpisuje sie to w
trend obserwowany na rynkach od kryzysu w 2008 roku
(otoczenie niskiego wzrostu i deflacji), kiedy z funduszy
akcyjnych odptyneto tacznie 427 mid USD, a fundusze
obligacyjne pozyskalty 1,47 bin USD. Przyspieszenie
Swiatowego wzrostu gospodarczego i wzrost oczekiwan
inflacyjnych po wyborach w USA przynidst jednak odwrdcenie
tego trendu w drugiej potowie 2016 r. Fundusze zamykaty
niedowazenie w akcje, ktére byto utrzymywane réwniez w
zwigzku z ryzykiem referendum w Wielkiej Brytanii. Wedtug
Evercore ISI, obecnie ekspozycja funduszy headgingowych
na rynek akcji jest neutralna (poziom 51,1; skala to: 46,5 -
negatywna, 56,5 — optymistyczna; na przetomie 2015/16 byt
poziom 47,5).

Czynnikiem ryzyka dla rynkéw pozostaje zbyt dynamiczny
wzrost rentownosci obligacji skarbowych (efekt programu
stymulacyjnego Trumpa i rosnacych szybciej oczekiwan
inflacyjnych), co mogtoby wywota¢ panike na rynkach i
wyprzedaz wszystkich klas aktywéw - dodatkowo
wzmocniong wyprzedaza ze strony zautomatyzowanych
systemdéw algo-tradingowych. Dotyczy to w szczegdlnosci
najbardziej zadtuzonych krajow strefy euro, gdzie ECB
mogtby nie by¢ w stanie zapanowac na sytuacja. Zbyt szybki
wzrost rentownosci papierow skarbowych przenidstby sie
rowniez na obligacje korporacyjne, co dla przedsiebiorstw
oznacza koniecznos$¢ rolowania zadtuzenia po wyzszych
yieldach - z negatywnym wptywem na wyniki i rosngcym
problemem ptynnosciowym dla spotek emitujacych high-yield
bonds.

Dopoki wzrost rentownosci odbywa sie zgodnie z trajektorig
zakfadang przez inwestorow (10Y US Bonds 3% na koniec
2017 r.) realokacja kapitatu powinna dalej by¢
kontynuowana. Dotyczy to réwniez, a moze w szczegdlnosci,
rynku polskiego - przy czym realokacja powinna odbywac sie
z depozytéw (obecnie rekordowo nisko oprocentowanych -
ogotem 1,5%) do funduszy akcyjnych. Dalsza poprawa
sentymentu konsumentéw, a przede wszystkim budowanie
sie historycznej, pozytywnej stopy zwrotu z inwestycji w
akcje powinny zacheca¢ klientéw indywidualnych do
lokowania czesci oszczednosci réwniez na GPW. Naszym
zdaniem, w tym roku réwniez banki bedq wspiera¢ ten trend
(szybszy wzrost depozytow niz kredytow, spadek relacji K/D
do 1,0x z 1,2x w 2009 roku, banki bedq szukaty marzowych
produktow).

Ostatnim razem poczatki realokacji oszczednosci miaty
miejsce w pierwszych miesiqcach 2015 roku. Tendencja ta
zostata jednak zahamowana zdarzeniami politycznymi w
Polsce (nieoczekiwane zwyciestwo w wyborach prezydenckich
A. Dudy i obawy o przejecie petnej wiadzy przez PiS, a takze
budowanie ztego wizerunku gietdy w zwigzku z dziataniami
kolejnych rzadow w stosunku do OFE) oraz zatamaniem sie
indeksow na rynkach wschodzacych (efekt spadku cen ropy
naftowej i umocnienia USD).

Na koniec grudnia 2016 wielko$¢ depozytéw gospodarstw
domowych przekroczyta 700 mid PLN, z czego az 55%
stanowig depozyty biezace. Zgodnie z najnowszymi danymi
Analizy Online na koniec wrzesnia 2016 depozyty stanowity
57% facznych oszczednosci gospodarstw  domowych.
Fundusze inwestycyjnie (aktywdéw publicznych i
niepublicznych) i bezposrednie inwestycje na GPW to
zaledwie ok. 12% oszczednosci gospodarstw domowych.
Poziom zaangazowania gospodarstw na GPW to ok. 5%
facznych oszczednosci (bez OFE, w tym pakiety posiadane
przez zatozycieli spotek notowanych na gietdzie). W relacji do
wartosci depozytow czy PKB to najnizszy udziat od co
najmniej 2000 roku. Przesuniecie zaledwie 1% depozytéw do
akcji to kwota blisko 7 mid PLN - takiego naptywu nowego
kapitatu GPW nie odnotowywata od demontazu OFE.

Co dalej z OFE?

Na obecna chwile obowigqzuje scenariusz
prawdopodobienstwa) zaktadajacy realizacje programu
Premiera Morawieckiego, ktory w duzym uproszczeniu
zaktada, ze 25% aktywow pozostajagcych w OFE trafi do
Funduszu Rezerwy Demograficznej, a pozostate 75% na IKE
w ramach III filara (zarzadzane przez przeksztatcone OFE).
Jak juz pisalismy w poprzednich komentarzach, jezeli nie
dojdzie do istotnych zmian, jest to scenariusz pozytywny dla
rynku akcji w Polsce. W 2017 roku, pod wzgledem realnych
przeptywéw OFE/GPW, nic sie nie zmieni (program ma
wystartowa¢ w 2018 roku). Jedynym czynnikiem
wplywajacym na rynek jest sentyment (zmniejszenie ryzyka
demontazu OFE wraz z poprawg sytuacji makro).

(80%

W samym PiS nie ma jednak jednomyslnosci, co do tego jak
zagospodarowac $rodki zgromadzone w OFE. Potwierdzeniem
tego moze by¢ m.in. poselski projekt ustawy umozliwiajacy
Skarbowi Pafnstwa zwiekszenie udzialu w  spodtkach
notowanych na GPW bez ogtaszania wezwania przy
przekroczeniu ustawowych progow. W razie ryzyka
nieoczekiwanego kryzysu infrastruktura prawna bedzie
przygotowana do alternatywnego do Planu Morawieckiego
scenariusza...

Michat Marczak
tel. +48 22 438 24 01
michal.marczak@mbank.pl
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Finanse m W petrochemii bardzo prawdopodobne jest tapniecie

Wraz z poprawiajacymi sie perspektywami
makroekonomicznymi oraz oczekiwanymi podwyzkami
stop procentowych (Polska, Czechy) podtrzymujemy
nasze pozytywne nastawienie do sektora bankowego w
regionie Europy Srodkowo-Wschodniej. Oczekujemy, ze
wraz z normalizacjg kosztu ryzyka po stronie bankdéw
regionalnych polskie banki beda sita napedowg catego
sektora w 2017 roku (wzrost zysku netto skorygowanego
0 zdarzenia jednorazowe na poziomie +20,4%) oraz w
2018 roku (+19,7% R/R). Nasze prognozy dla wszystkich
analizowanych przez nas bankéw znajdujg sie 3,3%
powyzej $rednich oczekiwan rynkowych na 2017 rok oraz
8,1% powyzej na 2018 rok.

rentownosci z uwagi na ogromng skale nowych mocy w
poliolefinach uruchamianych w tym roku oraz wzrost
kosztéw wsadu naftowego (wczesniej nie przeniesiono na
klientéw spadku cen nafty).

W  kontekscie przyjetego scenariusza zaktadamy
repozycjonowanie w portfelach inwestycyjnych w ramach
spotek z sektora paliwowego. Zwracamy uwage, ze od
dotka cenowego ropy ze stycznia 2016 indeks
europejskich spodtek rafineryjnych wzrést o 28%, a
globalnych koncernéw petrochemicznych o 33%, podczas
gdy podmioty E&P w zaleznosci od ekspozycji
geograficznej podrozaty w tym czasie o 40%-60%
(zintegrowane spoétki globalne - shale play). Trudno wiec
uzna¢, ze rynek powszechnie zdyskontowat trwaty wzrost

Zwracamy uwage, ze w 2017 roku czes¢ polskiego cen ropy.

sektora bankowego bedzie sie musiata zmierzyé z m Kluczowe rekomendacje: PKN Orlen (sprzedaj), PGNiG
negatywnymi regulacjami, zwigzanymi z ekspozycjq na (kupuj).

kredyty CHF. Regulacje s skierowane gtdwnie w kapitat

sektora i spowodujq znaczacy spadek oferowanej przez Chemia

banki dywidendy. Oczekujemy, ze wskaznik dividend yield
w Polsce spadnie w 2017 roku do 2,1% z 3,0% w 2016, a
nastepnie nieznacznie wzrosnie do 2,4% w 2018 roku.

W polskim sektorze bankowym preferujemy banki bez
ekspozycji na kredyty CHF, zas w regionie pozostajemy
pozytywni na Komercni Banka oraz Erste Bank.

Posrod pozostatych spodtek finansowych pozostajemy
pozytywni na Skarbiec Holding, PCM oraz PZU. Wszystkie
trzy podmioty maja do zaoferowania bardzo wysoka
dywidende ze wskaznikiem DY w przedziale 6%-11% oraz
sq notowane z duzym dyskontem do polskiego sektora
finansowego.

Obnizamy nasze neutralne zalecenie dla Kruka z trzymaj
do redukuj, pomimo oczekiwanego przez nas
dynamicznego rozwoju spoétki. Kruk na wskaznikach
P/E'17 16,4x oraz P/E'18 14,5x notowany jest z 32% i
33% premig do $redniej rynkowej na poziomie 12,5x oraz

Ozywienie gospodarcze w Chinach pozytywnie przetozyto
sie na notowania spdtek chemicznych. Obecnie indeksy
MSCI Chemicals dla Europy i dla Swiata sa notowane
wyraznie powyzej swoich trzyletnich prognoz (na
wskaznikach P/E‘17 odpowiednio 18,6x oraz 17,9x;
EV/EBITDA’17 9,8x oraz 10,0x). Jakakolwiek negatywna
informacja odnos$nie perspektyw wzrostu w Azji moze
przetozyc¢ sie na gwattowng korekte notowan.

Wysoka rejestracja samochodéw osobowych w Chinach
oraz problemy z transportem kauczukéw z Tajlandii
wptynety w koncéwce 2017 roku na wzrost cen
kauczukéw naturalnych oraz relacji butadienu do nafty.
Wszystko wskazuje, ze wprowadzone w 2015 roku
zwolnienia podatkowe na zakup nowych samochoddédw do
1,61 w Chinach nie bedq dalej obowigzywac¢ w 2017 roku.
Z drugiej strony eksport z Tajlandii, Indonezji i Malezji

10,9x oraz z 16% oraz 15% premig do gtdwnego odbudowuje sie, co powinno przetozy¢ sie wkrotce na
konkurenta - IJ. Uwazamy, ze premia do IJ jest korekte cen kauczukéw i butadienu. To z kolei bedzie
nieuzasadniona ze wzgledu na nizsze ROE oraz negatywnie wptywac na sentyment do Grupy Synthos.

dywidende. m Stabsze wolumenu eksportowe sody z Chin i wzrost cen

Kluczowe rekomendacje: Alior Bank (kupuj), Erste Bank
(kupuj), PZU (kupuj).

na tym rynku sprawiaja, ze mimo pojawienia sie nowych
mocy w Europie ceny mogg by¢ bardziej odporne na nowg
podaz niz wczedniej zaktadat rynek. Mimo oczekiwanego

Paliwa spadku wynikéw Grupy Ciech Spdétka notowana jest z
dwucyfrowym dyskontem na wskaznikach P/E’17 oraz
m Umowa najwiekszych producentéw w zakresie cieé EV/EBITDA'17 oraz wyptaca drugi najwyzszy wsrod spotek

wydobycia implikuje deficyt na rynku ropy juz od stycznia

poréwnywalnych DYield.

Kluczowe rekomendacje: Ciech (akumuluj); Synthos

2017 na poziomie 0,5-1,0 min boe/d. Ten stan u

nieréwnowagi moze potrwaé co najmniej kilka kwartatow, (sprzedaj).

gdyz awersja do ryzyka jaka zbudowata sie przez ostatnie

trudne lata powinna opdznia¢ wzrost —aktywnosci Energetyka

inwestycyjnej w spétkach wydobywczych. Srednig cene

ropy Brent w tym roku szacujemy na 60 USD/Bbl i m Po mocnych wzrostach cen energii napedzanych

70 USD/Bbl w roku kolejnym. Spodziewamy sie, ze ze
wzgledu na relacje substytucji ceny gazu w Europie
powinny odbi¢ wraz z ropg naftowaq. Jesli chodzi o polski
rynek gazu to dodatkowym katalizatorem bedzie
liberalizacja zaplanowana na drugg potowe roku.
Drozejaca ropa jest problemem dla sektora downstream
na wielu ptaszczyznach, poczawszy od efektu
elastycznosci cenowej popytu (brak spadku cen r/r
zredukowat dynamike konsumpcji benzyny w USA z +3%
do -1%), poprzez wzrost kosztow zuzy¢ wiasnych
(energetyka zasilana HSFO lub gazem), a na presji na
marze detaliczne konczac. Spadek dostepnosci ropy
ciezkiej bedzie ograniczat dyskonto na surowcu, a
rekordowy eksport paliw z Chin potaczony ze wzrostowym
trendem podazy nowych mocy bedzie wywierat presje na
cracki produktowe.

notowaniami wegla pod koniec ubiegtego roku, obecnie
kontrakt roczny na rynku niemieckim ustabilizowat sie w
okolicach 30 EUR/MWh, co jest bliskie naszym zatozeniom
bazowym. Szansg na pozytywne zaskoczenie w tym
zakresie sg ceny wegla, ktére dzisiaj dyskontujg znaczny
wzrost podazy z chinskich i amerykanskich kopalni
(spread spot-fwd przekracza 20 USD/t).

Na polskim rynku mamy do czynienia ze stabilizacjg cen
na rok 2018 na poziomie 160 PLN/MWh (spadek r/r o
6 PLN/MWh), co jest naszym zdaniem zaskoczeniem w
kontekécie  publicznych  zapowiedzi PGG i KHW
dotyczacych podwyzek cen na lokalnym rynku wegla
(korelacja z ARA, spadek lokalnych zapaséw z uwagi na
warunki pogodowe, konieczno$¢ uwiarygodnienia planu
restrukturyzacji holdingu weglowego po planowanej
konsolidacji). Na razie jest jednak za wczesénie, aby
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przekresla¢ podwyzki cen z uwagi na relatywnie niski
wolumen obrotu na TGE (obrét na kontrakcie rocznym -
22% w stosunku do analogicznego okresu roku
poprzedniego), perspektywe finalizacji przeje¢ aktywéw
Engie i EdF oraz wspomniany proces potaczeniowy PGG i
KHW.

Zagrozeniem dla podwyzek cen jest perspektywa zmiany
merit order po uruchomieniu nowych mocy w Kozienicach
i w Ptocku, ale czesciowo moze by¢ to skompensowane
przez planowane wytaczenia i wzrost popytu. Niewiadoma
pozostaje reforma ORM i jej wplyw na ceny hurtowe
(zawezenie rezerwy do 9% z 18% przy jednoczesnym
uwolnieniu cen).

Nadal naszym bazowym scenariuszem pozostaje niewielki
wzrost cen energii napedzany podwyzkami wegla, ktéry
bedzie sprzyjat grupom zintegrowanym pionowo
(zaktadamy presje na clean dark spread). Najlepszg
ekspozycjq jest w tym wypadku Tauron, ktory bedzie
intensyfikowat produkcje we wiasnych kopalniach, a
jednoczesnie nie jest narazony na intensyfikacje procesow
inwestycyjnych (takie zagrozenie widzimy w Enei i PGE).
Dodatkowym katalizatorem dla Tauronu moze byc
dyskutowana reforma mechanizmu rezerwy zimnej
(wzrost kontraktacji powyzej 2 GW).

Kluczowe rekomendacje: CEZ (kupuj), Tauron
(akumuluj), Enea (redukuj).

Telekomunikacja, Media, IT

m W nadchodzacych miesigcach 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 nisko zurbanizowanych, co moze
ostabi¢ dynamiki parametréw operacyjnych i stanowi
ryzyko dla prognozy wynikow w kolejnych latach.

Nowy prezes UKE Marcin Cichy przedstawit swoja wizje
rynku. Cichy podat, ze jednym z celdw, ktore sobie stawia
w kadencji 2016-2021, jest zahamowanie spadku rynku
detalicznego. Jego zdaniem, przyczyng tego jest wcigz
niska penetracja ustugami szerokopasmowymi, bedaca
konsekwencjgq niezadowalajacego stanu infrastruktury, na
co od lat zwraca Polsce uwage Komisja Europejska. Cichy
wskazat na inwestycje infrastrukturalne i na zamiar
wypetnienia zadan natozonych przez Narodowy Plan
Szerokopasmowy. Cichy chce zmieni¢ nieefektywne
wykorzystanie i niewystarczajacgq optymalizacje
istniejacych sieci. Cichy zapowiedziat tez, ze za jego
kadencji UKE zajmie sie rozdysponowaniem pasma
700 MHz. W sferze regulacji prezes UKE powinien
zajmowac sie deregulowaniem schytkowych rynkéw i
odchodzi¢ od analiz ex-ante. Cichy nie zamierza zrywac z
polityka samoregulacji, zasadzajacq sie na
wypracowywaniu konsensusu przedsiebiorcow. Do
praktyki teleregulatora wrdécg merytoryczne
porozumienia, takie jak to z 2009 r. Chce takze wdrozy¢
model ksztattowania stawek FTR.

Dwa gtéwne ryzyka, ktére naszym zdaniem wzbudzaty
negatywny sentyment do sektora telekomunikacyjnego w
ciggu ostatnich miesiecy to: (1) ryzyko natozenia podatku
na spotki telekomunikacyjne na wzor wegierski, tj. od
zuzycia minut przez klientéw oraz od infrastruktury oraz
(2) ryzyko kolejnego duzego CAPEXu na czestotliwosci
700 MHz, w kontekscie super drogiej aukcji 800 MHz. W
listopadzie Anna Strezynska, Minister Cyfryzacji
przyznata, ze nie ma obecnie pomystu wprowadzenia
podatku od telekomoéw. Taki plan byt rozpatrywany przed
wyborami, jako plusy wskazywano wptywy do budzetu.
Jednak minusy opodatkowania miaty znaczenie dla catego
rynku, a w pierwszym rzedzie dla klientéw. Dlatego
podjeto decyzje o braku specjalnego podatku. Z kolei
czestotliwosci z zakresu 700 MHz Dbedag

najprawdopodobniej rozdysponowane w 2022 r., chyba ze
operatorzy wczesniej zgtoszg chec ich zakupu.

W takim otoczeniu pod wzgledem atrakcyjnosci
inwestycyjnej preferujemy Orange Polska. Negatywnie
jestesmy nastawieni do Cyfrowego Polsatu.

W sektorze mediowym zwracamy uwage na Agore.
Spétka, po stabych wynikach za 3Q’16 i spadku notowan,
ogtosita zamiar ograniczenia zatrudnienia do konca br.,
reorganizacje pracy redakcji oraz rezygnacje z dziennika
Metrocafe.pl. Grupa planuje takze przeglad innych
obszaréw dziatania w celu optymalizacji struktury
zatrudnienia. W ten sposdb Agora bedzie mie¢ szanse na
pozytywny wynik EBITDA segmentu Prasa w okresie
2017-19, kiedy zajdzie transformacja modelu prasy z
drukowanego na cyfrowy.

Ministerstwo Cyfryzacji nie przewiduje wielkich projektow
IT, ktére mogtoby wykonac jedynie kilka duzych firm IT.
Chce da¢ szanse mniejszym firmom. Pienigdze na
informatyzacje majg by¢ wydawane rozwaznie. Minister
poinformowata, Zze obecnie kazdy projekt przed
akceptacjq jest bardzo dokfadnie analizowany. Minister
stwierdzita, ze w poprzedniej unijnej perspektywie
budzetowej z lat 2007-13 projekty byty wielokrotnie
przeszacowane, a efekty ich realizacji sq ,zatosne”.
Dofinansowanie w postaci 4 mld PLN zostato ,przepalone”.
Plany Ministerstwa Cyfryzacji interpretujemy negatywne
dla duzych firm, tj. dla Asseco Poland, Comarchu i
Sygnity, ktére do tej pory realizowaty duze kontrakty,
przy czym Comarch jest uwrazliwiony na sektor publiczny
nieznacznie (<10% w przychodach), w przeciwienstwie do
matki Asseco Poland i Sygnity. Rentownos¢ projektow IT
bedzie mniejsza, a ich wygranie trudniejsze.

Zwracamy uwage na Asseco South Eastern Europe z
grupy Asseco Poland. Podmiot jest notowany na
atrakcyjnym poziomie EV/EBITDA'16 = 5,6x, pfaci DYield
= 3,9%, ma dobra sytuacje bilansowa, a Zarzad
przedstawita na konferencji po 3Q'16 obiecujacy pomyst
wydzielenia segmentow w osobne podmioty i
koncentracje na obszarze ptatnosci. Do tych planow
pochodzimy pozytywnie. Naszym zdaniem sam podziat
ASEE na czesci moze podnies¢ wycene gietdowq (spotki
zajmujace sie ptatnosciami sg notowane na wskaznikach
wyzszych niz integratorzy IT). Dodatkowo podoba nam
sie pomyst rozwoju najbardziej perspektywicznego w catej
grupie ASEE elementu czyli ptatnosci (ASEE moze
wzmocni¢ pozycje przez przytaczenie DanubePay z Asseco
Central Europe i Necomplus z Asseco Western Europe).

W IT preferujemy Comarch, Atende i Ailleron oraz z grupy
Asseco Poland: Asseco South Eastern Europe i Asseco
Business Solutions.

Kluczowe rekomendacje: Orange Polska (kupuj), Cyfrowy
Polsat (redukuj), Agora (akumuluj), Comarch (kupuj).

Metale

m Producenci miedzi w 2017 roku beda beneficjentami

wyzszych cen surowca. Te ostatnie wynikajq z
obserwowanego w koncéwce 2016 roku ozywienia
gospodarczego w Chinach oraz nizszego r/r wydobycia
miedzi u najwiekszych producentéw tj. Chile i Peru.
Wyzsze ceny miedzi oraz zakoniczenie gtdwnych inwestycji
implikuja, ze 2017 roku moze by¢ pierwszym od trzech
lat, kiedy KGHM wygeneruje pozytywng warto$¢ wolnego
przeptywu pienieznego (FCF). To z kolei moze sprawi¢, ze
Spotka powrdci do regularnych wyptat wysokich dywidend
akcjonariuszom.

m Kluczowe rekomendacje: KGHM (akumuluj).



Przemyst

Do grona naszych top pickéw na 2017 rok zaliczamy
Ergis, Elemental, Pfleiderer Group, Stelmet, Grupe
Tarczynski i Uniwheels. Unikalibysmy akcji Alumetal,
Boryszew oraz Kruszwica.

W 2017 roku spotkom przemystowym nadal sprzyjac
bedzie niska warto$¢ PLN do EUR, na czym korzystac
beda eksporterzy do krajéw Unii  Europejskiej.
Umacniajagca sie warto$¢ Rubla oraz obserwowane
ozywienie na rynkach wschodnich stanowi szanse dla
spotek przemystowych, ktére niegdy$ posiadaty na nich
stosunkowo dobra pozycje i fatwo bedzie im ja
odbudowac (np. Apator, Amica czy Zetkama).
Najwiekszym czynnikiem uszczuplajacym wyniki spotek
przemystowych beda rosnace koszty produkcji, w tym
przede wszystkim pracy i ceny surowcoéw. Spotkom
jeszcze trudniej niz w 2017 roku bedzie znalez¢
odpowiednio wykwalifikowang site robocza. W przypadku
sity roboczej najwiekszy wzrost kosztéw wedtug nas
odczu¢ moga Amica, Alumetal, Boryszew, Elemental,
Grupa Kety, Zetkama, czy Uniwheels. Wyzsze ceny stali i
metali kolorowych odczuja prawdopodobnie Amica,
Apator, Grupa Kety, Zetkama, czy Vistal.

Najwiekszego wzrostu r/r skonsolidowanych przychodow
ze sprzedazy oczekiwalibysmy w Elementalu (+47% r/r),
Alumetalu (+21% r/r), Kernelu (+21% r/r), Uniwheels
(+18% r/r) oraz Tarczyhskim (+12% r/r). Spadku
sprzedazy oczekujemy jedynie w przypadku Kruszwica
(-1% r/r).

Oczekujemy, ze najdynamiczniej EBITDA rosng¢ bedzie w
Uniwheels (+28% r/r), Zetkamie (+21% r/r), Grupie
Pfleiderer (+20% r/r), Elemental (+15% r/r), Apator
(+14% r/r), Stelmet (+14% r/r), Tarczynski (+10% r/r).
Spadek EBITDA naszym zdaniem zanotuja Boryszew
(-3% r/r) oraz Kruszwica (-4% r/r).

Najwyzszy DYield w 2017 roku wedtug naszych prognoz
wyptacq Grupa Kety (4,9%), Uniwheels (4,8%), Alumetal
(4,7%), Apator (4,2%) oraz Tarczynski (4,1%).

Obecnie analizowane przez nas spotki przemystowe sag
notowane (mediana) na wskaznikach P/E’16 11,8x oraz
EV/EBITDA'16 8,3x. Jest to znacznie nizej niz ma to
miejsce w przypadku indeksu MSCI Industrials dla Europy
(odpowiednio 16,8x oraz 9,6x) oraz dla Swiata
(odpowiednio 18,0x oraz 10,9x).

Kluczowe rekomendacje: Stelmet (akumuluj), Uniwheels
(akumuluj).

Budownictwo

W 2017 r. spotki budowlane bedg stopniowo wychodzi¢ z
dotka inwestycyjnego, spowodowanego przejsciem na
finansowanie z nowej perspektywy budzetowej EU oraz
zamieszaniem zwigzanym ze zmiang wtadzy w Polsce. Na
dalszg poprawe koniunktury oraz wzrost wynikéw spoétek
liczymy przynajmniej w okresie 2018-2019, szczegdlnie w
obszarze budownictwa infrastrukturalnego.

Wspomniana poprawa aktywnosci w sektorze w 2017 r.
powinna mie¢ tagodny charakter z powodu kompletnej
zapasci w przetargach publicznych. Pozytywnym skutkiem
ubocznym tego zjawiska jest relatywnie niska presja na
koszty materiatow i pracy. W 2016 r. GDDKIA nie
otwierata duzych przetargdw, jedynie podpisujac
kontrakty, w ktdérych oferty cenowe zostaty otwarte w
2015 r. W budownictwie kolejowym pierwsze otwarcia
ofert w kontraktach finansowanych z nowej perspektywy
nastgpity w 4Q’16. Szacujemy, ze dotychczas do
generalnych wykonawcéw trafito okoto 40% zlecen w
ramach budzetu na lata 2014-2023, okreslonego na
poziomie 107 mld PLN brutto. W przypadku kontraktéw
kolejowych rozdysponowano okoto 12% z budzetu w
wysokosci 67 mld PLN brutto.

mBank.pl

m Spotki z sektora budowlanego sg wycenione na medianie

P/E’'17=13,3x oraz EV/EBITDA'17=6,5x. Uwazamy, ze
silniejszym katalizatorem wzrostu niz same wyniki bedg
przetargi infrastrukturalne. W dotychczas otwieranych
postepowaniach przetargowych skuteczno$¢ notowanych
na GPW wykonawcdéw byta bardzo wysoka (Budimex:
25% w drogach i 5% w kolejach, Torpol: >20% w
kolejach, Trakcja i ZUE: ok. 15% w kolejach). W
przypadku utrzymania tak wysokiej skutecznosci w
trakcie 2017 r. oczekiwania rynku odnosnie wynikow
sektora w latach 2018+ wzrosna. Przy naszych obecnych
prognozach sektor jest notowany na P/E’'18=10,9x oraz
EV/EBITDA'18=5,7x.

Spoétki wyspecjalizowane w budownictwie kubaturowym
(Unibep, Erbud) zbudowaty silne portfele zamdwien juz na
2017 r. Sg one notowane z okoto 30-procentowym
dyskontem na P/E'17 oraz 15% dyskontem na
EV/EBITDA’17 wzgledem sektora.

Ze wzgledu na ryzyko bardzo stabych wynikéw
finansowych w 4Q’l6 oraz 1H'17 r, z wiekszg
ostroznoscig podchodzimy do inwestycji w mate spotki
budowlane (Elektrotim, Herkules, Ulma, ZUE).
Spodziewamy sie, ze w trakcie 2017 r. nadarzy sie
dogodniejszy moment na kupno tych spotek.

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

Deweloperzy

m Spotki z sektora deweloperskiego sg wycenione na

medianie P/BV=0,80x oraz P/E’17=8,5>g i P/E'18=8,2x
oferujac wiele okazji inwestycyjnych. Sredni potencjat
wzrostu dla pieciu pokrywanych przez nas spoétek wynosi
18%. Najatrakcyjniej wycenione sg jednak mniej znane
spotki  z segmentu mieszkaniowego: Lokum, Atal,
Archicom, LC Corp (patrz str. 63).

Sprzedaz mieszkan w 6 najwiekszych polskich miastach
wzrosta w 2016 r. o 19%, przy jednoczesnym wzroscie
cen o okoto 5%. Na przestrzeni ostatnich 4 lat sprzedaz
mieszkan wzrosta o okoto 100%, przy jednoczesnym
wzroécie cen o 15-20%. Jednoczesnie, w powyzszym
okresie, rynkowa oferta zmalata o 5%. W zwigzku z
tradycyjnym przesunieciem efektdw biezacej sprzedazy
mieszkan w wyniku finansowym, prognozujemy wzrost
oczyszczonego ZN17 o 17% r/r oraz ZN'18 o 24% r/r.
10 monitorowanych deweloperéw mieszkaniowych jest
notowanych na medianie DYield w wysokosci 5,6% na
2017 r. oraz 6,4% na 2018 r.

Uwazamy, ze dobra koniunktura w segmencie
mieszkaniowym utrzyma sie dzieki wcigz niskim stopom
procentowym oraz spodziewanej dalszej poprawie na
rynku  pracy. Jednoczes$nie uwazamy, ze spoitki
deweloperskie moga spotkac problemy z uzupetnieniem
oferty, co bylo juz widoczne w 2016 r. i znajduje
potwierdzenie w danych GUS (spadek liczby rozpoczetych
budéw przez deweloperéw o 1% r/r). Dalsze problemy z
podaza przy silnym popycie wytworzylyby niezwykle
korzystne otoczenie konkurencyjne z punktu widzenia
najsprawniejszych deweloperdow, posiadajgcych szeroki
bank ziemi, tymczasem rynek w wycenach deweloperéw
dyskontuje stopniowe pogorszenie koniunktury.

W segmencie komercyjnym preferujemy duze spotki
(Echo, GTC, Capital Park) wzgledem matych (BBI
Development, P.A. Nova). Uwazamy, ze bedg one
beneficjentami widocznego juz spadku stép kapitalizacji
oraz poprawy sentymentu inwestorow i najemcow w
stosunku do regionu CEE.

Kluczowe rekomendacje: Robyg (kupuj), Echo Investment
(kupuj), Capital Park (kupuj), Dom Development
(akumuluj), GTC (akumuluj).
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Handel

m Oczekujemy, ze 2017 rok bedzie kolejnym okresem

wysokiego wzrostu konsumpcji w Polsce. Wedtug
szacunkéw makroekonomicznych mBanku konsumpcja
prywatna powinna przyspieszy¢ do 3,9% w 2017 roku
(vs. 3,8% w 2016). Oczekiwany wzrost konsumpcji
bedzie napedzany przez dalszg redystrybucje srodkéow z
programu 500+ oraz wzrost wynagrodzen. Powyzsza
tendencja powinna pozytywnie wptyngé na wyniki
raportowane przez spoétki dziatajgce w branzy pozywczej,
odziezowej i obuwniczej. Naszym zdaniem poprawa
warunkéw makroekonomicznych szczegélnie korzystnie
wptynie na wyniki Jeronimo Martins, Eurocash, CCC oraz
AmRest.

Po trzech latach trudnych dla branzy spozywczej, na co
sktadata sie deflacja koszyka zakupowego oraz inflacja
kosztowa, oczekujemy ze w 2017 roku wyniki spotek
spozywczych powinny by¢ wspierane przez wzrost cen
R/R. Zaktadamy wzrost sredniej inflacji o 1,9% w 2017
roku vs. -0,6% w 2016 roku. Wzrost cen R/R powinien
pozytywnie wptywal na sprzedaz porownywalng
podmiotéw =z sektora spozywczego, co powinno w
pewnym stopniu pomédc spétkom poprawi¢ rentownosé w
2017 roku. Oczekujemy, ze na powyzszej tendencji
skorzysta Eurocash oraz Jeronimo Martins.

Czynnikiem wspierajacym dochdéd dyspozycyjny
konsumentéw jest wzrost ptac. Przeklada sie to
jednoczesnie na zwiekszenie kosztow ponoszonych przez
spotki. W 2017 roku dobre wyniki prezentowaty spétki o
sprawdzonym modelu biznesowym, w ktérych sprzedaz
poréwnywalna/rentownosc sprzedazy bedq rosty szybciej
niz koszty.

Umocnienie sie kursu USDPLN, EURPLN moga negatywnie
wplywa¢ na rentownos$¢ spétek prowadzacych zakup
towaréow w USD oraz rozliczajacych czynsze w EUR.
Jednoczes$nie warto zwrdci¢ uwage na niskg baze na
RUBPLN R/R w 2017 roku oraz wzrost kursu zanotowany
w 4Q’'16. Powyzsza tendencja pozytywnie bedzie
wptywata na wyniki LPP oraz AmRest.

Potencjalnym zagrozeniem dla wynikow spotek z sektora
handlowego/restauracyjnego moga by¢ nowe regulacje
prawne. Ws$rod zagrozen mozemy  Wyroznic:
i) wprowadzenie zakazu handlu w niedzielg;
ii) podwyzszenie stawki VAT na wyroby gotowe z 5% do
8% (ryzyko dla rentownosci spotek restauracyjnych); oraz
iii) ryzyko wyznaczenia kary przez Urzad Skarbowy
zwigzanej z prowadzonymi kontrolami.

Kluczowe rekomendacje: Eurocash (kupuj), Jeronimo
Martins (akumuluj), AmRest (akumuluj), CCC (akumuluj).
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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 2017 2018 2017 2018
Banki
ALIOR BANK kupuj 2017-01-27 61,95 71,50 61,95 +15,4% 49,3 12,7
BZ WBK redukuj 2017-01-27 355,00 332,34 355,00 -6,4% 15,9 13,1
GETIN NOBLE BANK kupuj 2017-01-27 1,68 2,14 1,68 +27,4% 8,9 4,6
HANDLOWY akumuluj 2017-01-27 79,48 85,00 79,48 +6,9% 18,7 14,7
ING BSK redukuj 2017-01-27 167,55 152,39 167,55 -9,0% 14,9 13,2
MILLENNIUM trzymaj 2017-01-27 5,93 5,81 5,93 -2,0% 11,3 10,0
PEKAO akumuluj 2017-01-27 136,60 146,10 136,60 +7,0% 15,9 15,2
PKO BP trzymaj 2017-01-27 31,62 31,20 31,62 -1,3% 13,5 11,9
KOMERCNI BANKA akumuluj 2017-01-27 892,60 1011,37 CzK 892,60 +13,3% 13,2 11,9
ERSTE BANK kupuj 2017-01-27 28,60 35,98 EUR 28,60 +25,8% 9,9 8,9
OTP BANK trzymaj 2017-01-27 8950 9 031,25 HUF 8 950 +0,9% 11,2 10,3
Ubezpieczyciele
PZU kupuj 2017-01-27 35,50 44,63 35,50 +25,7% 13,1 9,2
Ustugi finansowe
KRUK redukuj 2017-01-27 249,15 219,64 249,15 -11,8% 16,4 14,5
PRIME CAR MANAGEMENT kupuj 2017-01-27 34,91 34,91 34,91 +0,0% 10,1 9,1
SKARBIEC HOLDING kupuj 2017-01-27 29,10 46,28 29,10 +59,0% 7,3 6,4
Paliwa, Chemia
CIECH akumuluj 2017-01-27 69,03 72,50 69,03 +5,0% 11,4 13,7 6,9 7,5
GRUPA AZOTY trzymaj 2017-01-26 70,41 73,90 71,60 +3,2% 16,6 15,9 7,7 7,3
LOTOS redukuj 2016-12-20 40,40 36,27 37,33 -2,8% 11,7 9,1 6,6 4,9
MOL redukuj 2016-12-20 20 620 18 970 HUF 20 460 -7,3% 12,2 10,4 52 4,7
PGNIG kupuj 2016-12-20 5,30 6,52 5,55 +17,5% 11,9 9,8 4,7 4,1
PKN ORLEN sprzedaj 2016-12-20 87,17 66,13 81,50 -18,9% 10,1 12,9 6,4 7,1
POLWAX kupuj 2017-01-13 16,60 25,95 17,87 +45,2% 7,5 7.7 6,2 7,2
SYNTHOS sprzedaj 2017-01-17 5,30 3,72 5,95 -37,5% 16,4 21,6 10,2 12,1
Energetyka
CEZ kupuj 2016-12-06 407,00 496,80 CZK 427,80 +16,1% 14,4 13,9 6,7 6,5
ENEA redukuj 2017-01-27 10,61 8,81 10,61 -17,0% 6,8 5,8 4,7 3,8
ENERGA trzymaj 2017-01-27 10,20 9,20 10,20 -9,8% 8,3 7,7 4,6 4,6
PGE trzymaj 2016-10-04 10,18 10,63 11,04 -3,7% 9,1 8,6 51 51
TAURON akumuluj 2016-12-06 2,66 3,03 2,97 +2,0% 5,3 5,1 4,7 4,9
Telekomunikacja
NETIA akumuluj 2017-01-27 4,58 4,90 4,58 +7,0% - - 4,7 5,1
ORANGE POLSKA kupuj 2017-01-27 5,46 7,10 5,46 +30,0% 189,5 36,5 4,6 4,4
Media
AGORA akumuluj 2017-01-27 12,90 13,90 12,90 +7,8% - - 5,9 6,0
CYFROWY POLSAT redukuj 2017-01-27 24,65 22,30 24,65 -9,5% 16,9 14,1 7,4 7,0
WIRTUALNA POLSKA akumuluj 2017-01-27 56,60 61,00 56,60 +7,8% 21,7 17,7 12,2 10,3
IT
ASSECO POLAND trzymaj 2016-12-19 53,09 57,00 56,60 +0,7% 14,8 14,2 6,5 6,3
CD PROJEKT sprzedaj 2017-01-26 59,63 43,40 59,51 -27,1% 39,1 38,9 27,9 27,4
COMARCH kupuj 2016-12-19 172,40 205,00 179,75 +14,0% 18,1 15,3 7,6 7,0
Przemyst i metale
FAMUR zawieszona 2016-11-30 4,22 - 4,32 - - - - -
KERNEL trzymaj 2017-01-27 76,75 73,90 76,75 -3,7% 5,8 6,2 4,4 4,2
KETY trzymaj 2017-01-27 416,80 387,90 416,80 -6,9% 15,7 16,0 10,9 10,1
KGHM akumuluj 2017-01-27 122,05 128,64 122,05 +5,4% 8,5 8,4 5,5 5,2
STELMET akumuluj 2017-01-27 32,30 33,80 32,30 +4,6% 16,6 12,9 10,8 8,6
UNIWHEELS akumuluj 2017-01-27 236,00 258,00 236,00 +9,3% 10,1 10,0 8,0 8,1
Budownictwo
BUDIMEX akumuluj 2017-01-27 217,00 238,40 217,00 +9,9% 13,8 15,5 6,6 8,0
ELEKTROBUDOWA kupuj 2016-12-22 98,50 146,00 123,40 +18,3% 12,0 12,7 6,3 6,4
ERBUD akumuluj 2017-01-27 29,50 33,50 29,50 +13,6% 11,9 11,6 4,9 4,7
UNIBEP kupuj 2017-01-27 10,79 12,80 10,79 +18,6% 9,1 9,4 6,2 6,3
Deweloperzy
CAPITAL PARK kupuj 2017-01-25 6,30 8,09 6,29 +28,6% 44,9 8,2 121,3 14,0
DOM DEVELOPMENT akumuluj 2017-01-27 64,94 72,50 64,94 +11,6% 9,8 9,5 7,5 7,4
ECHO kupuj 2017-01-25 5,69 6,64 5,68 +16,9% 10,4 8,4 12,3 10,4
GTC akumuluj 2017-01-25 8,65 9,59 8,68 +10,5% 7,5 10,9 10,0 14,1
ROBYG kupuj 2017-01-27 3,00 3,95 3,00 +31,7% 9,8 6,0 10,9 6,2
Handel
AMREST akumuluj 2017-01-27 347,00 367,00 347,00 +5,8% 29,8 22,1 11,8 9,3
CCccC akumuluj 2017-01-27 207,00 219,00 207,00 +5,8% 20,7 16,9 14,7 12,1
EUROCASH kupuj 2017-01-27 39,90 46,20 39,90 +15,8% 21,9 16,7 10,4 8,4
JERONIMO MARTINS akumuluj 2017-01-27 15,66 16,90 EUR 15,66 +7,9% 21,4 19,3 10,9 10,1
LPP trzymaj 2017-01-27 5 370 5 300 5370 -1,3% 21,3 16,1 11,9 9,5
Inne
PBKM kupuj 2016-12-22 53,95 70,00 57,60 +21,5% 9,9 8,2 6,7 5,7
WORK SERVICE zawieszona 2016-12-06 10,17 - 10,15 - - - - -
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111,4 Dom Maklerski

Rekomendacje wydane w ostatnim miesiacu

Poprzednia

Rekomendacja

Cena docelowa DETCRVVLETTE]

rekomendacja
Alior Bank kupuj kupuj 71,50 2017-01-27
BZ WBK redukuj trzymaj 332,34 2017-01-27
Capital Park kupuj trzymaj 8,09 2017-01-25
CD Projekt sprzedaj sprzedaj 43,40 2017-01-26
Ciech akumuluj trzymaj 71,30 2017-01-23
Echo kupuj trzymaj 6,64 2017-01-25
Elemental zawieszona kupuj - 2017-01-27
Erste Bank kupuj kupuj 35,98 EUR 2017-01-27
Getin Noble Bank kupuj kupuj 2,14 2017-01-27
Grupa Azoty trzymaj trzymaj 73,90 2017-01-26
GTC akumuluj trzymaj 9,59 2017-01-25
Handlowy akumuluj trzymaj 85,00 2017-01-27
ING BSK redukuj sprzedaj 152,39 2017-01-27
KGHM akumuluj zawieszona 121,08 2017-01-17
Komercni Banka akumuluj akumuluj 1011,37 CzZK 2017-01-27
LW Bogdanka zawieszona sprzedaj - 2017-01-27
Millennium trzymaj kupuj 5,81 2017-01-27
OTP Bank trzymaj redukuj 9031,25 HUF 2017-01-27
Pekao akumuluj trzymaj 2017-01-27
PKO BP trzymaj kupuj 31,20 2017-01-27
Polwax kupuj kupuj 25,95 2017-01-13
RBI zawieszona trzymaj - 2017-01-27
Stelmet akumuluj - 33,40 2017-01-12
Synthos sprzedaj sprzedaj 3,72 2017-01-17
Vistal zawieszona trzymaj - 2017-01-27

Statystyka rekomendacji

Wszystkie Dla emitentow zwigzanych

Rodzaj rekomendacji z Domem Maklerskim mBanku
Liczba Procent Liczba Procent
sprzedaj 3 5,4% 1 3,3%
redukuj 7 12,5% 4 13,3%
trzymaj 10 17,9% 6 20,0%
akumuluj 18 32,1% 9 30,0%
kupuj 18 32,1% 10 33,3%
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Zmiany rekomendacji w Strategii inwestycyjnej

Poprzednia
rekomendacja

Spotka

Agora

AmRest
Boryszew
Budimex

CCC

Ciech

Cyfrowy Polsat
Dom Development
Elemental

Enea

Energa

Erbud

Eurocash
Jeronimo Martins
Kernel

Kety

KGHM

Kruk

LPP

LW Bogdanka
Netia

Orange Polska
Prime Car Management
PzU

Robyg

Skarbiec Holding
Stelmet

Unibep
Uniwheels

Vistal

Wirtualna Polska

Rekomendacja

akumuluj
akumuluj
niedowazaj
akumuluj
akumuluj
akumuluj
redukuj
akumuluj
przewazaj
redukuj
trzymaj
akumuluj
kupuj
akumuluj
trzymaj
trzymaj
akumuluj
redukuj
trzymaj
zawieszona
akumuluj
kupuj
kupuj
kupuj
kupuj
kupuj
akumuluj
kupuj
akumuluj
réwnowaz

akumuluj

kupuj
kupuj
réwnowaz
akumuluj
trzymaj
akumuluj
redukuj
kupuj
zawieszona
trzymaj
akumuluj
kupuj
akumuluj
trzymaj
akumuluj
trzymaj
akumuluj
trzymaj
trzymaj
sprzedaj
akumuluj
kupuj
kupuj
kupuj
kupuj
kupuj
akumuluj
kupuj
akumuluj
zawieszona

akumuluj

Cena docelowa

13,90
367,00
238,40
219,00

72,50

22,30

72,50

8,81

9,20
33,50
46,20
16,90 EUR

73,90
387,90
128,64
219,64

5 300,00
4,90
7,10

34,91

44,63

3,95

46,28

33,80

12,80
258,00

61,00

Data wydania

2017-01-27
2017-01-27
2017-01-27
2017-01-27
2017-01-27
2017-01-27
2017-01-27
2017-01-27
2017-01-27
2017-01-27
2017-01-27
2017-01-27
2017-01-27
2017-01-27
2017-01-27
2017-01-27
2017-01-27
2017-01-27
2017-01-27
2017-01-27
2017-01-27
2017-01-27
2017-01-27
2017-01-27
2017-01-27
2017-01-27
2017-01-27
2017-01-27
2017-01-27
2017-01-27
2017-01-27

mBank.pl
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11114 Dom Maklerski

Finanse

Alior Bank kupuj

. ) . Cena biezaca: 61,95 PLN o L

Analityk: Michat Konarski Data ostatniej aktualizacji: 2017-01-27
Cena docelowa: 71,50 PLN

(min PLN) 2015 2016P zmiana 2017P zmiana 2018P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Wynik odsetkowy 1501,1 1848,4 23,1% 2693,3 45,7% 2991,2 11,1% Liczba akcji (mlIn) 129,3
Marza odsetkowa 4,3% 3,6% 4,2% 4,4% MC (cena biezaca) 8 007,5
WNDB 2 196,2 2741,9 24,8% 3642,2 32,8% 3970,3 9,0% Free float 74,8%
Wynik operacyjny* 1058,1 1322,7 25,0% 1385,2 4,7% 2111,6 52,4%
Zysk brutto 386,0 571,0 47,9% 445,2 -22,0% 1031,9 131,8%
Zysk netto 309,6 335,9 8,5% 162,5 -51,6% 630,2 287,8%
ROE 9,5% 7,0% 2,6% 9,3% Zmiana ceny: 1m 13,7%
P/E 14,4 18,6 49,3 12,7 Zmiana ceny: 6m 14,7%
P/BV 1,3 1,3 1,3 1,1 Zmiana ceny: 12m 27,6%
DPS 0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 42,0
DYield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 62,5

*przed kosztami rezerw

Zalecamy kupowanie akcji Alior Banku (cena docelowa
na poziomie 71,50 PLN). Podczas wynikéw za 3Q’'16
Zarzad Alior Banku zrewidowal swoje plany odnosnie
fuzji z BPH skracajac jej okres z 4 do 2 Ilat
jednoczesnie zmniejszajac koszty z 650 min PLN do
500 min PLN. Uwazamy, ze Alior Bank pozytywnie
zaskoczy rynek réwniez w 4Q’'16 rozpoznajac tzw.
badwill, ktéry zostanie zréwnowazony przez duza
czes¢ kosztow integracyjnych przeznaczona na 2017
rok. Jednoczesnie uwazamy, ze pieta achillesowa Alior
Banku pozostaje poziom kapitalow, ktory powinien
jednak speinia¢ wymogi regulatora nawet po dodaniu
bufora O-SII na poziomie 0,25% po zakonczeniu fuzji
z BPH oraz po wzroscie bufora zabezpieczajacego w
2018 roku. Nie wykluczamy, ze Alior Bank ponowi
proby przejecia kolejnego banku co tym razem
powinno spotka¢ sie z wiekszym uznaniem rynku ze
wzgledu na historyczny, pozytywny ,track-record”.

Konsensus za niski na 2018

Podnosimy nasze prognozy na lata 2017-18, aby
odzwierciedli¢ szybszg od planowanej fuzje Aliora z BPH.
Oczekujemy, ze cate koszty integracyjne zostang poniesione
do konca 1H'16. W naszych prognozach pozostajemy
negatywni odnosnie dynamiki wyniku prowizyjnego, ktéry
znajduje sie 6% i 4% ponizej konsensusu na 2017-18.
Oczekujemy, ze zysk netto po spadku o 51,6% w ‘17
zwigzanym z kosztami integracji, w ‘18 wzrosnie az o 288%.

Kapitat najwiekszym zmartwieniem

Oczekujemy, ze Alior na koniec 2016 roku zaraportuje
wskaznik CET1 na poziomie 11,0% oraz TCR na poziomie
13,8%. Wskazniki te znajdujg sie lekko powyzej minimalnych
wymaganych przez KNF na poziomie 10,25% oraz 13,25%.
Oczekujemy, ze wymogi kapitatowe zaostrzg sie dla Alior
Banku w kolejnych dwdch latach. Oczekujemy, ze Alior po
fuzji z BPH otrzyma bufor O-SII w wysokosci 25 p.b., a
nastepnie wymogi zostang podwyzszone przez KNF dla
sektora o 0,7 p.b. w 2018 roku (bufor zabezpieczajacy).
Wraz z wolniejsza akcjgq kredytowg Alior Bank powinien
stopniowo powiekszac swojg nadwyzke kapitatowa.

Powrét do negocjacji mozliwy

Uwazamy, ze niepowodzenie negocjacji odnosnie przejecia
Raiffeisen Polbanku spowodowane byly gtdwnie przez napietq
sytuacje kapitatowg gtdwnego akcjonariusza Aliora - PZU.
Uwazamy, ze prawdopodobny jest powrdt do negocjacji z RBI
po podniesieniu kapitatu przez PZU w 1H’17. Oczekujemy, ze
ze wzgledu na pozytywny ,track-record” na rynku przyjec
Aliora, informacja zostanie tym razem pozytywnie odebrana
przez rynek.

Fuzja szybsza od pierwotnych zatozen

Zarzad Alior Banku ogtosit, ze planowana na 4 lata fuzja z
Bankiem BPH zamknie sie do konca 2017 roku. Jednoczesnie
bank zrewidowat koszty integracyjne z 650 min PLN do
500 min PLN, z czego 53 min PLN majg by¢ poniesione w
2016 roku. Oczekujemy, ze Alior Bank przeniesie 200 min
PLN kosztow integracyjnych z 2017 na 2016 rok tak aby w
petni zrownowazyly rozpoznany badwill z przejecia BPH.
Jednoczesnie bank podtrzymat synergie kosztowe jakich
oczekuje na kolejne lata. Wedtug planu, synergie kosztowe
majgq wynie$¢ 13 min PLN w 2016, 76 min PLN w 2017,
265 min PLN w 2018 oraz 304 min PLN w 2019 roku.
Uwazamy, ze sprawna integracja Banku BPH do struktur Alior
Banku bedzie waznym czynnikiem przy ewentualnym
ogtoszeniu kolejnej fuzji.

Wycena z dyskontem uzasadniona

Uwazamy, ze Alior Bank powréci do swojej wysokiej
rentownoséci (ROE >9%) w 2018 roku. Niemniej jednak
szacujemy, ze wskazniki wyptacalnosci bedq nadal znajdowa¢
sie ponizej $redniej przez kolejne 2 lata. Uwazamy ze coraz
wyzsza rentownos¢, ale i brak dywidendy oraz wysokie
ryzyko zwigzane z szybka ekspansja umiejscawiajq Alior
Bank ponizej $redniej dla polskiego sektora bankowego
(13,5x P/E na 3-letniej $redniej).
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BZ WBK redukuj

Cena biezaca: 355,00 PLN
Analityk: Michat Konarski Data ostatniej aktualizacji: 2017-01-27
Cena docelowa: 332,34 PLN
(min PLN) 2015 2016P zmiana 2017P zmiana 2018P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Wynik odsetkowy 4 309,2 4770,4 10,7% 5 388,4 13,0% 6 070,5 12,7% Liczba akcji (mlIn) 98,9
Marza odsetkowa 3,1% 3,3% 3,5% 3,8% MC (cena biezaca) 35119,8
WNDB 7 540,1 7 606,1 0,9% 7 881,3 3,6% 8 635,3 9,6% Free float 30,0%
Wynik operacyjny* 3961,3 4 238,4 7,0% 4 369,0 3,1% 5023,1 15,0%
Zysk brutto 3178,3 3509,3 10,4% 3575,3 1,9% 4170,8 16,7%
Zysk netto 2327,3 2 166,8 -6,9% 2211,7 2,1% 2671,3 20,8%
ROE 13,0% 11,1% 10,5% 11,2% Zmiana ceny: 1m 12,5%
P/E 15,1 16,2 15,9 13,1 Zmiana ceny: 6m 25,9%
P/BV 1,8 1,8 1,6 1,4 Zmiana ceny: 12m 39,1%
DPS 0,0 22,6 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 249,6
DYield (%) 0,0 6,4 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 355,0

*przed kosztami rezerw

Zalecamy redukowanie akcji BZ WBK (cena docelowa Dywidenda

na poziomie 332,34 PLN). Negatywna rekomendacja to  QOczekujemy, ze BZ WBK nie wyptaci dywidendy przez
efekt uwzglednienia w prognozach braku dywidend  najblizsze dwa lata. Brak dywidendy w 2017 roku jest
przez kolejne dwa lata, wyzszej wagi ryzyka na  konsekwencjq rekomendacji KNF, ktéra zostata wydana w
kredyty CHF (150%) oraz ptaskiej rentownosci  grudniu ubiegtego roku. Pomimo, ze bank spetnia kryteria do
pomimo rosnacych stop procentowych. Nasze  wyptaty do 50% zysku netto to kryteria dla bankéw z
prognozy znajduja sie 4,7% ponizej konsensusu na  ekspozycjg CHF powinny zniwelowaé¢ mozliwosci jej wyptaty
2017 rok, ale +4,4% powyzej na 2018. Uwazamy, ze  do 0. Ponadto, dziatania KSF majace na celu skfonienie
konsensus na 2018 rok jeszcze nie uwzglednia bankéw do przewalutowania (wyzsza waga ryzyka i
podwyzek stop procentowych. Oczekujemy, ze brak  prawdopodobnie bufory frankowe) spowoduje, ze naszym
mozliwosci wyptaty dywidendy przez BZ WBK  zdaniem bank nie wyptaci dywidendy réwniez z zysku netto
spowoduje presje na rentownos¢, ktoéra pomimo za 2017 rok.

rosngcego zysku netto pozostanie na prawie

niezmienionym poziomie. Na wskazniku 2017 P/BV Coraz lepsze wskazniki wyptacalnosci

bank notowany jest obecnie z 13% premia do polskiej  Rekomendacja KNF odnoénie wyptaty dywidendy spowoduje
sredniej, ktora uwazamy za zbyt wysoka ze wzgledu wzrost wskaznikdw wyptacalnoéci w catym sektorze.

na brak dywidend. Uwazamy, ze kryteria przedstawione przez KNF skutecznie
; pozbawig banki mozliwosci dzielenia sie zyskiem.
Lekki wzrost prognoz Oczekujemy, ze wskazniki wyptacalnoéci TCR BZ WBK

PozostawiliSmy na prawie niezmienionym poziomie prognozy  \zrosng z 14,62% na koniec 2015 rok do 17,41% na koniec
na rok 2017, ale podnieslismy je o 5,8% na 2018. Wyzsze 2018 roku. Wskaznik ten jest na granicy poziomu

szacunki wynikaja gtownie z oczekiwanej przez nas podwyzki wymaganego przez KNF do wyptaty do 100% dywidendy.
stdp procentowych. Nasze prognozy na 2018 rok sq bardziej

optymistyczne od konsensusu w odniesieniu do dziatalnosci Notowany zgodnie ze $rednia

podstawowej (+4,8°/_o), ale barc!ziej p_esymistyczne do salda Uwazamy, ze na wskazniku P/BV BZ WBK powinien by¢
rezerw. Podsumowujac, oczekujemy ze zysk netto w 2017 ,,iowany zgodnie ze érednig rynkowa. Z jednej strony bank
roku wzrosnie nieznacznie o 2,1%, aby nastepnie .45 prezentuje wyzsze od kosztu kapitatu ROE, ale z
przyspieszyc do +20,8% w 2018 roku na fali rosnacych stop  grgiej strony nie bedzie mégt dzieli¢ sie zyskiem netto przez
procentowych. najblizsze dwa lata.

Plaski koszt ryzyka i rosnaca marza

Oczekujemy, ze koszt ryzyka utrzyma sie w przedziale 76-78
p.b. w latach 2017-19P i bedzie wspierany przez dobra
sytuacje makroekonomiczng w Polsce. Jednoczes$nie
oczekujemy, ze marza odsetkowa wzrosnie o 21 p.b. w 2017
roku oraz az o 27 p.b. w 2018 roku. Podczas ostatniego cyklu
obnizek stép procentowych BZ WBK udowodnit, ze jest
jednym z najbardziej wrazliwych bankéw przez co podwyzki
w 2018 powinny by¢ dla niego wyjatkowo pozytywne.

... | Bk
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Getin Noble Bank kupuj

Cena biezaca: 1,68 PLN
Analityk: Michat Konarski Data ostatniej aktualizacji: 2017-01-27
Cena docelowa: 2,14 PLN
(min PLN) 2015 2016P zmiana 2017P zmiana 2018P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Wynik odsetkowy 1195,7 1 305,4 9,2% 1 365,2 4,6% 1530,2 12,1% Liczba akcji (mlIn) 883,4
Marza odsetkowa 1,7% 1,9% 2,0% 2,3% MC (cena biezaca) 1484,1
WNDB 1662,0 1 558,7 -6,2% 1570,5 0,8% 1774,0 13,0% Free float 49,8%
Wynik operacyjny* 469,0 698,2 48,9% 713,2 2,1% 909,9 27,6%
Zysk brutto 73,0 50,0 -31,5% 240,9 382,1% 458,6 90,4%
Zysk netto 44,2 4,5 -89,7% 192,1  4129,0% 368,4 91,8%
ROE 0,9% 0,1% 3,6% 6,4% Zmiana ceny: 1m 29,2%
P/E 100,8 326,8 8,9 4,6 Zmiana ceny: 6m 27,3%
P/BV 0,3 0,3 0,3 0,3 Zmiana ceny: 12m 27,3%
DPS 0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 1,1
DYield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 1,9

*przed kosztami rezerw

Zalecamy kupowanie akcji Getin Noble Banku (cena
docelowa na poziomie 2,14 PLN). Cena docelowa
nizsza niz poprzednio odzwierciedla wyzsze wymogi
kapitatlowe, ktére naszym zdaniem zmusza bank do
emisji akcji. Oczekujemy, ze wyniki GNB pozostana
pod presja w 2017 roku ze wzgledu na sekurytyzacje
aktywow w celu poprawy pozycji kapitalowej oraz
ograniczong akcje kredytowa. Niemniej jednak
oczekujemy, ze zysk netto wzrosnie z 4,5 min PLN w
2016 r. do 192,1 min PLN w 2017 dzieki poprawie
dzialalnosci podstawowej oraz sprzedazy znaczacych
portfeli NPL (>1 mild PLN). Pomimo bardzo
dynamicznego wzrostu zysku netto ROE GNB
pozostanie na poziomie 4%, znacznie ponizej kosztu
kapitatu. Na 2018P wyceniamy obecnie GNB na 0,4x
P/BV co przektada sie na 27% potencjat wzrostu.

Mozolna odbudowa wynikow

ObnizyliSmy nasze prognozy dla GNB o 8,2% na 2017 rok
gtownie ze wzgledu na nizsze prognozy odnosnie wyniku
prowizyjnego. Uwazamy, ze najwiekszy potencjat do poprawy
wynikdw drzemie w kosztach odsetkowych, ktére
generowane sg gtdbwnie przez depozyty terminowe (82%
depozytow ogdtem). Obnizenie kosztow finansowania w
gtdwnej mierze przyczyni sie do wzrostu wyniku odsetkowego
0 4,6% w 2017. Oczekujemy, ze wynik odsetkowy zostanie
dodatkowo wsparty w 2018 roku przez podwyzke stop
procentowych i wzrosnie o 12,1%. Nasze prognozy zysku
netto sq 32,0% powyzej konsensusu na 2017 rok oraz 34,0%
powyzej na 2018 rok.

Staba pozycja kapitatowa

Oczekujemy, ze na koniec 2016 roku GNB wykaze CET1 na
poziomie 12,5%. Niemniej jednak w 2017 roku oczekujemy
negatywnego efektu na CET1 w wysokosci ~1,7 p.p. z tytutu
podwyzszenia wagi ryzyka na kredyty FX do 150%.
Uwazamy, ze oprécz zatrzymania zysku netto GNB réwniez
siegnie po podwyzszenie kapitalu w wysokosci 200 min PLN
przygotowujac sie na kolejne podwyzki minimalnych
wskaznikbw (od 2018 wzrasta bufor zabezpieczajacy).
Wyzsze, od przez nas oczekiwanego, podwyzszenie kapitatu
moze mie¢ miejsce w przypadku wejscia w zycie ustawy
spreadowej. Niedobér kapitatu szacujemy na 789 min PLN,
ktory mozna pokry¢ emisjg akcji lub redukcja RWA o
6,5 mld PLN.

Zwolnienie z podatku tymczasowe

Wraz z wejSciem w program naprawczy Getin Noble Bank
przestat nalicza¢ specjalny podatek bankowy. Oczekujemy,
ze zwrot podatku wspomoze wyniki jeszcze w 4Q’16 tak, aby
miaty pozytywny wptyw na kapitaty. Niemniej jednak w
naszej wycenie uwzgledniliémy podatek bankowy poniewaz
uwazamy, ze powrdci on za 4 lata.

Ustawa spreadowa jest problemem

Ustawa spreadowa przygotowana przez Kancelarie
Prezydenta trafita do Komisji Finanséw w Sejmie. Szacujemy,
ze koszt ustawy dla GNB, w jej obecnym ksztatcie, zamknie
sie w kwocie 827 mIn PLN. Uwazamy, ze bedzie to znaczace
obcigzenie kapitatowe biorac pod uwage wzrost wag ryzyka
na hipoteki FX do 150% w 2017 roku. Na 1 stycznia 2018
szacujemy niedobdr kapitalu GNB na 789 min PLN, ktory
moze zostaé rozwigzany przez znaczacg redukcje RWA w
wysokosci 6,5 mld PLN. Niemniej jednak, wplywu ustawy
spreadowej nie uwzgledniliSmy w naszej wycenie poniewaz
jej los oraz ksztatt nadal nie sg przesadzone, szczegdlnie
biorgc pod uwage zalecenie KSF, aby nie rozwigzywac
problemu CHF w drodze legislacji.

Najtanszy bank w zestawieniu

GNB jest najtanszym analizowanym przez nas bankiem.
Uzasadnione jest to przez niskie wspodtczynniki wyptacalnosci
w poréwnaniu z ekspozycjg banku na kredyty CHF, ktoére
mogq sta¢ sie przedmiotem restrukturyzacji. Obecnie na
wskazniku P/BV 2017/18P 0,3x bank notowany jest z bardzo
wysokim dyskontem do $redniej na poziomie 1,4x i 1,3x.
Uwazamy, ze emisja kapitatlu powinna poprawi¢ sentyment
do banku, ktéry ze wzgledu na bardzo niska rentownosé
wyceniamy na 0,4x P/BV.
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Handlowy altily

Cena biezaca: 79,48 PLN
Analityk: Michat Konarski Data ostatniej aktualizacji: 2017-01-27
Cena docelowa: 85,00 PLN
(min PLN) 2015 2016P zmiana 2017P zmiana 2018P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Wynik odsetkowy 976,6 991,5 1,5% 1035,3 4,4% 1 240,7 19,8% Liczba akcji (mlIn) 130,7
Marza odsetkowa 2,0% 2,1% 2,3% 2,6% MC (cena biezaca) 10 384,8
WNDB 2 051,8 2 100,4 2,4% 2 062,9 -1,8% 2 289,9 11,0% Free float 25,0%
Wynik operacyjny* 773,5 862,7 11,5% 845,7 -2,0% 1043,7 23,4%
Zysk brutto 790,8 813,1 2,8% 786,7 -3,3% 978,8 24,4%
Zysk netto 626,4 585,9 -6,5% 554,2 -5,4% 705,5 27,3%
ROE 8,8% 8,6% 8,1% 10,1% Zmiana ceny: 1m 4,9%
P/E 16,6 17,7 18,7 14,7 Zmiana ceny: 6m 14,9%
P/BV 1,5 1,5 1,5 1,5 Zmiana ceny: 12m 9,3%
DPS 7.4 4,7 4,5 4,2 Min (52 tyg.) 62,8
DYield (%) 9,3 5,9 5,6 5,3 Max (52 tyg.) 90,5

*przed kosztami rezerw

Zalecamy akumulowanie akcji Banku Handlowego
(cena docelowa na poziomie 85,00 PLN).
PodwyzszyliSmy nasze prognozy na rok 2018, ale
jednoczesnie jeste$smy bardziej sceptyczni odnosnie

2017 roku, gdzie podwyzszamy saldo rezerw oraz
obnizamy wynik pozaodsetkowy. Oczekujemy, ze
Bank Handlowy bedzie jednym z giéwnych

beneficjentéw podwyzek stéop procentowych w 2018
roku. Jednoczesnie uwazamy, ze Handlowy obok Pekao
bedzie w stanie w sposéb nieprzerwany oferowac
100% wyptate dywidendy w kolejnych latach. Na 2018
P/E Bank Handlowy notowany jest z 11,8% premia do
grupy poréwnawczej wobec 13% premii na 5-letniej
$redniej do WIG Bankéw. Uwazamy, ze wyzsza premia
do $redniej jest uzasadniona przez konserwatywny
bilans (brak CHF, wskaznik kredytéw do depozytéw na
poziomie 55%), dywidende oraz ponadprzecietne ROE.

Konsensus nie uwzglednia podwyzek stop
procentowych

Uwazamy, ze konsensus jest zbyt optymistyczny na 2017 rok
zarowno po stronie przychodowej (o 5,1%), jak i po stronie
salda rezerw (0 -31%). Z drugiej strony uwazamy, ze
podwyzki stop procentowych nie sg jeszcze w prognozach
rynku na 2018 rok, gdzie widzimy potencjat wzrostu o 3,8%,
Oczekujemy, ze zysk netto Banku Handlowego skurczy sie o
6,5% w 2016 roku, o 54% w 2017 roku (+8,5%
skorygowany o zysk VISA w 2016 roku), aby nastepnie
wzrosng¢ o 27,3% w 2018 roku.

Powtarzalna dywidenda

Oczekujemy, ze Bank Handlowy wyptaci 100% dywidendy w
latach 2016-18, co powinno przetozy¢ sie na wskaznik DY w
przedziale 5,6-5,3%. Obecna polityka dywidendowa KNF
zaktada, ze aby wyptaci¢ 100% zysku netto w formie
dywidendy bank musi posiada¢ wskaznik Tier 1 na poziomie
13,25% oraz TCR réwny 16,25%, powiekszone o bufory CHF
i O-SII. Oczekujemy, ze Bank Handlowy spetnia¢ bedzie ww.
wymagania w dtugim okresie.

Bank handlowy skorzysta na podwyzce stop

Wysoki udziat kredytdw konsumenckich w strukturze
kredytdw oraz depozytow biezacych powoduja, ze Bank
Handlowy jest jednym z najbardziej wrazliwych bankéw na
ruchy stop procentowych. Oczekujemy, ze podwyzka stop w
2018 roku spowoduje wzrost marzy odsetkowej az o 34 p.b.,
za$ wyniku odsetkowego o 20% R/R. Nasza prognoza na

wynik odsetkowy znajduje sie 9% powyzej Srednich
oczekiwan rynkowych na 2018 rok.
Nadal staba akcja kredytowa
Uwazamy, ze Bank Handlowy ma najwiekszy

niewykorzystany potencjat do wzrostu akcji kredytowej. Na
koniec 3Q’16 wskaznik kredytow do depozytow wynidst
56,18%. W detalu bank koncentruje sie na kliencie
zamoznym co skutkuje niskim wzrostem kredytow
konsumenckich. Z drugiej strony, bank jest nadal niszowym
graczem na rynku hipotek. Szanse dla Handlowego widzimy
w popycie na kredyty korporacyjne w latach 2017-18.
Oczekujemy, ze akcja kredytowa Banku Handlowego
przyspieszy z obecnego poziomu +0,3% w 2016 roku do
+4,6 i +4,4 w latach 2017-18.

Premia gwarantowana

Bank Handlowy na wskazniku 2018 P/E 14,7x notowany jest
z 11,8% premiaq do polskiego sektora wobec 13%
historycznie. Uwazamy, ze bank powinien by¢ notowany z
wyzszg premig do sektora ze wzgledu na najnizszy wskaznik
kredytéw do depozytéw, jeden z najwyzszych wskaznikdéw
wypfacalnoéci, brak CHF, wysoka powtarzalng dywidende
oraz przyszta dynamike wynikdw.

... | _____________________________BW



11114 Dom Maklerski

ING BSK redukuj

Cena biezaca: 167,55 PLN
Analityk: Michat Konarski Data ostatniej aktualizacji: 2017-01-27
Cena docelowa: 152,39 PLN
(min PLN) 2015 2016P zmiana 2017P zmiana 2018P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Wynik odsetkowy 2467,1 2 955,7 19,8% 3410,8 15,4% 3825,9 12,2% Liczba akcji (mlIn) 130,1
Marza odsetkowa 2,4% 2,6% 2,7% 2,8% MC (cena biezaca) 21 798,3
WNDB 3778,1 4 310,9 14,1% 4 644,3 7,7% 5123,6 10,3% Free float 25,0%
Wynik operacyjny* 1622,4 2232,8 37,6% 2 505,6 12,2% 2910,4 16,2%
Zysk brutto 1390,3 1958,6 40,9% 2 224,6 13,6% 2 508,5 12,8%
Zysk netto 1127,0 1 305,3 15,8% 1461,3 12,0% 1648,9 12,8%
ROE 10,7% 11,8% 11,9% 11,9% Zmiana ceny: 1m 5,4%
P/E 19,3 16,7 14,9 13,2 Zmiana ceny: 6m 29,4%
P/BV 2,0 1,9 1,7 1,5 Zmiana ceny: 12m 49,1%
DPS 4,0 4,3 0,0 2,8 Min (52 tyg.) 105,6
DYield (%) 2,4 2,6 0,0 1,7 Max (52 tyg.) 173,5

*przed kosztami rezerw

Zalecamy redukowanie akcji ING BSK (cena docelowa
na poziomie 152,39 PLN). Uwazamy, ze bardzo dobre
wyniki za 3Q’16 sa juz uwzglednione w wycenie
rynkowej banku w przeciwienstwie do braku
dywidendy z 2016 roku. Oczekujemy, ze wskazniki
wyptacalnosci, ktére znajduja sie po 3Q’16 na
poziomie ledwo umozliwiajacym wyptate dywidendy (5
p.b. ponad limit) obniza sie do momentu WZA
(~1Q’17) ze wzgledu na wzrost RWA oraz wycene
papierow wartosciowych, przez co uniemozliwig
bankowi wyptate dywidendy. Widzimy takze ryzyko, ze
ING BSK bedzie zmuszone do intensywnej akcji
depozytowej w 2018 roku tak, aby utrzymaé wskaznik
L/D na bezpiecznym poziomie. Uwazamy, ze ze
wzgledu na ponadprzecietny zwrot z kapitalow ING
BSK w kolejnych dwéch latach, premia do sektora jest
uzasadniona ale jej poziom powinien by¢ nizszy niz w
przypadku Banku Pekao Banku Handlowego ze
wzgledu na stabsza pozycje kapitatowa.

Konsensus za niski

Uwazamy, ze konsensus prognoz na ING BSK powinien
wzrosna¢ o 13,0% na 2017 rok i 9,3% na 2018 rok. Srednie
oczekiwania rynkowe nadal nie odzwierciedlajqg wzrostu
wyniku odsetkowego w kolejnych latach oraz sa zbyt
pesymistyczne odnosnie kosztu ryzyka. Nasza prognoza na
wynik odsetkowy znajduje sie 4% powyzej konsensusu na
2017 rok oraz 6% powyzej na 2018 rok. Pomimo
odnotowania zysku jednorazowego (VISA) w 2016 roku
oczekujemy, ze zysk netto wzrosnie o 13,6% w 2017, a
nastepnie o 12,8% w 2018 roku odzwierciedlajac rosnace
stopy procentowe.

Wynik odsetkowy mocno rosnie

Oczekujemy, ze wynik odsetkowy w 2017 roku wzro$nie o
15,4%, za$ marza odsetkowa o 12 p.b. Wzrost marzy
odsetkowej w 2017 roku jest zwigzany ze wzrostem jaki bank
odnotowat w 3Q’16 na poziomie 28 p.b. Jednoczesnie
podwyzki stép procentowych w 2018 roku powinny przetozy¢
sie na 5 p.b. wzrost marzy odsetkowej ze wzgledu na niskg
wrazliwos$¢ ING na ruchy RPP.

Dywidenda ponizej sredniej

Uwazamy, ze ING BSK nie wypfaci dywidendy z zysku netto
za 2016 rok ze wzgledu na niespetnienie wymogdéw KNF
odnosnie CET1. Na koniec 3Q’16 wskaznik CET1 wynidst
13,8% wobec wymaganego 13,75%. Oczekujemy, ze
wskaznik ten lekko spadnie ze wzgledu na wycene papieréw
wartosciowych przez kapitat oraz wzrost RWA. Z drugiej
strony oczekujemy, ze ING BSK powréci do dywidendy w
2018 roku, ktéra bedzie ograniczona do 25% ze wzgledu na
dynamiczny rozwdj banku.

Dynamiczny wzrost sumy bilansowej

Przez ostatnie 10 lat (do korica 2016 roku) suma bilansowa
ING BSK rosta w $redniorocznym tempie 10%. Oczekujemy,
ze w kolejnych 2 latach trend ten zostanie podtrzymany.
Oczekujemy, ze gtdowng sitg napedowg wzrostu bedg kredyty,
ktérych wzrost prognozujemy na sredniorocznym poziomie
14%. Z drugiej strony oczekujemy, ze wzrost depozytéw
spowolni wraz ze wzrostem stép procentowych. Uwazamy, ze
wzrost ING BSK bedzie sie odbywat organicznie z powodu
zbyt matych mozliwosci akwizycyjnych jakie prezentuje
kapitat spotki.

Premia (ale nizsza) uzasadniona

ING na wskazniku 2017 P/BV 1,7x notowane jest z 20%
premig do $redniej na poziomie 1,4x. Uwazamy, iz premia
jest uzasadniona przez konserwatywny bilans oraz wysoki
wskaznik ROE. Niemniej jednak sadzimy, ze niska dywidenda
przez kolejne dwa lata powinna gwarantowac¢ dyskonto do
takich bankow jak Bank Pekao czy Handlowy.
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Millennium trzymaj
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Cena biezaca: 5,93 PLN
Analityk: Michat Konarski Data ostatniej aktualizacji: 2017-01-27
Cena docelowa: 5,81 PLN
(min PLN) 2015 2016P zmiana 2017P zmiana 2018P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Wynik odsetkowy 1 365,2 1502,4 10,0% 1602,7 6,7% 1736,2 8,3% Liczba akcji (mlIn) 1213,1
Marza odsetkowa 2,2% 2,3% 2,3% 2,4% MC (cena biezaca) 7 193,8
WNDB 2239,2 2 600,8 16,1% 2442,7 -6,1% 2 594,8 6,2% Free float 50,0%
Wynik operacyjny* 930,1 1348,7 45,0% 1251,6 -7,2% 1375,4 9,9%
Zysk brutto 687,5 1121,0 63,0% 1 005,9 -10,3% 1127,9 12,1%
Zysk netto 546,5 692,3 26,7% 634,0 -8,4% 721,5 13,8%
ROE 9,0% 10,2% 8,4% 8,6% Zmiana ceny: 1m 15,1%
P/E 13,2 10,4 11,3 10,0 Zmiana ceny: 6m 26,7%
P/BV 1,1 1,0 0,9 0,8 Zmiana ceny: 12m 15,4%
DPS 0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 4,3
DYield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 6,0

*przed kosztami rezerw

Zalecamy trzymanie akcji Banku Millennium (cena
docelowa 5,81 PLN). Nasza wycena nizsza niz
poprzednio wynika z wptywu rekomendacji KSF oraz
KNF na mozliwosci dywidendowe banku. Oczekujemy,
ze Bank Millennium nie wyptaci dywidendy przez co
najmniej kolejne dwa lata. Wzrastajacy kapitat bedzie
mial rowniez negatywny wplyw na ROE banku, ktére
szacujemy, ze spadnie z 10% w 2016 do 8,4% w 2017
r. Dodatkowo zysk netto jak i wskazniki wyptacalnosci
moga zostaé¢ znaczaco zmniejszone w przypadku
przyjecia przez Sejm tzw. ustawy spreadowej.
Uwazamy, ze podwyzszone wagi ryzyka do 150% oraz
brak dywidendy w Banku Millennium sa juz obecnie w
petni wycenione przez rynek.

Obnizamy nasze prognozy na 2017 rok

Nasze prognozy na 2017 r. obnizamy o 7,5% co
odzwierciedla nasze bardziej konserwatywne podejscie do
przychodéw banku. Pomimo obnizki, nasze prognozy
znajdujq sie 8,6% powyzej konsensusu na 2017 oraz 6,1%
powyzej na 2018 rok. Nasze bardziej optymistyczne
prognozy w duzej mierze wynikajq z nizszej prognozy na
koszt ryzyka, ktéry szacujemy na poziomie 52 p.b. w
kolejnych latach. Oczekujemy, ze zysk netto spadnie o 8,4%
w 2017 roku (spadek ze wzgledu na zdarzenia jednorazowe
w 2016 r.) a nastepnie wzrosnie o 13,8% w 2018 roku.

Brak dywidendy

Na koniec 3Q’16 Millennium Bank zaraportowat wysokie
wskazniki wyptacalnosci CET1 i TCR, ktére odpowiednio
wyniosty 17,8% oraz 18,0%. Niemniej jednak bank nie moze
wyptaci¢c dywidendy ze wzgledu na kryteria redukujace
wyptate, jakie KNF przedstawit dla bankéw w swojej
rekomendacji. Oczekujemy, ze podniesienie wagi ryzyka do
150% zredukuje wskaznik CET1 Millennium o 2,8 p.p. i
odsunie znowu bank od mozliwosci wyptaty dywidendy. W
naszych prognozach nie oczekujemy dywidendy przez
najblizsze dwa lata.

Wynik odsetkowy z potencjatem

Oczekujemy, ze wynik odsetkowy wzrosnie 2017 roku o
6,7%, a nastepnie o 8,3% w 2018. Uwazamy, ze Bank
Millennium ma jeden z najwyzszych kosztéw finansowania,
ktory nadal moze zosta¢ wykorzystany to poprawy marzy
odsetkowej w 2017 roku. Z drugiej strony wysoka podwyzka
stop procentowych w 2018 roku nie powinna przetozyc¢ sie na
skokowy wzrost marzy ze wzgledu na niska wrazliwo$¢ banku
na ruchy RPP.

Niski wzrost kredytéw

Oczekujemy, ze wzrost kredytdw brutto w 2017 roku
wyniesie 0,8% R/R, a w 2018 -0,6% R/R. Stagnacja w akcji
kredytowej jest usprawiedliwona przez rosnace wymagania
regulacyjne odnosnie wskaznikdw wyptacalnosci. Uwazamy,
ze Bank Millennium bedzie wspierat swojg polityke kapitatowg
przez aktywne zarzadzanie RWA. Niski wzrost kredytéw
wynika z kurczacej sie bazy kredytow hipotecznych. Z jednej
strony zakfadamy brak wzrostu kredytéw hipotecznych
denominowanych w PLN, a z drugiej oczekujemy znaczacej
amortyzacji portfela kredytéow CHF. Oczekujemy, ze bank
pozostanie aktywny na rynku kredytow konsumenckich
(+12% w 2017 roku) oraz w segmencie SME (+8% w 2017
roku) co powinno dodatkowo wspiera¢ wynik odsetkowy
banku.

Dyskonto uzasadnione

Na wskazniku 2017 P/E 11,3x oraz 2018 P/E 10,0x bank
notowany jest z odpowiednio 29% oraz 24% dyskontem do
Sredniej polskiej. Bank Millennium zastuguje na dyskonto do
Sredniej ze wzgledu na znaczacq ekspozycje na kredyty w
CHF, brak dywidendy oraz spadajaca rentownoscia.
Jednoczesnie uwazamy, ze obecna cena rynkowa juz
odzwierciedla brak dywidend oraz podniesienie wag ryzyka
dla Banku Millennium.
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Pekao ELC T[T}

Cena biezaca: 136,60 PLN
Analityk: Michat Konarski Data ostatniej aktualizacji: 2017-01-27
Cena docelowa: 146,10 PLN
(min PLN) 2015 2016P zmiana 2017P zmiana 2018P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Wynik odsetkowy 4 166,6 4 418,6 6,0% 4 823,7 9,2% 5 205,8 7,9% Liczba akcji (mlIn) 262,5
Marza odsetkowa 2,5% 2,6% 2,8% 2,9% MC (cena biezaca) 35 853,4
WNDB 6 993,5 7 320,2 4,7% 7 433,4 1,5% 7 901,6 6,3% Free float 49,9%
Wynik operacyjny* 3235,5 3853,1 19,1% 3927,7 1,9% 4 342,6 10,6%
Zysk brutto 2831,1 3367,3 18,9% 3428,7 1,8% 3734,2 8,9%
Zysk netto 2292,5 2 280,9 -0,5% 2 255,3 -1,1% 2 363,0 4,8%
ROE 9,7% 9,8% 9,6% 9,9% Zmiana ceny: 1m 9,9%
P/E 15,6 15,7 15,9 15,2 Zmiana ceny: 6m 10,5%
P/BV 1,5 1,5 1,5 1,5 Zmiana ceny: 12m 0,4%
DPS 10,0 8,5 8,4 8,3 Min (52 tyg.) 115,8
DYield (%) 7,3 6,2 6,2 6,1 Max (52 tyg.) 167,5

*przed kosztami rezerw

Zalecany akumulowanie akcji Banku Pekao (cena Niskie ryzyko ze strony nowych akcjonariuszy
docelowa na poziomie 146,10 PLN). Bank Pekao jako Uwazamy, ze nowi akcjonariusze Banku Pekao (PZU oraz
jeden z nielicznych bankéw w Polsce bedzie w stanie PFR) nie beda znaczaco ingerowaé w polityke banku ze
podtrzyma¢ dotychczasowy strumien dywidend.  wzgledu na grozbe znaczacego odpisu  goodwillu jaki
Dodatkowo brak znaczacej ekspozycji Banku Pekao na  inwestycja niesie za soba. Ponadto uwazamy, ze PFR
kredyty w CHF powinny pozwoli¢ unikna¢ nadmiernej  powinien byé¢ straznikiem dywidendy, ktéra wg Prezesa
presji regulacyjnej w kolejnych latach. Uwazamy, 2e  Funduszu uzasadnia inwestycje w Pekao. Nie wykluczamy
konsensus dla Banku Pekao jest zbyt pesymistyczny na  zmian w zarzadzie banku szczegdlnie po ostatnich zmianach
rok 2017 szczegdlnie w obszarze przychodow z w radzie nadzorczej.

dziatalnosci podstawowej. Oczekujemy takze, ze Bank

Pekao bedzie jednym z giéwnych beneficjentow Fuzja PKO BP i Pekao mato prawdopodobna
wyzszego popytu na kredyty korporacyjne w 2017  ywazamy, ze fuzja Banku Pekao oraz PKO BP jest mato
roku. Uwazamy, ze nowi akcjonariusze nie beda  prawdopowdobna. Operacja wymagataby znaczacych zmian
znaczaco ingerowac w dotychczasowa polityke banku \y systemach informatycznych bankéw co pociagnetoby za

ze wzgledu na obawy przed testem na utratg wartosci  sobg bardzo wysokie koszty integracji. Z tego powodu nie
czy zmniejszeniem dywidend. widzimy takze synergii kosztowych o jakich prasa

wspominata w ostatnich dniach (wspdlne centrum rozliczen).
Podwyzka konsensusu Ponadto uwazamy, ze faczny udziat rynkowy podmiotu na

PodwyzszyliSmy nasze prognozy dla Banku Pekao o 10,9% poziomie 28,6% (dla kredytow ogoétem) bytby nie do
na 2016 r. oraz o 6,8% na 2017 r. gtdwnie ze wzgledu na zaakceptowania dla regulatora rynku. Co wiecej, potaczony
nizszy koszt ryzyka. W 2017 roku oczekujemy 9% wzrostu bank posiadatby 66% udziat w rynku hipotek.

wyniku odsetkowego, ktory zostanie po czesci zrownowazony

przez rosnace koszty (wydatki na IT) oraz saldo rezerw. Premia uzasadniona

Dodatk,owo oczekujemy znaczacego przyspieszenia po stronie Wskaznik 2017P P/E 15,9x oraz 2018P P/E 15,2x implikuje
kredytéw korporgcyjr)ych do poziomu_ +4,0% R/R. Nasze 1% dyskonto oraz 15% premie do sektora polskich bankdéw.
prognozy znajduja sie 2,5% powyzej konsensusu na rok  ywazamy, ze wyzsza premia jest obecnie uzasadniona przez

2017, ale 2,4% ponizej na 2018 r. ROE powyzej kosztu kapitatu (pomimo duzego kapitatu
i i i nadwyzkowego) oraz bardzo wysoki dividend yield. Finalnie
Wysoka i stabilna dywidenda oczekujemy znacznie nizszej presji regulacyjnej niz tej

Oczekujemy, ze dywidenda na akcje wyniesie odpowiednio wystepujacej w bankach z ekspozycja na kredyty
8,4 PLN i 8,3 PLN w latach 2017-18. Pomimo wzrostu akcji denominowane w CHF.

kredytowej oraz wyptaty 100% zysku netto w formie

dywidendy wskazniki wyptacalnosci utrzymujg sie na

bezpiecznym poziomie >17% w kolejnych latach.

Prognozowana przez nas dywidenda przekfada sie na

wskaznik DY na poziomie 6,2% i 6,1% w kolejnych latach,

ktory jest nieporéwnywalnie wyzszy od s$redniej dla polskich

bankdéw na poziomie 2,1%.
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PKO BP trzymaj

Cena biezaca: 31,62 PLN
Analityk: Michat Konarski Data ostatniej aktualizacji: 2017-01-27
Cena docelowa: 31,20 PLN
(min PLN) 2015 2016P zmiana 2017P zmiana 2018P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Wynik odsetkowy 7 028,6 7 779,0 10,7% 8 516,1 9,5% 9 452,8 11,0% Liczba akcji (mlIn) 1250,0
Marza odsetkowa 2,7% 2,8% 2,9% 3,1% MC (cena biezaca) 39 525,0
WNDB 10 961,9 12 264,4 11,9% 12 656,8 3,2% 13 668,3 8,0% Free float 68,6%
Wynik operacyjny* 4 628,6 6 242,6 34,9% 6 603,9 5,8% 7 520,0 13,9%
Zysk brutto 3190,8 4 636,5 45,3% 4752,4 2,5% 5538,8 16,5%
Zysk netto 2 609,6 2924,2 12,1% 2935,8 0,4% 3321,4 13,1%
ROE 9,0% 9,2% 8,4% 8,5% Zmiana ceny: 1m 13,3%
P/E 15,1 13,5 13,5 11,9 Zmiana ceny: 6m 30,7%
P/BV 1,3 1,2 1,1 1,0 Zmiana ceny: 12m 30,4%
DPS 0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 22,4
DYield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 31,6

*przed kosztami rezerw

Zalecamy trzymanie akcji PKO BP (cena docelowa na
poziomie 31,20 PLN). Oczekujemy, ze dziatania
nadzorcze takie jak np. wyzsze wagi ryzyka nie
pozwola PKO BP na wypiate dywidendy przez
najblizsze dwa lata. Dodatkowo skumulowany kapitat
obnizy ROE PKO BP z 9,2% w 2016 do 8,5% w 2018
roku. Uwazamy, ze rekomendacje KSF spowoduja, ze
obecna strategia banku pozostanie poza zasiegiem.
Widzimy takze rosnace ryzyko dla akcjonariuszy
wynikajace 2z zapowiedzi Prezesa PKO BP o
zaoferowaniu klientom atrakcyjnych warunkéw do
dobrowolnego przewalutowania kredytow CHF na PLN.
Po wzroscie kursu akcji o 31,3% przez ostatnie
6 miesiecy uwazamy, ze PKO BP jest juz adekwatnie
wyceniony.

Za niski konsensus

Uwazamy, ze konsensus na PKO BP jest zbyt optymistyczny
dla salda rezerw, ale zbyt pesymistyczny dla wyniku
odsetkowego. Nasze prognozy znajdujg sie 5% powyzej
Srednich oczekiwan rynkowych na 2017 oraz 11,0% powyzej
na 2018 rok. Oczekujemy, ze wyniki PKO BP w kolejnych
dwoch latach bedg wspierane przez ptaskie $rodowisko stdp
procentowych w 2017 roku, a nastepnie ich znaczna
podwyzke w 2018 roku. Ze wzgledu na znaczace zyski
jednorazowe w 2016 roku oczekujemy ptaskiej dynamiki
zysku netto w 2017, a nastepnie wzrostu o 13,1% w 2018
roku.

Brak dywidendy sie utrzyma

Rekomendacja KNF i kryteria dla bankéw z ekspozycjg na
kredyty CHF wykluczaja dywidende z zysku za 2016 rok.
Obecnie rynek prognozuje 12M forward dividend yield dla
PKO BP na poziomie 2,5%. Jednoczes$nie podniesienie wagi
ryzyka do 150% oraz prawdopodobny wzrost bufora
zabezpieczajacego od 2018 roku skutecznie uniemozliwi
wyptate dywidendy w kolejnych latach. Niemniej jednak
wskaznik wyptacalnosci CET1 PKO BP powinien wzrosna¢ z
14,3% na koniec 4Q’16 do 16,2% na koniec 2018 roku.

Marza wzrosnie w 2017 i 2018 roku

Oczekujemy, ze marza odsetkowa PKO BP wzrosnie o 12 p.b.
w 2017 roku, ale jedynie 3 p.b. w ujeciu 4Q’16 do 4Q’17.
Wolny wzrost marzy w 2017 roku wynika z ograniczonego
potencjatu PKO BP do dalszego ciecia kosztéw odsetkowych
ze wzgledu na juz relatywnie niski koszt finansowania.
Oczekujemy, ze marza odsetkowa PKO BP wzrosnie o 21 p.b.
w 2018 roku odzwierciedlajac ruch stép procentowych. Nasze
prognozy odnosnie wyniku odsetkowego znajdujg sie 5-10%
powyzej konsensusu na lata 2017-18.

Strategia za ambitna

Zarzad PKO BP poinformowat o gtéwnych celach i zatozeniach
strategii rozwoju Banku na lata 2016-20. Wedtug dokumentu
PKO BP zamierza do 2020 roku: (1) osiggna¢ rentownosc
kapitatu wtasnego (ROE) powyzej 10%; (2) obnizy¢ wskaznik
kosztow do dochoddow (C/I) do poziomu ponizej 45%;
(3) utrzymacé koszty ryzyka w przedziale 75-85 punktéw
bazowych oraz (4) efektywnie i racjonalnie zarzadzac
adekwatnoscig kapitatowq, tak by poziomy wskaznikdéw TCR i
CET1 ksztattowaty sie powyzej wymogdw regulacyjnych i
nadzorczych oraz jednoczesnie umozliwiaty wyptate
dywidendy. Ponadto, bank planuje wspiera¢ rozwdj polskiej
przedsiebiorczosci, szczegdélnie w segmencie matych i
Srednich przedsiebiorstw, dba¢ o satysfakcje klienta (prosta i
transparentna oferta, szybkie procesy sprzedazowe, kanaty
interakcji dopasowane do potrzeb), zwieksza¢ wykorzystanie
rozwigzan cyfrowych i sprawnos¢ operacyjng oraz poszukiwac
innowacyjnoséci i nowych Zrédet przychoddéw
pozaodsetkowych (rozszerzanie dostepnosci oferty spotek z
grupy). Uwazamy, ze cele zawarte w strategii moga by¢
trudne do osiggniecia, szczegdlnie w zakresie ROE oraz
dywidendy w $wietle nowej rekomendacji KSF. Oczekujemy,
7e zatrzymane zyski PKO BP w kolejnych dwoch latach
spowodujg spadek ROE z 2016 roku na poziomie 9,2% do
8,5%.

Adekwatnie wyceniony

Na wskazniku 2018P P/E 11,9x PKO BP notowane jest z 10%
dyskontem do polskiej s$redniej na poziomie 13,2x.
Historycznie, na 5-letniej $redniej 12M forward P/E PKO BP
notowane byto z zaledwie 3% dyskontem do $redniej.
Niemniej jednak uwazamy, ze wyzsze dyskonto jest
adekwatne ze wzgledu na ROE rowne COE oraz braku
dywidendy od banku, czego konsensus nie uwzglednia
jeszcze w prognozach.
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Komercni Banka akumuluj

Cena biezaca: 893 CzK
Analityk: Michat Konarski Data ostatniej aktualizacji: 2017-01-27
Cena docelowa: 1011 CzK
(min CZK) 2015 2016P zmiana 2017P zmiana 2018P zmiana Podstawowe dane (min CZK)
Wynik odsetkowy 21 357,0 21 148,4 -1,0% 22 159,4 4,8% 23 956,7 8,1% Liczba akcji (mlIn) 188,9
Marza odsetkowa 2,3% 2,3% 2,2% 2,2% MC (cena biezaca) 168 572,8
WNDB 31 044,0 31741,8 2,2% 31 900,3 0,5% 33 968,0 6,5% Free float 39,6%
Wynik operacyjny* 16 692,0 17 841,0 6,9% 17 929,9 0,5% 19 790,9 10,4%
Zysk brutto 15 770,0 16 985,1 7,7% 16 138,2 -5,0% 17 774,7 10,1%
Zysk netto 12 759,0 13 710,3 7,5% 12 786,1 -6,7% 14 123,5 10,5%
ROE 12,2% 13,2% 11,8% 12,3% Zmiana ceny: 1m 1,4%
P/E 13,2 12,3 13,2 11,9 Zmiana ceny: 6m -7,3%
P/BV 1,6 1,6 1,5 1,4 Zmiana ceny: 12m -13,2%
DPS 62,0 62,0 40,0 41,0 Min (52 tyg.) 818,0
DYield (%) 6,9 6,9 4,5 4,6 Max (52 tyg.) 1091,0

*przed kosztami rezerw

Zalecamy akumulowanie akcji Komercni Banka (cena
docelowa na poziomie 1011,37 CZK). Uwazamy, ze

pozostaje jednym z najbardziej atrakcyjnych w regionie (DY
MSCI EME Financials na poziomie 3,5%). Na podstawie

pomimo trudnego s$rodowiska operacyjnego naszego spotkania z czeskim Bankiem Centralnym uwazamy,
perspektywy dla rynku czeskiego sa bardzo ze jest mozliwa chociaz mato prawdopodobna kolejna
obiecujace. Niskie bezrobocie, wzrost gospodarczy podwyzka minimalnego wskaznika dla KB o 50 p.b. co
oraz oczekiwane podwyzki stéop procentowych mogtoby wywotac kolejng presje na dywidende.

powinny pozytywnie przekiada¢ sie na wyniki banku w
kolejnych latach. Ponadto, dywidenda Komercni Banka
(nawet pomimo obnizki) ze wskaznikiem DY na
poziomie 4,5% pozostaje jedna z najwyzszych posréd
bankow w regionie CEE. Obecnie na 12M fwd P/E
Komercni Banka notowany jest z 3% dyskontem do
WIG Bankow wobec 4% na 5-letniej sredniej. Niemniej
jednak ze wzgledu na wyzsze oczekiwane ROE (12%
vs. 8%) oraz stope dywidendy (4-5% vs. 2%)
uwazamy, ze jakiekolwiek dyskonto do polskich
bankow jest nieuzasadnione. Obecna wycena rynkowa
stwarza okazje inwestycyjna.

Ostatni trudny rok przed bankiem

Nasze prognozy na 2016 rok podwyzszyliSmy o 6,4% gtéwnie
ze wzgledu na zysk jednorazowy z tytutu transakcji CATAPS.
Jednoczes$nie podwyzszamy nasze oczekiwania na rok 2017
az o 8%, co jest konsekwencja rewizji prognozy wyniku
odsetkowego. Nasze prognozy znajduja sie 3,0% powyzej
konsensusu na rok 2017 i 9,0% powyzej na 2018 rok.
Oczekujemy, ze zysk netto skorygowany o zdarzenia
jednorazowe wzrosnie o 1,1% w 2017 roku, aby nastepnie
wzrosng¢ o 10,5% w 2018 roku.

Nadal bardzo wysoka dywidenda

W odpowiedzi na wyzsze wymagania kapitatowe natozone na
KB przez Bank Centralny (CET1 15,5%), Zarzad KB
postanowit znormalizowaé¢ dywidende rok wczeséniej niz
planowat. Zarzad KB zamierza wyptaci¢ 61% powtarzalnego
zysku netto w 2017 roku co przektada sie na 55%
zaraportowanego zysku netto z 2016 roku. Uwazamy, ze
dywidenda z 2016 roku wyniesie 40 CZK/akcje, zas w 2018
roku wyniesie 41 CZK/akcje (odpowiednio DY na poziomie
4,5% i 4,6%). Niemniej jednak, DY Komercni Banka

Dynamiczny wzrost kredytéw...

Oczekujemy, iz wzrost gospodarczy przetozy sie na bardziej
dynamiczny  wzrost kredytow w  Komercni  Banka.
Jednoczesnie oczekujemy, ze wzrost kredytow znajdzie sie
pierwszy raz od 10 lat na poziomie wyzszym, niz tym ktére
odnotujg banki porownywalne w Polsce. W 3Q’16 kredyty
brutto ogétem w Komercni Banka wzrosty o 11,1% R/R przy
12,4% wzroécie w segmencie kredytow detalicznych oraz
10,7% w kredytach korporacyjnych. Na uwage zastugujg
kredyty hipoteczne, ktére w 3Q’16 w Komercni Banka urosty
o 12,3% R/R. Oczekujemy, iz kredyty netto w Komercni
Banka wzrosng odpowiednio o 11,0%, 11,9% oraz 11,7% w
latach 2016-18.

...i wolniejszy depozytow

Oczekujemy, iz depozyty w Komercni Banka beda rosty w
wolniejszym tempie niz kredyty. Wskaznik kredytéw do
depozytow w banku jest na bezpiecznym poziomie 81,6%
(3Q'16) dzieki czemu Komercni Banka nie potrzebuje
konkurowac¢ na wymagajacym rynku. Oczekujemy, iz wzrost
depozytow w Komercni Banka wyniesie 8,1% w 2016 oraz po
4,7% w latach 2017-18.

Zastuguje na premie do polskich bankéw

Obecnie, Komercni Banka notowany jest na wskazniku 2017
P/E 13,2x i 2018 P/E 11,9x z odpowiednio 18% oraz 9%
dyskontem do polskich bankéw (16,0x i 13,2x). Uwazamy, iz
dyskonto jest nieuzasadnione. Bank charakteryzuje sie
wyzszg stopa dywidendy (4-5% wobec 2% w WIG Banki),
wyzszg rentownoscig (2017 ROE 12% wobec 8% w WIG
Banki) oraz dziata w stabilnym $rodowisku operacyjnym
(brak podatku bankowego oraz ekspozycji na CHF).
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Erste Bank kupuj

Cena biezaca: 28,60 EUR
Analityk: Michat Konarski Data ostatniej aktualizacji: 2017-01-27
Cena docelowa: 35,98 EUR
(min EUR) 2015 2016P zmiana 2017P zmiana 2018P zmiana Podstawowe dane (min EUR)
Wynik odsetkowy 4 444,7 4 346,5 -2,2% 4 430,6 1,9% 4616,8 4,2% Liczba akcji (mlIn) 429,8
Marza odsetkowa 2,2% 2,1% 2,1% 2,1% MC (cena biezaca) 12 292,3
WNDB 6 584,0 6 426,7 -2,4% 6 555,5 2,0% 6 807,3 3,8% Free float 69,5%
Wynik operacyjny* 2 368,2 2271,9 -4,1% 2 480,2 9,2% 2715,6 9,5%
Zysk brutto 1639,1 2092,4 27,7% 1994,3 -4,7% 2184,0 9,5%
Zysk netto 968,2 1293,3 33,6% 1237,1 -4,3% 1388,3 12,2%
ROE 9,3% 11,2% 9,9% 10,3% Zmiana ceny: 1m 0,7%
P/E 12,7 9,5 9,9 8,9 Zmiana ceny: 6m 21,0%
P/BV 1,1 1,0 1,0 0,9 Zmiana ceny: 12m 8,8%
DPS 0,0 0,5 1,0 0,9 Min (52 tyg.) 18,9
DYield (%) 0,0 1,7 3,5 3,3 Max (52 tyg.) 29,6

*przed kosztami rezerw

Zalecamy kupowanie akcji Erste Banku (cena docelowa
na poziomie 35,98 EUR). Przez ostatnie 12 miesiecy
kurs Erste Banku wzrost o 3,3% (w USD). Erste Bank
w 2016 roku zaskoczyt inwestorow bardzo niskim
saldem rezerw, ktore zwiastuje poprawiajaca sie
sytuacje gospodarcza. Wraz z normalizacja kosztu
ryzyka oczekujemy spadku zysku netto w 2017 roku o
4,3%. Nasza prognoza ROTE na poziomie 10,6% dla
2017 roku jest zgodna z oczekiwaniami Zarzadu, ktory
wskazat poziom ROTE >10%. Uwazamy, ze prognoza
Zarzadu moze by¢ konserwatywna, a bank moze nadal
zaskoczy¢ rynek utrzymujacym sie niskim kosztem
ryzyka w kolejnych latach. Preferujemy inwestycje w
Erste Bank wobec polskiego sektora bankowego ze
wzgledu na bardziej atrakcyjna wycene oraz potencjat
dywidendowy.

Normalizacja wynikéw w 2017 roku

Oczekujemy, ze zysk netto Erste Banku spadnie o 4,3% w
2017 roku, co przetozy sie na wskaznik ROTE na poziomie
10,6%. Spadek wyniku jest gtdéwnie pochodng rosnacego
kosztu ryzyka, ktéry naszym zdaniem na poziomie 13 p.b.
jest nie do utrzymania w $rednim terminie oraz znaczacych
zdarzen jednorazowych w 2016 roku. Nasza prognoza jest
zgodna z oczekiwaniami Zarzadu, ktére wskazujg na 2017
ROTE >10%. Nasze prognozy s 5% powyzej srednich
oczekiwan rynkowych na 2017 rok oraz 17% na 2018.

Wysoka baza w 2016 roku

W 2017 roku oczekujemy 17,2% spadku zysku netto w
segmencie CEE. Spadek jest efektem wysokiej bazy 2016
roku, wspartej przez zysk jednorazowy z tytutu VISA. W
2018 roku oczekujemy, ze zysk neto segmentu CEE wzrosnie
0 11,6%, a Austrii 0 3,4%. Wzrost zysku netto powinien byc¢
gtdbwnie zastuga rosnacych wolumendéw kredytowych przy
stabilnej marzy odsetkowej.

Atrakcyjna dywidenda

Zarzad Erste Banku zarekomendowat dywidende w wysokosci
1 EUR na akcje. Dywidenda przektada sie na wskaznik
dividend yield na poziomie 3,5% oraz stanowi 31% zysku
netto. Oczekujemy, ze Erste Bank wyptaci rowniez 1 EUR na
akcje w 2018 roku.

Oczekiwania zarzadu

Zarzad oczekuje, iz Erste Bank w 2016 r. osiggnie wskaznik
ROTE na poziomie 12% (prognoza podtrzymana).
Jednoczesnie Zarzad oczekuje, ze w 2017 bank osiggnie
ROTE na poziomie >10% przy zatozeniu obnizenia podatku
bankowego w Austrii, ptaskich przychoddw (wzrost kredytéw
na poziomie +5%), wzroscie kosztow operacyjnych o 1-2%
(unowoczesnienie systemu IT), wzroscie salda rezerw
(z rekordowo niskich poziomoéw). Bank oczekuje w 2017 r.
wzrostu gospodarczego w rejonie na $rednim poziomie
2-3%.Uwazamy, ze cel zarzadu na ROTE na poziomie >10%
jest do zrealizowania i zgodny z naszg prognoza. W naszej
prognozie na lata 2017-18 koszty operacyjne Erste Banku
rosng w tempie 1,7% i 1,4%. Jednoczesnie podkreslamy, ze
w ostatnim roku prognoza Zarzadu byta zdecydowanie zbyt
konserwatywna.

Widzimy potencjat dla wyceny

Erste Bank na wskazniku 2017 P/E 9,9x notowany jest z
odpowiednio 29% dyskontem do bankéw w regionie CEE
(14,0x) oraz z 38% dyskontem do polskich bankow.
Uwazamy, iz Erste Bank powinien by¢ notowany z dyskontem
do OTP Banku, ktéry oferuje najwyzszy wskaznik ROE (14%)
na rynku. Niemniej jednak ze wzgledu na ROE ~10%, DY
~3% oraz ekspozycje na rynki CEE uwazamy, ze Erste
zastuguje na nizsze dyskonto do wskaznikdw regionalnych.
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OTP BANK trzymaj

Cena biezaca: 8 950 HUF
Analityk: Michat Konarski Data ostatniej aktualizacji: 2017-01-27
Cena docelowa: 9 031 HUF
(mid HUF) 2015 2016P zmiana 2017P zmiana 2018P zmiana Podstawowe dane (mid HUF)
Wynik odsetkowy 553,0 518,3 -6,3% 537,8 3,8% 554,6 3,1% Liczba akcji (mlIn) 267,0
Marza odsetkowa 5,1% 4,8% 4,9% 4,9% MC (cena biezaca) 2 390,0
WNDB 759,1 732,5 -3,5% 756,7 3,3% 780,1 3,1% Free float 100,0%
Wynik operacyjny* 366,8 334,0 -8,9% 351,7 5,3% 373,9 6,3%
Zysk brutto 146,1 256,8 75,8% 253,8 -1,2% 275,9 8,7%
Zysk netto 63,6 221,7 248,7% 212,9 -4,0% 232,3 9,1%
ROE 5,1% 16,8% 14,3% 14,2% Zmiana ceny: 1m 6,5%
P/E 37,6 10,8 11,2 10,3 Zmiana ceny: 6m 33,1%
P/BV 1,9 1,7 1,5 1,4 Zmiana ceny: 12m 50,2%
DPS 147,0 181,7 222,9 230,8 Min (52 tyg.) 5 750,0
DYield (%) 1,6 2,0 2,5 2,6 Max (52 tyg.) 8 950,0

*przed kosztami rezerw

Zalecamy trzymanie akcji OTP Banku (cena docelowa
na poziomie 9031,25 HUF). Uwazamy, ze znaczacy
wzrost kursu przez ostatnie 12 miesiecy (+51,9% w
USD wobec +37,8% indeksu BUX oraz +36,3%
indeksu MSCI EME Financials) w pelni odzwierciedlit
potencjat OTP Banku w wycenie rynkowej. Uwazamy,
iz obecna premia z jaka OTP Bank jest notowany do
spotek poréwnywalnych w pelni odzwierciedla
konserwatywny bilans banku (kredyty/depozyty 68%;
Tierl 13,2%), coraz nizszy podatek bankowy, brak
znaczacej ekspozycji na CHF czy poprawiajaca sie
sytuacje gospodarek regionu CEE. Ponadto uwazamy,
iz Srednie oczekiwania rynkowe na lata 2017-18 maja
ograniczony potencjat do wzrostu.

Spadek zysku netto w 2017

Nasze prognozy znajduja sie 3% powyzej konsensusu na lata
2017-18. Oczekujemy spadku zysku netto w 2017 roku o
4,0%, a nastepnie jego wzrostu 0 9,1% w 2018 roku. Spadek
zysku w 2017 roku wynika z wysokiej bazy w 2016 wspartej
przez zysk jednorazowy z tytutu VISA, ale rowniez ze
wzgledu na normalizacje kosztu ryzyka. Oczekujemy, ze
koszt ryzyka wzrosnie z 120 p.b. w 2016 do 148 p.b w 2017
roku i 141 p.b. w 2018. Nasza prognoza zysku netto
znajduje sie w przedziale prognozy Zarzadu.

Spadek zysku netto na Wegrzech...

Oczekujemy, ze zysk netto wegierskiej czesci OTP Banku
spadnie 0 12,1% R/R w 2017 roku. Spadek bedzie gtéwnie
pochodng normalizacji kosztu ryzyka, ktory w 2016 wynidst
zaledwie 16 p.b. Na Wegrzech oczekujemy stabilizacji marzy
odsetkowej (4,05%) oraz przyspieszenia wolumendw
kredytowych (+8,5% R/R).

...oraz poprawa w Rosji

Oczekujemy, ze segment w Rosji poprawi wynik netto w
2017 roku o 44,6% R/R. Poprawa bedzie gtdwnie skutkiem
dobudowy wyniku na dziatalnosci podstawowej (+10,8% R/
R) oraz dalszym spadkiem kosztu ryzyka (z 8% w 2016 do
7% w 2017). Wyniki powinny by¢ dodatkowo wsparte przez
umacniajaca sie walute rosyjska.

Podatki dalej spadaja

Oczekujemy, ze specjalny podatek bankowy zostanie dalej
zredukowany z 53 p.b. w 2015 roku i 31 p.b. w 2016 roku
oraz do 21 p.b. w 2017 i 2018 roku. Obecnie szacujemy, ze
podatek bankowy w 2017 roku wyniesie zaledwie 13,2 mld
HUF. Ponadto oczekujemy w 2017 roku redukcji CITu na
Wegrzech do 9%.

Dodatkowe koszty mozliwe w 2017

Restrukturyzacja ekspozycji CHF w Rumunii moze kosztowac
OTP Bank do 30 mld HUF w 2017 roku. Ewentualny odpis w
Rumunii stanowi do 14% zysku netto grupy oraz
doprowadzitby do straty w segmencie Rumunia na poziomie
27 mld HUF, za$ sam segment w Rumunii wymagatby
dokapitalizowania.

Adekwatnie wyceniony

OTP Bank jest notowany z 16-13% premig na wskazniku
2016-18 P/BV do sredniej CEE. Uwazamy, ze premia jest
uzasadniona ze wzgledu na konserwatywny bilans (niski L/D)
oraz najwyzsze wsrod analizowanych przez nas bankéw ROE
(14%). Niemniej jednak ze wzgledu na przecietng dywidende

oraz gorszg dynamike wynikdw wobec spdtek
porownywalnych uwazamy, ze obecna premia jest juz
adekwatna.
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Cena biezaca: 35,50 PLN
Analityk: Michat Konarski Data ostatniej aktualizacji: 2017-01-27
Cena docelowa: 44,63 PLN
(min PLN) 2015 2016P zmiana 2017P zmiana 2018P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Sktadka brutto: 18 359,0 19 973,3 8,8% 20 868,8 4,5% 21 525,1 3,1% Liczba akcji (mlIn) 863,5
majatkowa 10 713,3 12 235,0 14,2% 12 895,1 5,4% 13 296,4 3,1% MC (cena biezaca) 30 655,1
zyciowa 7 922,9 7 987,7 0,8% 7 987,7 0,0% 8 198,2 2,6% Free float 64,8%
Wynik techniczny 19 366,9 20 151,5 4,1% 21 157,9 5,0% 22 644,3 7,0% 0,0%
Zysk brutto 2943,7 2 549,5 -13,4% 4 282,8 68,0% 7 245,3 69,2%
Zysk netto 2342,2 1785,8 -23,8% 2342,4 31,2% 3337,6 42,5%
ROE 18,0% 13,8% 17,3% 22,4% Zmiana ceny: 1m 9,6%
P/E 13,1 17,2 13,1 9,2 Zmiana ceny: 6m 21,2%
P/BV 2,4 2,4 2,2 2,0 Zmiana ceny: 12m 10,4%
DPS 2,7 2,1 2,7 3,9 Min (52 tyg.) 24,4
DYield (%) 7,6 5,8 7,6 10,9 Max (52 tyg.) 36,3

Podtrzymujemy naszq rekomendacje kupuj dla PZU,
jednoczesnie podwyzszajac 9-miesieczna cene
docelowa do 44,45 PLN/akcje. Nasza wycena zostata
gtownie skorygowana o nizszy wynik na dziatalnosci
lokacyjnej oraz przez konsolidacje Banku Pekao oraz
Alior Banku. Przez ostatnie 3 miesigce kurs akcji PZU
wzroést o 35,5% wobec wzrostu indeksu WIG Banki na
poziomie 8,0%. Pozytywny sentyment odzwierciedla
ogloszenie polityki dywidendowej przez PZU oraz
ogtoszenie przejecia 20% udzialu w Banku Pekao.
Uwazamy, 2e PZU charakteryzowa¢ bedzie nadal
wysoka dywidenda oraz nadwyzkowy kapitat.
Oczekujemy, ze alokacja kapitatlu w aktywa bankowe
zniweluje w czesci duze uzaleznienie ubezpieczyciela
do zmiennego wyniku na dziatalnosci lokacyjnej.
Uwazamy, 2e w odroéznieniu od sektora bankowego
gtéwne ryzyka dla PzZU zmaterializowaly sie. Ze
wzgledu na ponadprzeciethe ROE, dywidende oraz
niska wrazliwos¢ na podatek, PZU przedstawia sie
nadal jako atrakcyjna inwestycja pomimo ostatniego
wzrostu kursu akcji.

Obnizamy nasze prognozy

Ze wzgledu na staba koniunkture na gietdzie oraz stabe
wyniki inwestycyjne, szczegdlnie w 2Q’16, obnizamy nasze
prognozy dla PZU na lata 2016-17. Jednoczes$nie
oczekujemy, ze segment bankowy wspomoze zysk netto
ubezpieczyciela kwotg 273 min PLN w 2017 oraz 657 min
PLN w 2018 roku. W naszych prognozach zatozyliSmy rowniez
wzrost skfadki przypisanej brutto na poziomie 4,5% i 3,1% w
latach 2017-18. Nasze prognozy przektadajq sie na ROE na
poziomie 17,3% w 2017 roku oraz na 22,4% w 2018.
Oznacza to, ze rentownos$¢ ubezpieczyciela w poréwnaniu z
sektorem bankowym pozostanie bezkonkurencyjna. Nasze
prognozy znajdujq sie obecnie 2,4% ponizej konsensusu na
2017 rok, ale 25% powyzej na 2018 rok.

Bezkonkurencyjna dywidenda

Nowa polityka dywidendowa ubezpieczyciela zaktada, ze (1)
nie wiecej niz 20% powigkszy zyski zatrzymane (kapitat
zapasowy) na cele zwigzane z rozwojem organicznym i
innowacjami oraz realizacjg inicjatyw wzrostowych, (2) nie
mniej niz 50% podlega wyptacie w ramach rocznej
dywidendy, a (3) pozostata cze$¢ (30%) zostanie wyptacona
w ramach rocznej dywidendy Iub powiekszy zyski
zatrzymane, w przypadku realizacji w danym roku istotnych
naktadéw zwigzanych z realizacjq zatozen strategii PZU, w
tym w szczegdlnosci w ramach transakcji fuzji i przejec.
Oczekujemy, ze przejecie Banku Pekao spowoduje spadek
wypfaty dywidendy w 2017 roku do 60%, aby nastepnie
wzrosta ponownie do poziomu 80% w latach 2018-19.
Oczekujemy, ze wskaznik dividend vyield bedzie sie

ksztattowat na poziomie 3,6% w 2017, 6,3% w 2018 i 8,9%
w 2019 roku. Uwazamy, ze dywidenda oferowana przez PZU
jest bezkonkurencyjna wobec polskiego sektora bankowego
(DY na poziomie 2,2-2,5%), szczegdlnie w Swietle ograniczen
jakie KNF natozyt na banki w zesztym roku

Przejecie 20% udziatu w Banku Pekao

PZU ogtosito, ze wraz z PFR przejmujg 32,8% udziatu w
Banku Pekao od UniCredit za 10,6 mid PLN (123 PLN na
akcje, 3,3% dyskonto do 6 miesiecznego VWAP). PZU
przejmuje 20% udziat w Pekao (za 6,5 mld PLN), za$ PFR
12,8% (za 4,1 mld PLN). PZU bedzie posiadato prawo do
dywidendy za 2016 rok z Banku Pekao. UniCredit pozostanie
akcjonariuszem Banku Pekao maksymalnie do 2019 roku i
zaoferowat certyfikaty powigzane z akcjami Banku Pekao.
Dodatkowo UniCredit sprzeda PZU lub Pekao za dodatkowe
634 min PLN wudziaty w Pioneer Pekao Investment
Management, Pekao Pioneer PTE oraz Dom Inwestycyjny
Xelion. W wyniku transakcji wskaznik wyptacalnosci PZU
powinien spas¢ do okoto 180% (wskaznik LR <35%), ktory
nastepnie bedzie uzupetniony przez emisje kapitatu Tier 2.
Uwazamy, ze cena na poziomie 123 PLN / akcje za udziaty w
Banku Pekao jest atrakcyjna (nasza 9M cena docelowa na
poziomie 143,62 PLN/akcje). Jednoczesnie transakcja
wygeneruje okoto 1,8 mld PLN goodwillu. Postrzegamy
transakcje pozytywnie poniewaz yield na inwestycji w akcje
Banku Pekao (6,9%) jest wyzszy od obecnego yieldu na
inwestycjach w grupie. Ponadto, wyniki Banku Pekao w
sposob znaczacy wespra wyniki oraz dywidende PZU w 2018.

Wzrost sktadki przypisanej brutto

Oczekujemy wzrostu skfadki przypisanej brutto w PZU na
poziomie 8,8% w 2016 roku, a nastepnie 4,5% i 3,1% w
latach 2017-18. Wzrost skfadki jest gtéwnie napedzany przez
segment majatkowy, gdzie oczekujemy wzrostu na poziomie
14,2% w 2016 oraz 5-3% w latach 2017-18. Znaczacy
wzrost jest pochodng wprowadzenia podatku od instytucji
finansowych, ktéry zmusit mniejszych graczy do zakoniczenia
wojny cenowej w segmencie komunikacyjnym. Oczekujemy,

ze PZU bedzie stopniowo zwiekszaé ceny polis
komunikacyjnych co spowolni tempo wzrostu skfadki.
Oczekujemy, ze wskaznik mieszany w segmencie

komunikacyjnym spadnie ponizej 100% juz w 4Q’16.

Premia uzasadniona

Na wskazniku 2017P oraz 2018P P/E (13,1x i 9,2x) PzU
notowane jest z odpowiednio 18% oraz 30% dyskontem do
polskiego sektora bankowego. Niemniej jednak, na
wskazniku 12M forward P/E PZU notowane byto historycznie
(5-letnia $rednia) z jedynie 10% dyskontem. Uwazamy, iz
PZU zastuguje na znacznie nizsze dyskonto ze wzgledu na
bezkonkurencyjng dywidende oraz ROE.
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Cena biezaca: 249,15 PLN
Analityk: Michat Konarski Data ostatniej aktualizacji: 2017-01-27
Cena docelowa: 219,64 PLN
(min PLN) 2015 2016P zmiana 2017P zmiana 2018P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody ogdtem 611,2 770,5 26,1% 950,8 23,4% 1078,0 13,4% Liczba akcji (mlIn) 18,4
Zakupy wierzytelnosci 563,6 720,1 27,8% 897,6 24,6% 1021,9 13,9% MC (cena biezaca) 4 583,9
Inkaso 29,8 30,9 3,8% 31,3 1,3% 31,8 1,4% Free float 87,0%
Marza posrednia 357,9 441,2 23,3% 532,9 20,8% 625,6 17,4% 0,0%
Zysk brutto 209,8 246,6 17,6% 303,1 22,9% 359,7 18,7%
Zysk netto 204,3 236,7 15,9% 278,8 17,8% 316,5 13,5%
ROE 29,8% 23,9% 21,4% 21,0% Zmiana ceny: 1m 3,8%
P/E 20,9 18,8 16,4 14,5 Zmiana ceny: 6m 21,4%
P/BV 5,5 3,8 3,3 2,8 Zmiana ceny: 12m 54,6%
DPS 1,5 1,9 3,9 6,1 Min (52 tyg.) 161,2
DYield (%) 0,6 0,8 1,5 2,4 Max (52 tyg.) 252,5

Obnizamy nasza rekomendacje trzymaj dla Kruka do
redukuj, ale jednoczesnie podwyzszamy cene
docelowa do poziomu 219,64 PLN na akcje.
Jednoczesnie lekko podwyzszamy nasze prognozy na
najblizsze lata, tak aby odzwierciedli¢ ostatnie
inwestycje Kruka w 2016 roku na rynku wloskim oraz
hiszpanskim. W 2016 roku Kruk po raz pierwszy wydat
na nowe portfele 1,3 mid PLN (489 min PLN w 2015
roku). Zakupy powinny mie¢ pozytywne przetozenie na
wyniki w kolejnych 3 latach. Uwazamy, ze Kruk
powinien by¢é posrednim beneficjentem ostatnich
programoéw 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 dlugow. Zgodnie =z
zapowiedzia zarzadu w 2017 roku oczekujemy
inwestycji w nowe portfele na poziomie 1 mid PLN z
czego ponad potowe na nowych rynkach. Uwazamy, ze
dalsza ekspansja na nowe rynki jak i niskie zadluzenie
Kruka powinny by¢ gwarantem dalszego dynamicznego
rozwoju spotki. Zwrot z kapitalow powyzej 17% przez
kolejne 10 lat oraz dwucyfrowa dynamika zysku netto
przez najblizsze 2 lata sa naszym zdaniem gwarantem
premii do grupy poréwnawczej oraz polskiego sektora
finansowego. Niemniej jednak uwazamy, ze obecna
premia jest za wysoka. Ponadto uwazamy, ze Kruk nie
powinien byé notowany z premia do Iintrum Justitia ze
wzgledu na nizsze ROE oraz dividend yield.

Podwyzszamy prognozy

Nasze prognozy na rok 2016 podwyzszyliSmy o 6,0%, na
2017 o 0,3%, za$ na 2018 o 3,0%. WyzZsze prognozy sq
konsekwencjg bardziej intensywnych zakupéw jakie Kruk
przeprowadzi w 2016 roku wobec naszych pierwotnych
zatozen. Uwazamy, ze nasze prognozy sg konserwatywne w
odniesieniu do kosztow, szczegdlnie po 2016 roku. Nasze
prognozy znajduja sie 1% ponizej Srednich oczekiwan
rynkowych na rok obecny, ale o 5,8-9,5% powyzej na lata
2017-18.

Bezkonkurencyjna dynamika zysku netto

Uwazamy, ze wysoka dynamika zyskéw z lat ubiegtych jest
do utrzymania, a w kolejnych trzech latach zysk netto Kruka
wzroénie az o 15,7% (CAGR). Kluczowym czynnikiem dla
zachowania dynamiki bedzie wzrost sumy bilansowej, dzieki
przejeciu portfela wierzytelnosci od Presco, przejeciu
znaczacego portfela w Rumunii oraz ekspansji na nowych
rynkach. Ponadto, dynamika wynikdw w przysztych latach
moze byc¢ wsparta przez oszczednosci kosztowe, ktére w roku
2016 sa podwyzszone ze wzgledu na przejecia, koszty
regulatora, emisje akcji oraz ekspansje na rynki zagraniczne.

Spokojna pozycja kapitatowa

Uwazamy, ze podniesienie kapitatu na poziomie 215 min PLN
w 2016 roku powinno pozwoli¢ Krukowi na dalszg
dynamiczng ekspansje w regionie. Szacujemy, ze wskaznik
diugu do KW na koniec 2017 roku bedzie ksztaltowat sie na
poziomie 110 p.b. wobec kowenant na poziomie 250 p.b.
Dzieki dobrej sytuacji kapitatowej oczekujemy, ze Kruk
bedzie miat mozliwo$¢ wydania okoto 1 mld PLN na nowe
portfele w 2017 roku.

Niska dywidenda

Pomimo podniesienia kapitatu Kruk nie wycofuje sie z
dywidendy. Na spotkaniu omawiajacym wyniki za 9M’16
zarzad potwierdzit, ze inwestorzy moga spodziewac sie
niewielkiej dywidendy z roku 2016. W naszych prognozach
uwzgledniliémy dywidende na poziomie 3,9 PLN na akcje co
przekfada sie na dividend yield na poziomie 1,5%. Uwazamy,
ze polityka dywidendowa Kruka jest nadal znaczaco ponizej
spotek poréwnywalnych ktore oferujg dividend vyield na
Srednim poziomie 3,3%

Tak wysoka premia nieuzasadniona

Kruk na wskaznikach P/E’'l7 16,4x oraz P/E’'18 14,5x
notowany jest z 32% i 33% premiag do Sredniej rynkowej na
poziomie 12,5x oraz 10,9x oraz z 16% oraz 15% premig do
gtdbwnego konkurenta - IJ. Uwazamy, ze premia do IJ jest
nieuzasadniona ze wzgledu na nizsze ROE oraz dywidende.
Zwracamy uwage na dominujacy udziat OFE w strukturze
akcjonariatu (44,0% na koniec 31.12.2016).
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Prime Car Management kupuj

Cena biezaca: 34,91 PLN
Analityk: Michat Konarski Data ostatniej aktualizacji: 2017-01-27
Cena docelowa: 34,91 PLN
(min PLN) 2015 2016P zmiana 2017P zmiana 2018P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody ogdtem 522,5 574,6 10,0% 599,5 4,3% 637,5 6,3% Liczba akcji (mlIn) 11,9
Koszty ogdtem -473,6 -526,6 11,2% -547,1 3,9% -579,5 5,9% MC (cena biezaca) 415,7
Naleznosci leasingowe 623,7 782,7 25,5% 845,3 8,0% 909,5 7,6% Free float 40,0%
Zysk brutto 49,0 48,0 -2,0% 52,4 9,1% 58,0 10,6%
Zysk netto 38,7 37,7 -2,6% 41,1 9,1% 45,5 10,6%
ROE 7,9% 7,9% 8,6% 9,5% Zmiana ceny: 1m 6,8%
P/E 10,8 11,0 10,1 9,1 Zmiana ceny: 6m 0,2%
P/BV 0,9 0,9 0,9 0,9 Zmiana ceny: 12m 1,2%
DPS 5,3 3,2 3,2 3,5 Min (52 tyg.) 30,7
DYield (%) 15,1 9,3 9,1 9,9 Max (52 tyg.) 40,9

Podtrzymujemy nasza pozytywna rekomendacje kupuj
na Prime Car Management (Grupa Masterlease)
jednoczesnie nieznacznie obnizajac cena docelowa do
poziomu 46,43 PLN na akcje. Obnizamy nasze
oczekiwania co do zysku netto o 4% na 2017 rok oraz
o 3% na 2018, co pozycjonuje nasze prognozy o 2%
ponizej srednich oczekiwan rynkowych na 2017 rok i
1% na 2018 rok. Nasze prognozy sa zgodne z
prognozami zarzadu, ktore zostaly sformulowane w
programie motywacyjnym. Na wskazniku 2017P P/BV
0,9x Grupa Masterlease notowana jest z 58%
dyskontem do grupy poréwnawczej. Podtrzymujemy
nasz poglad, iz dyskonto na P/BV powinno sie
znaczaco zawezi¢ do spoétek porownywalnych ze
wzgledu na najwyzsza dywidende (dividend yield na
poziomie 9-11%) w sektorze oraz bardzo silng pozycje
na rynku lokalnym (#2).

Najlepsza dywidenda

Oczekujemy, iz Grupa Masterlease bedzie utrzymywac¢ 100%
wspétczynnik wyptaty dywidendy co najmniej przez kolejne
10 lat. Oznacza to, ze Prime Car Management bedzie sie
mogt pochwali¢ druga najwyzszg, po Skarbiec Holding, stopg
dywidendy posréd analizowanych przez nas spoétek
finansowych. Oczekujemy, ze stopa dywidendy w 2017 roku
wyniesie 9,1% a nastepnie wzrosnie do 9,9% w 2018 roku
oraz do 11,0% w 2019 roku.

Koszt finansowania rosnie

ObnizyliSmy nasze oczekiwania na 2017 i 2018 rok o
odpowiednio 4% i 3%. Nizsze prognozy sa efektem
rosngcego kosztu odsetkowego. W 2017 r. zapada

460,4 min PLN kredytéw, za$ w latach 2018-19 kolejne
345,6 min PLN. Banki beda staraty sie przenies¢ na PCM
podatek bankowy, ktéry obecnie wynosi 0,44% w skali roku.
Nie oczekujemy aby peten podatek zostat przeniesiony na
spotke poniewaz efektywna stopa podatku dla bankéw wynosi
okoto 0,2-0,3% w skali roku. Dodatkowo, na koszt
finansowania wptywaé bedzie podwyzka stép procentowych w
2018 roku w wysokosci 75 p.b., ktéra powinna zostac
zniwelowana przez rosngce przychody z tytutu leasingu.

Rekordowy przyrost floty

Na koniec 9M’16 flota samochodéw PCM wzrosta o 4 630
pojazddéw z czego 1 090 w leasingu FSL, 2 218 w semi-FSL
oraz 1 322 w leasingu finansowym. Oczekujemy, ze wzrost
floty w 2017 roku wyniesie jedynie 1 849 pojazdow ze
wzgledu na przygotowania do szerokiego wejscia na rynek
detaliczny, ale i wiekszg dbatos¢ o marze. Jednoczesnie
oczekujemy, ze udziat najbardziej dochodowego segmentu,
jakim jest FSL bedzie topniat w strukturze z obecnych 41%
do 37% w przeciggu nastepnych 3 lat.

Nowa strategia

W nowej strategii PCM zakfada wzrost aktywdéw na $rednim
CAGR 2015-19 10% oraz wzrost ROE do poziomu 11,2%.
Wzrost biznesu firma chce osiggnaé poprzez wiekszg
penetracje w segmencie detalicznym poprzez rozwdj
sprzedazy mobilnej i ustugi typu door-to-door. Aby osiagnac
swoj cel PCM planuje otwarcie dodatkowych 3-4 oddziatow
oraz inwestycje w platforme IT. Zarzad uwaza, ze koszty
rozwoju bedg znikome i nadal bedzie ,czut sie komfortowo”
jezeli wskaznik dtugu netto do KW wzros$nie do poziomu 4,5x.
Uwazamy, ze wzrost aktywow jest mozliwy do spetnienia w
ramach strategii. Niemniej jednak pozostajemy bardziej
sceptyczni odnosnie celu ROE na poziomie 11% w 2019 roku,
ktéry wedtug nas wyniesie 9,5%.

WZA uchwalito program motywacyjny

Program motywacyjny PCM zakfada emisje akcji do zarzadu
w ilosci nie wiekszej niz 595 442 szt. w przeciqgu pieciu lat
(119 088 szt. co roku). Warranty subskrypcyjne beda mogty
by¢ przydzielone osobom uprawnionym pod warunkiem, ze
spotka wypracuje EPS na poziomie: 3,3 PLN w 2016, 3,4 PLN
w 2017, 3,7 PLN w 2018, 4,1 PLN w 2019 oraz 4,5 w 2020
roku. Nasze prognozy wskazujg, ze zarzad zrealizuje swoje
cele w latach 2017-19. Niemniej cel na 2016 oraz na 2020
rok wygladaja wediug nas zbyt ambitnie.

Notowany z za wysokim dyskontem

Prime Car Management notowany jest z 22% i 19%
dyskontem do s$redniej rynkowej na 2017-18 P/E oraz z 58%
i 54% dyskontem na wskazniku 2017-18 P/BV. Uwazamy, ze
pewne dyskonto jest zasadne przez relatywnie niskie ROE. Z
drugiej strony, PCM oferuje znacznie wyzsza dywidende na
poziomie 9-11% wobec $redniej sektora na poziomie 2,7%.
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Skarbiec Holding kupuj

. ) . Cena biezaca: 29,10 PLN . L

Analityk: Michat Konarski Data ostatniej aktualizacji: 2017-01-27
Cena docelowa: 46,28 PLN

(min PLN) 2015 2016P zmiana 2017P zmiana 2018P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Wynagrodzenie state 67,1 67,4 0,4% 74,8 11,1% 82,5 10,2% Liczba akcji (mlIn) 6,8
Wynagrodzenie zmienne 1,8 13,8 685,2% 15,1 9,1% 16,3 8,4% MC (cena biezaca) 198,5
Przychody ogdtem 75,4 86,6 14,9% 96,5 11,4% 105,6 9,4% Free float 25,4%
Koszty ogdtem -60,1 -58,4 -2,8% -63,3 8,4% -67,5 6,7%
Zysk brutto 16,2 28,7 77,1% 33,6 17,1% 38,5 14,6%
Zysk netto 13,0 23,2 78,8% 27,2 17,1% 31,1 14,6%
ROE 13,9% 25,9% 30,0% 33,6% Zmiana ceny: 1m 6,2%
P/E 15,3 8,5 7,3 6,4 Zmiana ceny: 6m 5,8%
P/BV 2,2 2,2 2,2 2,1 Zmiana ceny: 12m 11,9%
DPS 3,1 3,4 3,7 4,3 Min (52 tyg.) 25,0
DYield (%) 10,7 11,6 12,7 14,7 Max (52 tyg.) 35,3
Podtrzymujemy nasza rekomendacje kupuj oraz  Struktura aktywow odporna na zawirowania

nieznacznie podwyzszamy ceng docelowa do poziomu
44,95 PLN/akcje. Skarbiec Holding (Skarbiec) jest
akcjonariuszem wiodacego towarzystwa funduszy
inwestycyjnych - Skarbiec TFI. Na koniec 4Q’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 dochodowo$¢ wspierana
przez optate zmienna. Oczekujemy, iz Skarbiec dazy¢
bedzie do zmiany struktury AUM w kierunku
produktéw wysokomarzowych, co pozytywnie przetozy
sie na wynik finansowy, szczegélnie w $rodowisku
oczekiwanej przez nas presji na optaty. Prognozujemy,
ze dzieki dobrej koniunkturze na gieldzie w obecnym
roku wysokomarzowe aktywa wzrosng w tempie
dwucyfrowym co powinno dodatkowo pozwoli¢
Skarbcowi zaksiegowac¢ dodatkowe success fee. Na
wskazniku 2017 P/E 7,3x Skarbiec Holding notowany
jest z 41% dyskontem do sredniej rynkowej (13,4x)
oraz z 36% dyskontem do polskiej sredniej. Uwazamy,
iz pewne dyskonto jest zasadne ze wzgledu na
strukture przychodéw w bardzo duzej mierze zaleznej
od success fee, ale obecny poziom dyskonta jest zbyt
wysoki.

Rynek z duzym potencjatem

Przez ostatnie 9 lat aktywa pod zarzadzaniem w Polsce rosty
w $redniorocznym tempie 9,6% (CAGR). Pomimo tak
dynamicznego przyrostu AUM oczekujemy, iz na rynku TFI
nadal jest duzy potencjat do dalszego wzrostu. Nasze
zatozenia dotyczace wzrostu rynku opieramy na znacznie
nizszym poziomie AUM do PKB w Polsce wobec krajéw EU-17
(14% wobec 42%), rosnacym udziale TFI oraz inwestycji w
rynki kapitatowe w oszczednosciach Polakéw, czy chociazby
na przekonaniu, ze jest to alternatywa dla mato atrakcyjnych
lokat bankowych w $rodowisku niskich stép procentowych
dodatkowo obtozonych podatkiem od instytucji finansowych.
Oczekujemy, iz rynek TFI bedzie rést w $redniorocznym
tempie na poziomie 8,0% przez kolejnych 10 lat.

AUM Skarbiec TFI sa dobrze zdywersyfikowane. Przychody z
funduszy dedykowanych nie sg wrazliwe na wielko$¢
aktywow pod zarzadzaniem, zas$ aktywa w funduszach
detalicznych sktadajg sie prawie w réwnych czesciach z
aktywow wysokomarzowych (46%) i niskomarzowych (44%).
Ponadto, 63% inwestycji Skarbiec TFI lokowanych jest na
rynku polskim. Dywersyfikacja typow funduszy oraz
geograficzna zapewniajg Skarbcowi wyzszg odpornos¢ w
okresie dekoniunktury, co ogranicza negatywny wptyw na
wyniki.

Success fee zaksiegowane

Po zaksiegowaniu 24,0 min PLN optaty zmiennej w roku
obrotowym 2014/15 optata spadfa do 1,7 min PLN w roku
obrotowym 2015/16. Niemniej jednak juz w 3Q’16 Skarbiec
TFI zaksiegowat optate zmienng w wysokosci 9,6 min PLN,
ktéra wesprze dywidende Skarbiec Holding w 2017 roku.
Oczekujemy, ze pozytywna koniunktura na gietdach w 2017
roku pozwoli na pobranie tacznie 13,8 min PLN success fee w
roku obrotowym 2016/2017. Prognozujemy, ze optata
zmienna liczona do $rednich aktywow pod zarzadzaniem (z
wytgczeniem aktywdéw dedykowanych) wzrosnie w 2016/17
do 0,45% z 0,06% w 2015/16. Ze wzgledu na rosnacg
konkurencje zatozyliSmy, ze % success fee bedzie stopniowo
malat az osiggnie poziom 0,2% AUM.

Bardzo wysoka dywidenda

Skarbiec Holding oferuje jedna 2z najwyzszych stop
dywidendy w polskim sektorze finansowym. Stopa dywidendy
jest uzalezniona w duzej mierze od success fee jakie TFI jest
w stanie pobra¢ w ciqgu roku kalendarzowego. Szacujemy,
ze Skarbiec Holding przeznaczy na dywidende w 2017 roku
okoto 23 miIn PLN co przektada sie na stope dywidendy na
poziomie 12%. Ponadprzecietny zwrot z kapitatdw witasnych
pozwala utrzymaé Skarbcowi 100% zysku netto w kolejnych
latach.

Notowany z dyskontem do grupy porownawczej
Na 2017 P/E 7,3x Skarbiec Holding notowany jest z 49%
dyskontem do funduszy inwestycyjnych na $wiecie oraz z
36% dyskontem do polskiej $redniej. Dyskonto do mediany
Swiatowej, cho¢ znacznie nizsze (12%) jest rowniez widoczne
przy wskazniku P/BV. Uwazamy, ze pewne dyskonto jest
zasadne ze wzgledu na agresywnie ksiegowane success fee i
jego bardzo duzy wptyw na dywidende. Niemniej jednak
Jtrack-record” Skarbca dowodzi, ze wysoki wskaznik dividend
yield jest powtarzalny w kolejnych latach. Uwazamy, ze
obecne dyskonto powinno sie zawezié.
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mBank.pl

. Cena biezaca: 69,03 PLN o L

Analityk: Jakub Szkopek Data ostatniej aktualizacji: 2017-01-27
Cena docelowa: 72,50 PLN

(min PLN) 2015 2016P zmiana 2017P zmiana 2018P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 3273,0 3333,7 1,9% 3 458,0 3,7% 3492,4 1,0% Liczba akcji (mlIn) 52,7
EBITDA 707,5 830,8 17,4% 718,8 -13,5% 648,7 -9,8% MC (cena biezaca) 3637,9
marza EBITDA 21,6% 24,9% 20,8% 18,6% EV (cena biezaca) 4 979,2
EBIT 489,8 602,9 23,1% 466,6 -22,6% 396,5 -15,0% Free float 33,0%
Zysk netto 343,0 469,7 36,9% 318,7 -32,2% 264,7 -16,9%
P/E 10,6 7,7 11,4 13,7 Zmiana ceny: 1m 22,6%
P/CE 6,5 5,2 6,4 7,0 Zmiana ceny: 6m 16,4%
P/BV 2,7 2,3 2,1 2,0 Zmiana ceny: 12m -14,4%
EV/EBITDA 7,1 6,1 6,9 7,5 Min (52 tyg.) 50,1
DYield (%) 0,0 4,1 4,9 53 Max (52 tyg.) 80,6

Ozywienie koniunktury w przemysle samochodowym i
mieszkaniowym w Chinach w koncéwce 2016 roku
przetozylo sie na dynamiczny spadek wolumenow
eksportowych sody (w okresie IX-XI'16 o 17% r/r).
Jednoczesnie ceny sody w USD na tym rynku wzrosty
w 4Q'16 o 21%, zamykajac tym samym swoje
dyskonto do cen europejskich (zwykle notowane byty z
20-30% dyskontem). Zdecydowanie nizsze wolumeny
eksportu sody z Chin w koncéwce 2016 roku oraz
wyrazny wzrost jej cen mogt naszym zdaniem pomoéc
w tym czasie producentom w negocjacjach cenowych
na 2017 rok (te trwaja w miesiqcach XI-XII).
Dodatkowo wysokie ceny i popyt obserwowane na
rynku chinskim moga skiania¢ firmy, ktore
rozbudowuja moce produkcyjne w Turcji do szukania
popytu na rynkach wschodnich. Niewatpliwie nowa
produkcja tureckich producentéw oraz rosnace ceny
surowcow energetycznych stanowia najwieksze
wyzwanie dla wynikow Grupy Ciech w 2017 roku. Tym
niemniej Spétka obecnie jest notowana z
dwucyfrowym dyskontem na wskaznikach P/E’17 oraz
EV/EBITDA’17 oraz jest w stanie wyptacac¢ DYield na
poziomie okoto 5%. Utrzymujemy nasza cene
docelowa akcji na poziomie 72,50 PLN oraz
rekomendacje akumuluj.

Nowe moce o niskich kosztach produkcji

Obecnie na terenie Europy zaplanowane jest uruchomienie
nowych mocy produkcyjnych w zakresie sody gtownie w
Turcji. tacznie w 2017 roku na rynek trafi¢c moga nowe
instalacje o potencjale 1550 ton, a w ‘18 1650 ton. Nowe
moce produkcyjne w Turcji, oparte o ztoza mineralne, wedtug
IHS oraz Ciner Group sg tansze w eksploatacji nawet o okoto
30-40% niz produkcja sody metodg Solvay‘a i nawet 50% niz
metodgq Hou (Chiny). W efekcie rozpoczecia pracy nowych
projektow (facznie 3,2 min ton - 26% aktualnego potencjatu)
obtozenie mocy produkcyjnych w Europie, zakfadajac
przyrost konsumpcji w latach 2016-2018 o okoto 250 tys. ton
rocznie, spadnie z 91,8% w 2016 roku do 86,9% w 2017
roku i ponizej 80% w 2018 roku. Taki poziom jak w 2018
roku po raz ostatni byt widziany w Europie w 2011 roku, gdy
zamykane byly nieefektywne instalacje w krajach
zachodnich.

Niespodziewany spadek eksportu sody z Chin

Przy dynamicznym wzrosécie cen sody na chinskim rynku
eksport tego towaru w okresie IX-XI'16 spadt o 17% r/r po
wczesniejszej pozytywnej dwucyfrowej dynamice
odnotowanej w VI-VIII'16. W rezultacie w catym 2016 roku
eksport sody z Chin mdgt by¢ nawet 6-7% r/r nizszy niz
miato to miejsce w 2015 roku. Wolumeny sprzedazy sody na
rynku lokalnym naszym zdaniem w 2017 roku beda
wspierane przez dobre dane z rynku mieszkaniowego (50%
uzycia sody to szkto).

Sprzyja staba PLN do USD

Dodatkowym czynnikiem, ktory wspiera otoczenie dla
segmentu sody w Grupie Ciech jest niska wartos¢ PLN do
USD. Dzieki ostabieniu PLN do USD w 4Q’16 cena sody w PLN
wzrosta o 3%.

Substytucja drogiego koksu na antracyt

W udzielonym wywiadzie Zarzad Ciech zapowiedziat dorazne
zmniejszanie udziatu uzycia drozejacego w 4Q’'16 koksu
tanszym antracytem. Fabryka w Govorze jest w stanie
catkowicie zastgpi¢ uzycie koksu antracytem, a w Polsce
moze to by¢ nawet nieco powyzej 50%. Obecnie rdoznica w
cenach pomiedzy dwoma surowcami wynosi 20%
(potencjalne oszczednosci w skali roku 20 min PLN wobec
aktualnych prognoz). Pierwsze efekty substytucji mogg by¢
widoczne w wynikach za 1Q’'17.

Ograniczone perspektywy segmentu srodkéw
ochrony roslin

Bardzo dobre zbiory pszenicy i kukurydzy w krajach bytego
ZSSR oraz w Amerykach Potudniowej i Pétnocnej powoduja,
ze globalny rynek zbdz 4. rok z rzedu bedzie znajdowac sie w
nadpodazy. Jednoczes$nie wedlug USDA tegoroczne
niesprzyjajace warunki pogodowe w Europie spowoduja
spadek podazy pszenicy o 8% r/r. Niskie ceny zbdz
potaczone z niskimi zbiorami i stabg jakoscig plonéw naszym
zdaniem pogorsza zasobnos$é budzetédw rolnikéw w krajach
EU. To z kolei co najmniej do potowy 2017 roku skutecznie
bedzie ostabia¢ koniunkture na srodki ochrony roslin.
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Grupa Azoty trzymaj

Cena biezaca: 71,60 PLN
Analityk: Jakub Szkopek Data ostatniej aktualizacji: 2017-01-26
Cena docelowa: 73,90 PLN
(min PLN) 2015 2016P zmiana 2017P zmiana 2018P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 10 024,4 9 096,8 -9,3% 9 555,5 5,0% 9892,9 3,5% Liczba akcji (mlIn) 99,2
EBITDA 1309,3 1004,2 -23,3% 1 148,6 14,4% 1 246,1 8,5% MC (cena biezaca) 7 102,4
marza EBITDA 13,1% 11,0% 12,0% 12,6% EV (cena biezaca) 8 874,5
EBIT 830,0 513,9 -38,1% 622,4 21,1% 668,5 7,4% Free float 22,9%
Zysk netto 609,5 364,1 -40,3% 427,4 17,4% 446,6 4,5%
P/E 11,7 19,5 16,6 15,9 Zmiana ceny: 1m 11,6%
P/CE 6,5 8,3 7,4 6,9 Zmiana ceny: 6m -4,4%
P/BV 1,0 0,9 0,8 0,8 Zmiana ceny: 12m -28,4%
EV/EBITDA 6,0 8,3 7,7 7,3 Max (52 tyg.) 51,8
DYield (%) 0,0 1,2 1,5 3,6 Min (52 tyg.) 104,0

Wysoka korelacja cen ropy naftowej i zb6z daje szanse
na odbicie cen na rynku ptodéw rolnych w 2017 roku.
To z kolei przetozyloby sie na utrzymanie wzrostowego
trendu na cenach nawozéw saletrzanych w Europie
Zachodniej, ktory zapoczatkowany zostal w 2H’16.
Cenom nawozéw pomaga réwniez ograniczenie
eksportu z Chin (mocznika w okresie IX'16-XI'16 -
60% r/r), co jest rezultatem wyzszych cen wegla
energetycznego i w efekcie spadku rentownosci
produkcji chinskich producentéw. Z drugiej strony
negatywnie na spo6tki nawozowe wptywa wzrost cen
gazu ziemnego (dla Grupy Azoty +14% q/q w 4Q’'16
oraz okoto +10% q/q w 1Q’17). Oczekujemy, ze wynik
EBITDA Grupy Azoty w 4Q’'16 oraz 1Q’17 nadal
znajdowac bedzie sie pod presja (odpowiednio -39%
r/r oraz -38% r/r). Wedlug naszych prognoz
obserwowane odbicie na cenach nawozéw moze
natomiast przelozy¢ sie na przelamanie negatywnej
dynamiki spadku rezultatow poczawszy od 2Q’17.
Podtrzymujemy nasza cene docelowa 73,90 PLN oraz
rekomendacje trzymaj.

Spadek eksportu nawozéw syntetycznych z Chin
W efekcie spadku cen nawozoéw syntetycznych na $wiatowych
rynkach oraz istotnemu wzrostu cen wegla energetycznego
opfacalnosé chinskiej produkcji nawozéw azotowych spadta
(produkcja azotu oparta o spalanie wegla potrzebuje od
50-100% wiecej energii na kazda tone wyprodukowanego
amoniaku niz w przypadku technologii opartej na gazie). To z
kolei spowodowato brak optacalnosci eksportu i spadek
wolumendw, jakie Chiny plasujg na rynkach zagranicznych.
Spadek wolumenu sprzedazy dotyczyt gtownie mocznika,
ktorego eksport spadt w XI'16 o 76% r/r, a w okresie
IX'16-XI'l6 o 60% r/r. Nizsze byly réwniez wolumeny
eksportowe fosforanu amonu (DAP) - w okresie IX'16-XI'17
-21% r/r, z czego najbardziej w IX'16 -60% r/r.

Ceny nawozow w kraju pod presja w 2H'16
Wedtug danych IERIGZ spadek cen nawozéw syntetycznych
wyraznie przyspieszyt w kraju po okresie wakacyjnym. Ceny
reagowaly z opdznieniem na spadki, jakie miaty miejsce na
rynkach zagranicznych w IH’16. Spadki przetozyly sie na
spadek marzy modelowej na produkcji gtéwnych nawozow
syntetycznych w 3Q’16 oraz 4Q’16.

Lepiej w tworzywach, stabiej w chemii

W naszych prognozach na 2017 rok dla segmentu tworzyw
sztucznych zaktadamy, ze w efekcie poprawy koniunktury w
Chinach oraz uruchomieniu instalacji produkcji poliamidu w
Tarnowie uda sie wygenerowac pozytywny wynik EBITDA
(skorygowana EBITDA 11 min PLN wobec 22 min PLN straty

w 2016 roku). Zakladamy rowniez, ze z uwagi na nizszg
relacje cen melaminy w stosunku do gazu ziemnego wynik
EBITDA segmentu wyrobdéw chemicznych bedzie w 2017 roku
0 12% r/r nizszy (spadek do 235 min PLN oczyszczonej
wartosci EBITDA). Nizsze marze generowane na melaminie
czesciowo rekompensowane bedq przez wyzsze marze na
plastyfikatorach i alkoholach OXO.

Stabe zbiory w Europie przy dobrych zbiorach na
$wiecie

Bardzo dobre zbiory pszenicy i kukurydzy w krajach bytego
ZSSR, Ameryce Potudniowej i Péinocnej powodujq, ze rynek
zb6z czwarty rok z rzedu bedzie znajdowac sie w nadpodazy.
Wediug USDA tegoroczne niesprzyjajace warunki pogodowe
w Europie spowoduja spadek podazy pszenicy o okoto 8%
r/r. Wyraznie wyzsze zbiory powinny mie¢ z kolei miejsce w
krajach bylego ZSSR oraz krajach Ameryki Pétnocnej. Niskie
ceny zbdz potaczone z niskimi zbiorami negatywnie wptynety
na zasobnos$¢ budzetéw rolnikéw w krajach EU. Niskie zbiory
w Europie sg ryzykiem dla wolumendéw sprzedazy, gdyz przy
nizszych plonach zapotrzebowanie gleby na substancje
odzywcze bedzie nizsze.

Budzet polskiego rolnika powinien poprawic sie
w 2017 roku

Nizsze zbiory i staba ich jako$¢ w 2016 roku, opdznienie
przyznawania dotacji (cze$¢ rolnikéw doptaty do hektara
otrzymata dopiero w wakacje), zakonczenie programu
rozwoju obszaréw wiejskich (érodki EU) oraz zmiany w
prawie obrotem ziemi spowodowaty, ze sytuacja rolnikéw
znaczaco pogorszyta sie w 2016 roku. Tym samym mniej ich
sta¢ bylo na zakup nawozéw oraz s$rodkdéw ochrony roslin.
Wedtug wstepnych informacji w 2017 roku dystrybucja doptat
do hektara ma zostac¢ przyspieszona. Dodatkowo w koncowce
2016 roku rozpoczeto przyznawanie dotacji do inwestycji ze
srodkow z Unii Europejskiej (PROW).

W 1Q’17 wiecej informacji o projekcie PDH oraz
elektrowni w Putawach

W 1Q'17 Zarzad Grupy Azoty poinformuje prawdopodobnie o
budzecie inwestycyjnym i aktualizacji parametréw inwestycji
w elektrownie w Putawach. Zaktadamy, ze zmianie ulegnie
technologia z gazowej na weglowg. Oczekujemy takze, ze
Zarzad przedstawi szczegéty finansowania inwestycji PDH.
Naszym daniem do projektu moze zosta¢ zaangazowany
jeszcze jeden podmiot kontrolowany przez Skarb Panstwa
(lub PFR Iub BGK), co zmniejszy warto$¢ naktaddw
ponoszonych przez samg Grupe Azoty.
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Lotos redukuj

Cena biezaca: 37,33 PLN
Analityk: Kamil Kliszcz Data ostatniej aktualizacji: 2016-12-20
Cena docelowa: 36,27 PLN
(min PLN) 2015 2016P zmiana 2017P zmiana 2018P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 22 709,4 20 479,8 -9,8% 25 999,2 27,0% 31967,6 23,0% Liczba akcji (mlIn) 184,9
EBITDA 1138,0 2 399,4 110,9% 1893,7 -21,1% 2 493,8 31,7% MC (cena biezaca) 6901,3
marza EBITDA 5,0% 11,7% 7,3% 7,8% EV (cena biezaca) 12 569,9
EBIT 423,4 1384,6 227,0% 890,9 -35,7% 1496,7 68,0% Free float 46,8%
Zysk netto -263,3 723,2 589,8 -18,4% 755,4 28,1%
P/E 9,5 11,7 9,1 Zmiana ceny: 1m -2,9%
P/CE 15,3 4,0 4,3 3,9 Zmiana ceny: 6m 27,8%
P/BV 0,9 0,8 0,8 0,7 Zmiana ceny: 12m 41,1%
EV/EBITDA 11,1 5,2 6,6 4,9 Min (52 tyg.) 24,1
DYield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 40,4

Kurs Lotosu wzrost w 2016 roku o ponad 40%, a
pozytywny sentyment wokoét spotki budowaty zarowno
utrzymujace sie wysokie marze rafineryjne, rosnace
ceny weglowodoréw, jak i spekulacje o mozliwej
konsolidacji z PKN Orlen czy oczekiwania na strategie
w kontekécie zapowiedzi transferu zysku do
akcjonariuszy. Wiekszos¢ tych czynnikow wzrostu juz
sie naszym zdaniem wyczerpata (pogorszenie makro
rafineryjnego, spadek prawdopodobienstwa fuzji, dos¢
lakoniczny komentarz ws polityki dywidendowej) i
jesli bedzie realizowal sie nasz bazowy scenariusz dla
rentownosci przerobu, to dynamika wynikéw Lotosu w
kolejnych kwartatach bedzie wyraznie ujemna
(EBITDA LIFO -18% w 2017 roku). W tym kontekscie
podtrzymujemy rekomendacje redukuj. Jednoczesnie
zwracamy uwage, ze relatywnie w naszym scenariuszu
makro Lotos wydaje sie obecnie ciekawsza pozycja
portfelowa niz Orlen.

Scenariusz makro a wyniki w 2017

W 2016 roku, podobnie jak rok wczeséniej Lotos dzieki
wsparciu sprzyjajacego otoczenia makro przekroczy prég

2 mld PLN EBITDA LIFO, ale trudno uznac to za referencyjny
poziom zyskéw na lata kolejne. Drozejgca obecnie ropa jest
problemem dla sektora downstream na wielu ptaszczyznach,
poczawszy od efektu elastycznosci cenowej popytu (brak
spadku cen r/r zredukowat dynamike konsumpcji benzyny w
USA z +3% do -1%), poprzez wzrost kosztow zuzyé
wiasnych (energetyka zasilana HSFO lub gazem), a na pres;ji
na marze detaliczne konczac. Spadek dostepnosci ropy
ciezkiej bedzie ograniczat dyskonto na surowcu, a rekordowy
eksport paliw z Chin pofaczony ze wzrostowym trendem
podazy nowych mocy bedzie wywierat presje na cracki
produktowe. W roku 2017, obok zaktadanego przez nas
spadku modelowej marzy rafineryjnej i dyferencjatu
(-0,5 mld PLN), obcigzeniem dla wynikdw Lotosu bedzie
wyzszy koszt gazu w rafinerii (-0,15 mld PLN), koszty
cyklicznego remontu (-0,15 mld PLN) oraz brak zyskéw na
transakcjach arbitrazowych na ropie (-50 min PLN). Bedzie to
tylko czesciowo skompensowane wyzszymi cenami
weglowodoréw w segmencie wydobywczym, gdzie nalezy tez
uwzgledni¢ spadek wolumendw.

Uruchomienie instalacji DCU wesprze wyniki
2018

W 2018 roku oczekujemy poprawy wynikow z uwagi na
uruchomienie instalacji DCU wartej 2,2 mld PLN. Pozwoli ona
na poprawe struktury uzyskéw rafinerii poprzez gtebszag
konwersje ciezkiego oleju opatowego i asfaltow, zwiekszajaca
produkcje srednich i lekkich destylatow. Wedtug szacunkdéw
Zarzadu projekt ten powinien podnie$s¢ modelowg marze o

okoto 2 USD/bbl. Kalkulacje oparte na srednich cenach
poszczegdlnych produktédw naftowych z ostatnich kilku lat
wskazujg jednak, ze warto$¢ dodana kokera waha sie od 1,0
do 1,5 USD/bbl w zaleznosci od spreadu cenowego HSFO-
diesel (w ponizszej tabeli prezentujemy wyliczenia bazujace
na $rednich cenach z tego roku). W naszym modelu
zaktadamy poziom 1,5 USD/bbl (implikuje to dodatkowy
strumienn EBITDA rzedu 0,4 mld PLN rocznie), gdyz wyzsze
ceny ropy powinny stymulowaé zwiekszenie dyferencjatu
pomiedzy ciezkim olejem opatowym, a ON.

Cele strategiczne bardzo wrazliwe na makro

W ogtoszonej strategii Zarzad postawit sobie
Srednioterminowy cel podwojenia EBITDA, co juz samo w
sobie wydaje sie zatozeniem ambitnym, nie uwzgledniajac
faktu, ze bazg odniesienia sg historycznie rekordowe wyniki
wypracowane przy duzym wsparciu warunkéw makro (marze,
USD, dyferencjat). Zwracamy uwage, ze dodatkowo Spotka
zatozyta korzystng zmiane relacji ON-HSFO w perspektywie 5
lat, ktéra wedtug naszych szacunkdéw poprawia rentownosc
DCU o ponad 0,4 mld PLN. Pozytywnie oceniamy deklaracje
obnizenia kosztéow o 0,3 mld PLN w perspektywie roku 2019,
aczkolwiek naszym zdaniem brakuje szczegétow dotyczacych
zrédet tych oszczednosci, co utrudnia uwzglednienie catej tej
kwoty w prognozach EBITDA (w modelu bierzemy pod uwage
150 min PLN). Sceptycznie podchodzimy réwniez do
deklarowanej skali wzrostu wydobycia wobec perspektywy
wyczerpania sie obecnie eksploatowanych ztdéz Sleipner i
Heimdal (wyzsze wydobycie oraz wyzsze ceny stoja za
prognozg potrojenia EBITDA segmentu upstream).

Rynek przeszacowuje wplyw szarej strefy
Intensyfikacja dziatan kontroli celnej i skarbowej oraz
wprowadzone w 3Q’16 nowe, bardziej restrykcyjne przepisy
pozwolity na realne ograniczenie szarej strefy, czego
dowodem sa sygnalizowane przez Orlen i Lotos znaczne
wzrosty wolumendw sprzedazy hurtowej. Z punktu widzenia
Lotosu oznacza to oczywiscie mozliwo$¢ przekierowania
wspomnianych wolumenéw eksportowanych w 2015 roku na
rynek krajowy i realizacje wyzszej premii Ilagdowej
(20-40 USD/tone diesla). Efekt ten w okresie 1-3Q'2016
szacujemy jednak na okoto 100 min PLN (gtéwnie zwigzane z
wieksza sprzedaz krajowaq) i naszym zdaniem w 2017 roku
nie bedzie on w stanie zneutralizowac¢ zaktadanego przez nas
spadku marzy modelowej.
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redukuj

MOL

Cena biezaca: 20 460 HUF
Analityk: Kamil Kliszcz Data ostatniej aktualizacji: 2016-12-20
Cena docelowa: 18 970 HUF
(mid HUF) 2015 2016P zmiana 2017P zmiana 2018P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 4102,6 3467,8 -15,5% 4 375,6 26,2% 5002,4 14,3% Liczba akcji (mlIn) 102,4
EBITDA 647,5 640,0 -1,1% 579,2 -9,5% 640,7 10,6% MC (cena biezaca) 2 095,7
marza EBITDA 15,8% 18,5% 13,2% 12,8% EV (cena biezaca) 3017,4
EBIT -216,0 347,9 275,3 -20,9% 309,8 12,5% Free float 31,3%
Zysk netto -256,6 301,7 171,4 -43,2% 202,3 18,0%
P/E 6,9 12,2 10,4 Zmiana ceny: 1m -1,6%
P/CE 3,5 3,5 4,4 3,9 Zmiana ceny: 6m 15,6%
P/BV 1,4 1,4 1,3 1,2 Zmiana ceny: 12m 47,7%
EV/EBITDA 4,5 4,7 52 4,7 Min (52 tyg.) 13 505,0
DYield (%) 2,4 2,6 2,8 2,9 Max (52 tyg.) 21 185,0
Utrzymujace sie korzystne marze rafineryjne i  Strategia — kierunek petrochemia

petrochem. sprzegty sie w ubieglym roku z odbiciem
na rynku weglowodorow, co oczywiscie stanowito
idealne otoczenie makro dla profilu biznesowego
MOL-a. Kurs akcji zostal dodatkowo wsparty przez
publikacje strategii — Zarzad przedstawit nowe cele
optymalizacji kosztowej i ambitna s$ciezke wzrostu
wynikow sieci detalicznej. Ten pozytywny sentyment
pozwolit nie tylko na nominalne wzrosty notowan
wegierskiego koncernu powyzej 20 tys. HUF (+50%),
ale réwniez na domkniecie utrzymujacej sie od kilku
lat luki na wskazniku EV/EBITDA (12M forward)
wzgledem PKN Orlen. Naszym zdaniem perspektywy
na kolejne miesiqce wygladaja znacznie mniej
obiecujaco. Zakiadamy co prawda kontynuacje
wzrostow cen ropy, co dzieki obnizeniu kosztéw
wydobycia istotnie poprawi wyniki segm. upstream,
ale nie wystarczy to do zneutralizowania oczekiwanych
przez nas spadkéw marz modelowych na przerobie
ropy. Zwracamy uwage, ze w 2016 roku udziat obszaru
downstream w EBITDA Grupy siegnat az 70%, z czego
prawie 40% generowala petrochemia, ktéra jest w
przypadku MOL-a wyjatkowo wrazliwa na poziom
benchmarkéw rynkowych. W scenariuszu cyklicznego
pogorszenia koniunktury w tym segmencie, inwestorzy
moga dos¢ nerwowo reagowac na rozpoczyhane przez
Spotke nowe znaczace inwestycje w zwiekszenie mocy
wytwoérczych. W tym kontekscie utrzymujemy nasza
rekomendacje redukuj.

Wysoka wrazliwo$¢ wynikow na scenariusz
makro

W naszym bazowym scenariuszu makro rekordowe wyniki
MOL-a z ubiegtego roku beda trudne do powtdrzenia w 2017.
Z jednej strony spodziewamy sie poprawy rentownosci w
obszarze wydobycia o okoto 75 mld HUF (efekt wyzszych cen
ropy i gazu oraz obnizenia jednostkowych kosztéw opex o
13%), ale jednoczesnie ucierpig mocno rezultaty w rafinerii
(-80 mld HUF z uwagi na nizsze cracki i dyferencjat Ural/
Brent) i petrochemii (spadek o prawie 90 mid HUF). Rynek
nie dostrzega obecnie jak bardzo wrazliwe na warunki makro
sg niektére aktywa koncernu. Przypominamy, ze instalacje
petrochemiczne w 2014 roku przy $rednioterminowym
poziomie marzy wygenerowaty zaledwie 39 mld HUF EBITDA,
a w latach 2012-13 przy nizszych marzach wynik oscylowat
wokdt zera vs. ubiegtoroczne 162 mild HUF. Podobnie
sytuacja wyglada z rafineriami INA, ktére w obecnej hossie
rafineryjnej wychodzg na lekki plus (YTD CCS EBITDA 12 mld
HUF), podczas gdy w latach 2011-14 generowaty
Sredniorocznie -25 mld HUF straty.

Ogtoszona w listopadzie diugoterminowa strategia nakreslita
gtowne kierunki rozwoju koncernu do 2030 r. Spotka stawia
gtdbwnie na segment petrochemiczny, w ktéry chce
zainwestowa¢ w tej perspektywie 4,5 mld USD. Kierunek
wydaje sie uzasadniony biorgc pod uwage perspektywe
spadku popytu na paliwa transportowe w kontekscie
oczekiwanego rozwoju pojazdéow z napedem elektrycznym.
Zwracamy uwage, ze szczyt wydatkdw na nowe projekty
moze przypada¢ na cykliczng dekoniunkture w poliolefinach,
co bedzie pogarszato percepcje prowadzonych inwestycji
(rynek bedzie aplikowat niskie marze biezgce do kalkulacji
NPV prowadzonych inwestycji). Do$¢ ambitnie wygladajq
réowniez szacunki wzrostu wynikow w segmencie detalicznym.
Docelowy poziom zysku EBITDA (450-500 min USD)
implikuje wskaznik EBITDA/stacje o 32-46% wyzszy od
tegorocznego wskaznika dla PKN Orlen (sie¢ wysoko
nasycona sprzedazg pozapaliwowgq). Realistyczna w krotkim
terminie EBITDA wynikajgca z prostego poréwnania z PKN to
okoto 340-350 min USD. Trudno w tej chwili takze oceni¢ czy
prezentowany przez MOL koncept szeroko rozumianych ustug
mobilnych moze doda¢ az 100-150 min USD.

Konsekwencje arbitrazu w sprawie INA

Po przegranym arbitrazu, chorwacki rzad oficjalnie
poinformowat o zamiarze odkupienia od MOL-a udziatow w
INA (ma to sfinansowaé czesciowg prywatyzacjgq tamtejszego
operatora przesylowego energii). Na razie jednak wegierski
koncern nie otrzymat w tej sprawie konkretnej oferty.
Przypominamy, ze MOL jest wiascicielem 49,08% akcji INA,
ktore zakupit za taczng kwote 1,4 mld EUR. Obecnie wycena
gietdowa tego pakietu wynosi co prawda 2,06 mld EUR, ale
kapitalizacja ma ograniczong warto$¢ informacyjng ze
wzgledu na niski free float (chorwacki rzad posiada 44,84%
akcji). Udziat INA w wynikach Grupy na poziomie CCS
EBITDA przy prostym przeliczeniu sprawozdania
prezentowanego w HRK wynosi w tym roku zaledwie 14%
(spadek udziatu vs. rok 2015 to efekt ostabienia rentownosci
w obszarze wydobywczym, ktéry stanowi trzon Grupy INA).
MOL jest obecnie wyceniany na wskazniku EV/CCS
EBITDA'2016 na poziomie 4,7x. Jesli przytozylibySmy ten
mnoznik do $rednich wynikow INA za lata 2014-16
(zadtuzenie netto podobne w ujeciu relatywnym) to
implikowana wartos¢ pakietu 49% wynositaby 0,7 mid EUR.
Jest to warto$¢ zblizona do naszej wyceny segmentu
wydobywczego INA przypisanego do MOL wg udziatow w
kapitale (zatozenie przyporzadkowane do tego segmentu INA
wg udziatu w aktywach ogodtem). Uzyskanie wyzszej kwoty
traktowaliby$my jako potencjat wzrostu naszej wyceny Grupy
MOL.
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Cena biezaca: 5,55 PLN
Analityk: Kamil Kliszcz Data ostatniej aktualizacji: 2016-12-20
Cena docelowa: 6,52 PLN
(min PLN) 2015 2016P zmiana 2017P zmiana 2018P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 36 464,0 32 193,5 -11,7% 34 989,3 8,7% 38 318,8 9,5% Liczba akcji (mlIn) 5778,3
EBITDA 6 080,0 5 834,9 -4,0% 6 694,9 14,7% 7 489,6 11,9% MC (cena biezaca) 32 069,6
marza EBITDA 16,7% 18,1% 19,1% 19,5% EV (cena biezaca) 31 520,1
EBIT 3290,0 3 205,1 -2,6% 4057,2 26,6% 4 854,4 19,6% Free float 27,6%
Zysk netto 2 134,0 2 238,7 4,9% 2 691,6 20,2% 3 258,0 21,0%
P/E 15,3 14,3 11,9 9,8 Zmiana ceny: 1m -0,5%
P/CE 6,7 6,6 6,0 5,4 Zmiana ceny: 6m 0,7%
P/BV 1,1 1,0 1,0 0,9 Zmiana ceny: 12m 11,2%
EV/EBITDA 5,4 5,5 4,7 4,1 Min (52 tyg.) 4,6
DYield (%) 3,6 3,2 4,3 5,1 Max (52 tyg.) 5,8
W ostatnich miesiacach 2016 roku akcje PGNiIG oszczednosci rzedu 60-70 min PLN rocznie) oraz konsolidacja

nadrobitly dystans do szerokiego indeksu, a
bezposrednim katalizatorem okazala sie korzystna dla
cen ropy decyzja krajow OPEC o redukcji wydobycia.
Niemniej jednak Spétka wyraznie odstaje od indeksu
notowan weglowodoréw, na ktére ma bezposrednia
ekspozycje w postaci 50% ($rednio) udzialu segmentu
wydobywczego w EBITDA. Odchylenie od
porownywalnych europejskich spélek E&P za ostatni
rok siega az 15%, a wskaznik EV/EBITDA (12M Fwd)
liczony na bazie zanizonego naszym zdaniem
konsensusu odbiega od 5-letniej sSredniej o okoto 13%.
Negatywny sentyment do PGNiG to z jednej strony
efekt dyskontowania obiektywnego ryzyka
toksycznych dla akcjonariuszy mniejszosciowych
projektéw realizowanych z inicjatywy ministerstwa
energii (jak zapowiedz konwersji kapitatow
skutkujacej wysokim podatkiem), ale z drugiej strony
takze pochodna btednego w naszej opinii postrzegania
wrazliwosci wynikéw Spoétki na ceny ropy i kurs
USD/PLN w segmencie obrotu. Zwracamy uwage, ze
juz od pazdziernika 2017 rynek gazu bedzie uwolniony
dla odbiorcéw komercyjnych, a juz teraz okoto 40%
sprzedazy jest indeksowana do rynkowych formuti,
wynegocjowanych w umowach Dbilateralnych z
najwiekszymi klientami. Oczekujemy réwniez
uporzadkowania otoczenia regulacyjnego w zakresie
socjalizacji kosztow terminala LNG. W tym roku
oczekujemy wzrostu EBITDA do 6,7 mid PLN (+15%
r/r), a nasze prognozy na lata 2017-18 plasujq sie
$rednio 10% powyzej konsensusu. W tym kontekscie
podtrzymujemy rekomendacje kupuj.

Poprawa wynikéw w 2017

W tym roku EBITDA powinna by¢ wyzsza nie tylko w ujeciu
nominalnym (+15%), ale rdéwniez na bazie zyskéw
oczyszczonych o zdarzenia jednorazowe (+6%). Gtdwnym
motorem wzrostdw powinien by¢ segment wydobywczy
(+1 mld PLN), ktory skompensuje spadek zyskow
regulowanych w dystrybucji (zatozyliSmy bazowo ubytek 0,35
mld PLN z uwagi na urealnienie ,przeterminowanej” taryfy,
ale opdznienie w jej akceptacji przez URE implikuje potencjat
do zaskoczenia in plus) i nizszg marze w segmencie obrotu
(brak zyskow wynikajacych z hedgingu naturalnego
powigzanego z segmentem wydobywczym). Szansg na
pozytywna niespodzianke jest kontynuacja restrukturyzacji w
spotkach serwisowych (spadek zatrudnienia w tym roku
powinien siegna¢ w segmencie 1000 os6b, co oznaczac

aktywow JSW w obszarze ciepta (szacunkowy roczny wynik
EBITDA Grupy SEJ to okoto 40 min PLN, ale mozna oczekiwac
poprawy tych rezultatéow w zwigzku z oddaniem do uzytku
nowego bloku w EC Zofiéwka zbudowanego kosztem 0,5 mid
PLN).

Strukturalne ryzyka w segmencie obrotu coraz
mniejsze

Historyczna wrazliwo$é rentownosci obrotu na rosnace ceny
ropy i kurs dolara nie jest juz naszym zdaniem aktualna z
uwagi na perspektywe deregulacji, urynkowienie czesci
umoéw z duzymi klientami oraz korzystne zmiany legislacyjne
(powszechny obowigzek utrzymywania zapaséw i docelowo
socjalizacje kosztéw terminala, ktérej brak kosztuje Spotke
0,3 mld PLN rocznie). Zaaplikowanie sredniej rentownosci z
sektora energetycznego, ktéry przeszedt juz droge
liberalizacji, implikowatoby EBITDA segmentu nawet powyzej
0,7 mld PLN (nie wliczajac potencjalnych  zyskdéw
tradingowych na hurcie i animacji rynku), a dodatkowym
zrodtem zaskoczenia moze by¢ wynik arbitrazu z Gazpromem

spodziewany w 1H’17 (wedlug naszych szacunkéw
kompensata moze wynies¢ 0,6-0,7 mid USD).

Rynek przeszacowuje ryzyko capex

Ubiegtoroczne wykonanie na poziomie wydatkow

inwestycyjnych siegnie naszym zdaniem okoto 3,1 mld PLN, a
diug netto spadnie w 4Q'16 o 1 mid PLN g/gq. W kolejnych 5
latach zaktadamy érednioroczne wydatki inwestycyjne na
poziomie 3,3 mld PLN. Te zatozenia plasujq sie ponizej celéw
strategicznych Grupy na lata 2014-22, ktére mowity o
wydatkach rzedu (4,4-5,5 mid PLN rocznie), ale wynika to z
faktu, ze trudno obecnie modelowac teoretyczne projekty
poza tymi, ktére zostaty faktycznie przez Zarzad
zadeklarowane. Przypominamy, ze Spétka nie jest
zaangazowana finansowo w budowe Baltic Pipe, a tacznik
dunsko-norweski, w ktéorym to projekcie moze juz
partycypowac raczej nie powinien by¢ drogim rozwigzaniem,
biorac pod uwage potencjalng jego diugos¢ (4x mniejszy
dystans niz Baltic Pipe, ktory ma kosztowaé¢ 350 min EUR).
JProfilaktycznie” zatozyliSmy w naszym modelu okoto 2 mld
PLN wydatkdw na bezpieczenstwo energetyczne w latach
2018-22, ale nawet po ich uwzglednieniu $redni FCFE bedzie
w tej perspektywie przekraczat 2 mld PLN rocznie. W tym
kontekscie oraz majac na uwadze ponad 70% udziat Skarbu
Panstwa w kapitale, widzimy potencjat do pozytywnych
zaskoczen jesli chodzi o dywidende.
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PKN Orlen sprzedaj

Cena biezaca: 81,50 PLN
Analityk: Kamil Kliszcz Data ostatniej aktualizacji: 2016-12-20
Cena docelowa: 66,13 PLN
(min PLN) 2015 2016P zmiana 2017P zmiana 2018P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 88 336,0 79 553,0 -9,9% 112 653,8 41,6% 130 158,5 15,5% Liczba akcji (mlIn) 427,7
EBITDA 6 235,0 9642,0 54,6% 6947,7 -27,9% 6 722,5 -3,2% MC (cena biezaca) 34 858,3
marza EBITDA 7,1% 12,1% 6,2% 5,2% EV (cena biezaca) 44 453,2
EBIT 4 340,0 7 532,0 73,5% 4 505,9 -40,2% 3 769,5 -16,3% Free float 67,6%
Zysk netto 2837,0 5261,0 85,4% 3 468,3 -34,1% 2 709,9 -21,9%
P/E 12,3 6,6 10,1 12,9 Zmiana ceny: 1m -4,3%
P/CE 7,4 4,7 59 6,2 Zmiana ceny: 6m 24,6%
P/BV 1,6 1,3 1,2 1,2 Zmiana ceny: 12m 30,6%
EV/EBITDA 7,0 4,2 6,4 7,1 Min (52 tyg.) 57,6
DYield (%) 2,0 2,5 2,9 3,5 Max (52 tyg.) 89,3
Kurs Orlenu wyznacza nowe maksima, a od dotka wzrost kosztow wsadu naftowego. tacznie w ciggu
cenowego ropy wzrost juz o ponad 30%, co jest najblizszych 3 lat moce wytwdrcze na kluczowych

duzym zaskoczeniem biorac pod uwage fakt, ze
praktycznie we wszystkich kluczowych obszarach
dziatlalnosci rentownos$¢ koncernu jest odwrotnie
skorelowana z cena surowca. W konteks$cie stawianej
przez nas tezy o zmianie fazy cyklu w obszarze
downstream podkreslamy, ze ubiegtoroczne zyski na
poziomie 8 mid PLN skor. EBITDA LIFO istotnie
odbiegaja od znormalizowanej $redniej z ostatnich lat,
a Spotka ma w swojej strukturze aktywa o bardzo
wysokiej wrazliwosci na parametry makro. Wyzsze od
oczekiwan prognozy capex przedstawione w strategii
przy utrzymaniu rekordowych zyskéw oczywiscie nie
generuja ryzyka dla dywidendy, ale w naszym
scenariuszu wzrostu zapotrzebowania na kapitat
obrotowy (ceny ropy) i pogorszenia marz modelowych
juz moze to stanowi¢ problem. Nadal uwazamy
rowniez, ze w przeciwienstwie do pozostatych spéitek z
sektora kontrolowanych przez resort energii, w Orlenie
rynek nie przykiada zadnego dyskonta na poczet
ryzyka politycznego. W perspektywie najblizszego
roku zbior potencjalnych negatywnych zaskoczen
zZnaczaco przykrywa pole do pozytywnych
niespodzianek i dlatego rekomendujemy sprzedaz akcji
PKN Orlen. Zwracamy uwage, ze w ostatnim czasie
kurs Spéitki odkleit sie od modelowego benchmarku
rozumianego jako marza rafineryjna powiekszona o
dyferencjat w PLN/Bbl.

Downstream przed trudng faza cyklu

Drozejaca ropa jest problemem dla sektora downstream na
wielu ptaszczyznach, poczawszy od efektu elastycznosci
cenowej popytu (brak spadku cen r/r zredukowat dynamike
konsumpcji benzyny w USA z +3% do -1%), poprzez wzrost
kosztow zuzy¢é wiasnych (energetyka zasilana HSFO lub
gazem), a na presji na marze detaliczne konczac. Spadek
dostepnosci ropy ciezkiej bedzie ograniczat dyskonto na
surowcu, a rekordowy eksport paliw z Chin potaczony ze
wzrostowym trendem podazy nowych mocy bedzie wywierat
presje na cracki produktowe. Problemem moze by¢ réwniez
wzrost utylizacji mocy w Rosji widoczny w koncowce
ubiegtego roku (wzrost spreadu podatkowego wraz z ceng

ropy) i rosnacy eksport paliw z USA (obecnie eksport
benzyny 2x wyzszy niz $rednia za okres styczen-sierpien
2016), szczegdlnie w kontekscie wyzszego spreadu
Brent/WTI (poprawa konkurencyjnosci rafinerii

amerykanskich). W petrochemii bardzo prawdopodobne jest
tapniecie rentownosci z uwagi na ogromng skale nowych
mocy w poliolefinach uruchamianych w przysztym roku oraz

produktach petrochemicznych majg sie zwiekszy¢ az o 16-
17% i nierealne jest w tak krétkim czasie zréwnowazenie
tego przez rosnacy popyt. Wskazniki utylizacji mocy moggq
spas¢ do poziomdw najnizszych od 20 lat.

Presja na wyniki juz w 2017

Na przestrzeni ostatnich 6 miesiecy konsensus EBITDA na
rok 2017 podniést sie o okoto 11% podczas gdy w tym
samym czasie obserwowaliémy ostabienie marz modelowych
w petrochemii i wzrost cen ropy. Pozytywnym aspektem by#
co prawda kurs USD/PLN, ale zwracamy uwage, ze ostatnie
jego wzrosty zaczynajq juz cigzy¢ sektorowi (elastycznosé
cenowa popytu, problem z przenoszeniem marz na klienta
koncowego). W naszej opinii, mimo powrotu peinej
dyspozycyjnosci instalacji Unipetrolu skor. EBITDA LIFO
spadnie do 6,25 mld PLN, co bedzie pochodng ubytku marzy
rafineryjnej wraz z dyferencjatem rzedu 1,7 mld PLN, wzrostu
kosztow gazu o 0,2 mld PLN i zatamania spreadow w
petrochemii (-0,5 mld PLN). Zwracamy uwage, ze w Grupie
sq aktywa szczegdlnie wrazliwe na otoczenie makro, jak
Mozejki (w ostatnich 2 latach $redni kwartalny wynik EBITDA
0,26 mld PLN, a w okresach dekoniunktury tylko break even)
czy Unipetrol (petrochemia generujaca przed pozarem
0,3 mld PLN kwartalnie, jeszcze 2 lata temu generowata
zaledwie 0,1 mld PLN). Nie mozna zapominaé, ze dorsze
otoczenia makro nie wplywa tylko na rentownosé
jednostkowg, ale réwniez na wolumeny.

Strategia — na razie wyzszy capex nie straszy

W opublikowanej strategii Spotka szacuje wzrost EBITDA
LIFO z ubiegtorocznych, bliskich rekordom pozioméw o dalsze
kilkaset mIn PLN. Jest to catkiem realne, ale pod warunkiem
utrzymania korzystnego otoczenia makro, co akurat biorac
pod uwage faze cyklu w sektorze wydaje sie optymistyczne.
W tym konteks$cie wieksza uwage rynek powinien skupi¢ na
zapowiedzianych  wyzszych wydatkach inwestycyjnych
(rocznie 2 mld PLN odchylenia od konsensusu), ktére mogq
odcisng¢ sie negatywnie na FCF w sytuacji pogorszenia marz
modelowych i dalszego wzrostu zapotrzebowania na kapitat
obrotowy (z uwagi na wzrost cen ropy i powrdt Unipetrolu do
pracy po awarii szacujemy je w 2017 roku na 1,5 mld PLN i
2,5 mld PLN w roku 2018). Zwracamy uwage, ze Capex
podany na lata 2017-18 nie zamyka wszystkich
sygnalizowanych w strategii projektow i nalezy oczekiwad
utrzymania wyzszych pozioméw wydatkéw rowniez w latach
kolejnych.

34 | |



mBank.pl

Polwax kupuj

. . Cena biezaca: 17,87 PLN . L

Analityk: Kamil Kliszcz Data ostatniej aktualizacji: 2017-01-13
Cena docelowa: 25,95 PLN

(min PLN) 2015 2016P zmiana 2017P zmiana 2018P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 280,7 309,1 10,1% 310,8 0,6% 314,2 1,1% Liczba akcji (mlIn) 10,3
EBITDA 34,2 34,6 0,9% 35,7 3,2% 36,0 1,1% MC (cena biezaca) 184,1
marza EBITDA 12,2% 11,2% 11,5% 11,5% EV (cena biezaca) 222,3
EBIT 30,0 29,9 -0,4% 31,0 3,8% 31,3 1,0% Free float 84,9%
Zysk netto 23,8 23,5 -1,6% 24,5 4,3% 24,0 -1,9%
P/E 7,6 7,8 7,5 7,7 Zmiana ceny: 1m 10,4%
P/CE 6,5 6,5 6,3 6,4 Zmiana ceny: 6m 18,2%
P/BV 2,4 2,1 1,7 1,5 Zmiana ceny: 12m 19,1%
EV/EBITDA 6,2 6,3 6,2 7,2 Min (52 tyg.) 14,6
DYield (%) 6,8 5,9 3,8 2,7 Max (52 tyg.) 18,5
Ubiegtoroczny zwrot z akcji Polwaxu, uwzgledniajac Czechowicach-Dziedzicach o mocach 30 tys. ton.

wyptacong dywidende, przekroczyt 18% i wyraznie
zdystansowat benchmark rynkowy. Jednym =z
katalizatorow byla na pewno sprzedaz pakietu akcji
przez fundusz Krokus, gdyz spekulacje o potencjalnej
podazy od tego akcjonariusza stanowily wczesniej
istotne obciazenie dla kursu Spétki. Juz po zmianach
wiascicielskich WZA zatwierdzilo realizacje projektu
Future, ktory zdecydowaliSmy sie uwzgledni¢ w
naszych prognozach i wycenie. Stad, mimo tylko
nieznacznych korekt prognoz na najblizsze lata, w
ostatnim raporcie podniesliS$my nasza wycene do 25,95
PLN/akcje. W krotkim terminie ta inwestycja moze co
prawda negatywnie odbi¢ sie na polityce
dywidendowej Spoéiki, ale sowite wyptaty powroca od
2020 r., gdyz szacowany FCF yield po uruchomieniu
instalacji moze docelowo siega¢ 19%. W tym
kontekscie podtrzymujemy nasza rekomendacje kupuj.
Zwracamy ponadto, uwage, ze w tym roku Spoétka
powinna operowa¢ w bardziej sprzyjajacym otoczeniu
makro, co pozwoli na poprawe rentownosci.

Otoczenie makro zmienia sie na korzys¢

W 2016 presja na ceny gaczy parafinowych (rosnacy import
Swiec z Chin po zniesieniu cet antydumpingowych, obnizyt
zapotrzebowanie na surowiec w Europie, a jednoczesnie
wzrosta jego podaz wraz z atrakcyjnymi marzami na bazach
olejowych, odpadem z produkcji ktérych jest gacz) stanowita
istotne obcigzenie dla rentownosci w segmencie $wiecowym
(oczekiwania obnizek ze strony klientdw i mato elastyczny
indeksowany do benchmarku ICIS kontrakt na dostawy z
Lotosu). Obecnie obserwujemy juz stabilizacje cen na
europejskim rynku parafin (presja importowa z Chin nieco
zelzala) i oczekujemy powrotu dtugoterminowej korelacji z
notowaniami ropy. W takim otoczeniu dtugoterminowa
umowa z rafineria zndéw stanowi¢ bedzie przewage
konkurencyjng (ceny spotowe powinny rosng¢ szybciej).
Dobrg informacja sg rowniez drozejace substytuty (olej
palmowy, tluszcze zwierzece) wykorzystywane w masach
zniczowych. Biorac te elementy pod uwage zaktadamy, ze w
tym roku rentownos$¢ brutto na sprzedazy poprawi sie o 0,5
punktu procentowego, co przy podobnym poziomie
przychoddéw (wyzsze ceny, ale nieco nizszy wolumen z uwagi
na wysokie zatowarowanie rynku na koniec roku) pozwoli na
nieznaczng poprawe na poziomie EBITDA.

Projekt Future dodaje okoto 2 PLN/akcje...

Zarzad Polwax, nastepnie WZA podjeli odpowiednie decyzje
korporacyjne, ktére otwierajg droge rozpoczecia realizacji
inwestycji  strategicznej polegajacej na budowie i
uruchomieniu Instalacji Odolejania Rozpuszczalnikowego
zlokalizowanej w zaktadzie produkcyjnym  Spotki  w

Przypominamy, ze szacowany faczny koszt inwestycji wynosi
123,6 min PLN (8 min PLN juz zostato wydane). Bedzie ona
finansowana ze S$rodkéw wiasnych oraz kredytu.
Przewidywany okres jej zakonczenia to grudzien 2019 roku.
PrzyjeliSmy, ze dodatkowe przychody z instalacji odolejania
od roku 2020 siegng niecate 100 min PLN (wzrost o 30% vs.
przez Zarzad 30-40%), a marza EBITDA siegnie 15,2%
(wobec niecatych 12% w latach 2014-16, ale ma to
uzasadnienie w portfelu sprzedazowym), co implikuje wzrost
zysku na tym poziomie o okoto 42% (Zarzad podaje bardziej
optymistyczny przedziat 50-60%). Warto$¢ dodana z tego
projektu w takim scenariuszu siega okoto 2,0 PLN/akcje.
Zwracamy uwage, ze prog rentownosci jest osiggany przy
EBITDA 12 min PLN (wzrost zysku Spotki o 35%). Bardziej
optymistyczne zatozenia Zarzadu moga wynika¢ z faktu, iz
wedtug Spotki popyt na produkty z tej instalacji jest na tyle
duzy, ze gdyby instalacja byfa gotowa juz dzisiaj to
natychmiast jej obtozenie siegnetoby 70%.

...ale dywidendy w najblizszych latach beda
nizsze

Dtug netto Polwaxu na koniec wrzesnia wyniést 53,3 min PLN
i byt nizszy od stanu na koniec 2015 roku o 23 min PLN.
Obok wypftaconej dywidendy (-10,8 min PLN) zrédtem tego
zwiekszenia byt przede wszystkim sezonowy efekt wzrostu
naleznosci zwigzany z realizacjq kontraktu do sieci
Biedronka, dla ktorych termin ptatnosci jest wydtuzony do 90
dni (wyptyw gotdwki z tego tytutu byt wiekszy niz w 3Q’15 z
uwagi na przesuniecie czesci dostaw z 4Q - okoto 13 min
PLN). W 4Q czes$¢ tych faktur powinna zosta¢ juz optacona, a
dodatkowo Spoétka zapewne skorzysta z ustugi faktoringu i
dlatego oczekujemy, ze na koniec grudnia dtug netto spadnie
do okoto 35 min PLN (1,0x EBITDA). W zwigzku z
planowanymi  wysokimi naktadami inwestycyjnymi w
kolejnych latach oczekujemy ekspansji bilansu Spotki.
PrzyjeliSmy, ze najtrudniejszy pod tym wzgledem bedzie roku
2018, w ktorym ptatnosci siegng 60 min PLN (25 min PLN w
2017 i 30 min PLN w 2019 roku), ale Spétka finalny
harmonogram poda zapewne dopiero po podpisaniu umowy z
wykonawcg inwestycji. Zagregowany ujemny FCF w latach
2017-19 moze wynies¢ -40 min PLN (Srednioroczny CFO
ponad 30 min PLN pomniejszony o taczny CAPEX rzedu
130 min PLN). Biorac pod uwage restrykcje w zakresie
wyptaty dywidendy natozone na Spdétke w umowie kredytowej
(brak wyptaty >2,5x dtug netto/EBITDA i nizszy jej poziom w
przedziale 2,0-2,5x), w najblizszych 3 latach oczekujemy
wyraznie nizszego DPS. Powrdt do wysokich stop dywidendy
bedzie mozliwy od roku 2020 ($rednioroczny FCF w okresie
2020/22 szacujemy na 25 min PLN, co implikuje FCF/EV
rzedu 11%).
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Synthos sprzedaj

Cena biezaca: 5,95 PLN
Analityk: Jakub Szkopek Data ostatniej aktualizacji: 2017-01-17
Cena docelowa: 3,72 PLN
(min PLN) 2015 2016P zmiana 2017P zmiana 2018P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 4 058,0 4811,9 18,6% 6 797,3 41,3% 7 251,6 6,7% Liczba akcji (mlIn) 1323,3
EBITDA 617,0 739,0 19,8% 930,9 26,0% 789,0 -15,2% MC (cena biezaca) 7 873,3
marza EBITDA 15,2% 15,4% 13,7% 10,9% EV (cena biezaca) 9 454,9
EBIT 450,0 519,5 15,4% 656,6 26,4% 516,2 -21,4% Free float 37,5%
Zysk netto 426,0 376,4 -11,6% 480,5 27,7% 365,2 -24,0%
P/E 18,5 20,9 16,4 21,6 Zmiana ceny: 1m 33,1%
P/CE 13,3 13,2 10,4 12,3 Zmiana ceny: 6m 48,0%
P/BV 3,4 4,0 3,5 3,5 Zmiana ceny: 12m 54,5%
EV/EBITDA 13,8 12,7 10,2 12,1 Min (52 tyg.) 3,4
DYield (%) 4,2 8,9 2,9 4,3 Max (52 tyg.) 6,0

Ceny kauczukéw syntetycznych wyraznie odreagowaly
w Azji w koncéwce 2016 r. wraz z drozejacymi w
Chinach kauczukami naturalnymi. Przyczyna byly
pogodowe ograniczenia importu z Tajlandii oraz
wysoka sprzedaz samochodéw osobowych w Chinach
w koncéwce roku. W XI'16 import kauczukéw zaczat
wraca¢ do normy, a w 2017 r. istnieje ryzyko, ze
tamtejszy rzad nie przediuzy zwolnien podatkowych na
zakup nowych aut (do poj. 1,6l1), ktore obowigzywaty
od X’'15. Oczekujemy, ze obydwa czynniki przetoza sie
na spadek notowan kauczukéw naturalnych, a w élad
za nimi takze syntetycznych. Ponadto, oczekujemy
spadku ceny butadienu, na co sklada¢ sie bedzie
powro6t do pracy krakeréw butadienowych w Chinach,
ktéorych duza ilos¢ zostala wylaczona na czas
modernizacji w okresie X-XI'1l6. Naszym zdaniem
sprzyjajace otoczenie w segmencie kauczukéw pozwoli
na wypracowanie bardzo dobrych rezultatéow w okresie
4Q’16 oraz 1Q’17 (283 i 335 min PLN EBITDA). W
kolejnych okresach oczekujemy jednak normalizacji
wynikéw, co oznacza¢ bedzie, ze Synthos obecnie na
lata 2017-18 notowany jest z 40-90% premia do
spotek poréwnywalnych na wskazniku
EV/EBITDA. Podtrzymujemy nasza wycene akcji
Synthos na poziomie 3,72 oraz rekomendacje sprzedaj.

Wzrost cen kauczukéw przez opdéznienia importu
z Tajlandii

W X'16 import kauczukéw naturalnych do Chin spadt
niespodziewanie o 14% r/r i byt to pierwszy taki przypadek
od 2015 roku. Przyczyna tego byt 35% r/r spadek importu z
Tajlandii w okresie VII-X'16. W XI'1l6 wolumeny sie
ustabilizowaty, a dynamika spadku z Tajlandii wyniosta
jedynie 4% r/r. Catkowity wolumen importu kauczukdéw
naturalnych w XI'16 byt o ponad 11% r/r wyzszy, glownie za
sprawq przyspieszenia importu z Indonezji i Malezji
(dynamika importu z nich w XI'16 wyniosta ponad 40% r/r).
Powrét wolumendéw importowych z Indonezji, Malezji i
Tajlandii zaspokoi krotkotrwaty deficyt, co powinno miec
wplyw na ksztattowanie sie cen kauczukéw naturalnych. To z
kolei powinno wywiera¢ presje na ceny kauczukow
syntetycznych i butadienu.

Powrot produkcji wytaczonych krakerow
butadienu

Obecnie wedlug Nexant udziat wytaczonych instalacji
produkcji butadienu w Europie siega 28% i jest to najwyzszy
poziom od lat 2008-09. Aktualna wysoka relacja cen
butadienu do nafty powinna zacheca¢ graczy do wznowienia
produkcji, co powodowa¢ bedzie spadek tej relacji. Liczymy,
7e pierwsze wolumeny z wytgczonych krakerow powinny sie
pojawi¢ w koncowce 1Q'17.

Ceny butadienu nieadekwatnie wysokie do cen
kauczukéw
Ceny butadienu w Azji rosngce znacznie dynamiczniej niz

kauczukdw syntetycznych spowodowaty, ze marza
niezintegrowanych producentow kauczukdéw spadta do
3-letniego  minimum. W dluzszym terminie taka

nierbwnowaga pomiedzy cenami butadienu a kauczukami
syntetycznymi jest nie do utrzymania z uwagi na drastyczny
spadek rentownosci niezintegrowanych producentow.
Dodatkowo nasze oczekiwania co do odwrdcenia biezacych
trendow na kauczukach syntetycznych generowac¢ bedg
presje na spadki cen butadienu.

Slabsze perspektywy dla segmentu produktow
styrenowych

Marze na produkcji produktow styrenowych spadaty w
koncowce 2016 roku wraz za wzrostami cen benzenu i
etylenu. Oczekiwane przez nas wzrosty cen benzenu i etylenu
w 2017 roku bedg naszym zdaniem budowaé presje na
rentownos$¢ segmentu produktow styrenowych. W ostatnich
dwoch latach byt on beneficjentem niskich cen ropy naftowej,
gdyz ceny produktow koncowych nie spadaty tak
dynamicznie jak etylenu i benzenu. W naszych prognozach
zaktadamy, Ze w efekcie konsolidacji aktywéw INEOS
(zakupionych w 2016 roku za 80 min EUR) wolumen
sprzedazy produktow styrenowych wzrosnie w 2017 roku do
610 tys. ton (+46% r/r). Brak pionowej integracji w
przypadku nowo dofaczanych aktywow wediug nas przy
rosnacych cenach etylenu i benzenu spowoduje spadek
realizowanej marzy segmentu w 2017 roku. W naszych
prognozach zakladamy spadek generowanej wartosci EBITDA
na tone produktu do 0,24 tys. PLN/t (-44% r/r) oraz spadek
EBITDA segmentu o 18% r/r do poziomu 146 min PLN (mimo
konsolidacji aktywdw INEOS).

Wzrost zadluzenia po wyptacie wysokiej
dywidendy zaliczkowej

Po wyptacie wysokiej dywidendy zaliczkowej w 2016 roku
(0,53 PLN/akcja) dtug netto do EBITDA Grupy Synthos
wzroénie wedtug naszych prognoz do poziomu 2,0x EBITDA,
a na koniec 2017 roku wyniesie 1,7x EBITDA. W kolejnych
latach, przy naszym scenariuszu normalizacji wynikow
finansowych  zadluzenie netto do EBITDA powinno
utrzymywac sie na poziomie powyzej 2,0x.
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. o Cena biezaca: 427,80 CZK o L

Analityk: Kamil Kliszcz Data ostatniej aktualizacji: 2016-12-06
Cena docelowa: 496,80 CZK

(min CZK) 2015 2016P zmiana 2017P zmiana 2018P zmiana Podstawowe dane (min CZK)
Przychody 210 167,0 198 220,0 -5,7% 199 994,0 0,9% 204 647,7 2,3% Liczba akcji (mlIn) 538,0
EBITDA 65 265,0 58 297,1 -10,7% 55 429,2 -4,9% 56 611,8 2,1% MC (cena biezaca) 230 152,0
marza EBITDA 31,1% 29,4% 27,7% 27,7% EV (cena biezaca) 370 399,8
EBIT 28 961,0 29 146,7 0,6% 25572,4 -12,3% 26 547,7 3,8% Free float 29,5%
Zysk netto 20 739,0 18 837,6 -9,2% 16 014,8 -15,0% 16 532,7 3,2%
P/E 11,1 12,2 14,4 13,9 Zmiana ceny: 1m 0,0%
P/CE 4,0 4,8 5,0 4,9 Zmiana ceny: 6m -9,0%
P/BV 0,9 0,9 0,9 0,9 Zmiana ceny: 12m 5,0%
EV/EBITDA 5,6 6,3 6,7 6,5 Min (52 tyg.) 364,1
DYield (%) 9,3 9,4 6,5 5,6 Max (52 tyg.) 470,9

CEZ poki co pozostaje poza negatywnym wplywem

polityki i na razie nie dostrzegamy symptomow
pojawienia sie tego rodzaju ryzyk w Republice
Czeskiej, co powinno pozwoli¢ na utrzymanie

zwiekszonej w ostatnim czasie premii do polskich
konkurentow na wskazniku EV/EBIDTA. Utrzymujemy
nasza pozytywna rekomendacje dla koncernu. Spétka
oferuje atrakcyjna stope dywidendy zaréwno w ujeciu
nominalnym jak i relatywnym w odniesieniu do
rentownosci obligacji (premia do 10-latki dla tego
roku to 1,2 punktu procentowego powyzej 5-letniej
$redniej, co teoretycznie implikuje 20% potencjat
wzrostu kursu). Dodatkowym katalizatorem dla
notowan, dzieki integracji pionowej wytwarzania,
powinny by¢ oczekiwany powrét wzrostowych
tendencji na rynku wegla. Zwracamy uwage, ze
aktualne notowania rocznego kontraktu baseload sa
zblizone do poziomu zabezpieczen Spotki na rok 2018
(CEZ sprzedat juz okoto 60% wolumenu), a kazde
dodatkowe 1 EUR/MWh implikuje 1,5 mid CZK wzrostu
na konsensusie EBIDTA.

Wzrost wynikow od 2018 roku

W roku 2016 EBITDA byta obcigzona przez nizszy od
pierwotnie zaktadanego wolumen produkcji w elektrowniach
atomowych (26 TWh przy potencjale 30 TWh) zwigzany ze
wzmozonymi przestojami kontrolnymi wynikajacymi z
procesu przedtuzania licencji. W 2017 roku utylizacja tych
blokéw powinna sie nieco poprawi¢, ale rentownos¢ w
segmencie wytwarzania bedzie pod presjq dalszego spadku
Sredniej ceny energii (okoto 4 EUR/MWh implikuje okoto
6 mild CZK ubytku na EBITDA). Czesciowo bedzie to
neutralizowane przez zapowiedziane zaksiegowanie efektéw
wygranego sporu ze spotkg kolejowg (1 mld CzZK) i oddanie
do uzytku nowego bloku w Ledvicach oraz petng utylizacje
wyremontowanej elektrowni Prunerov. Odwrdcenia
negatywnego trendu na skonsolidowanym strumieniu EBITDA
spodziewamy sie dopiero w roku 2018, kiedy elektrownie
atomowe beda w petni dyspozycyjne i wyhamowany zostanie
spadek na $redniej cenie sprzedazy.

Wysoki potencjat dywidendowy mimo planéw
akwizycyjnych

Na koniec wrzesnia wskaznik dtug netto/EBITDA wzrdst do
2,6x (efekt dywidendy), ale szacujemy, ze na koniec grudnia
wyniesie on maksymalnie 2,3x. Przy zapowiadanym przez
Zarzad $redniorocznym poziomie wydatkéw inwestycyjnych
na poziomie 34 mld CZK, prognozujemy ze w najblizszych 4

latach wolne przeptywy pieniezne beda oscylowaé¢ wokdt
17 mld CZK, co pozwala na sfinansowanie dywidendy rzedu
30 CZK/akcje, bez dodatkowego obcigzania bilansu.
Ograniczeniem dla takich wyptat bedzie jednak gérny
przedziat polityki dywidendowej, ktéra obecnie zaktada
transfer do akcjonariuszy siegajacy maksymalnie 80% zysku
netto (stad nasze zatozenia DPS w latach 2017-19 wynosza,
Srednio tylko 26 CZK/akcje). Zwracamy uwage, ze CEZ jest
w stanie zachowaé taki potencjat dywidendowy nawet w
scenariuszu wiekszej aktywnosci na polu przeje¢, gdyz przy
dopuszczanym przez Zarzad zwiekszeniu zadtuzenia do 3x
EBITDA, Spotka moze wygospodarowaé na ewentualne
transakcje nawet 30-40 mld CZK, czyli 1,5 mild EUR
(pierwsza transakcja za okoto 150 min EUR zostata juz
zrealizowana).

Trendy na obligacjach, a sentyment do sektora

W ubiegtym roku indeks spétek utilities w USA wzrdst o 15%,
ale warto zwrdéci¢ uwage, ze od potowy roku zachowywat sie
juz znacznie gorzej od szerokiego rynku (do czerwca wzrost
siegat 20% YTD), co byto oczywiscie pochodng zmiany
tendencji na rynku stép procentowych. W naszej opinii mogto
to mie¢ rowniez negatywny wptyw na notowania CEZ i brak
adekwatnej reakcji kursu czeskiego koncernu na wzrosty cen
wegla i energii w Europie pod koniec roku. W naszym
scenariuszu makro istotny wzrost rentownosci obligacji w
regionie zaktadamy jednak dopiero na lata 2019-20 i wydaje
sie, ze do tego czasu sentyment do sektora nie powinien by¢
pod duza presja. Zwracamy uwage, ze CEZ oferuje w tym
roku DYield wyzszy od czeskiej stopy wolnej od ryzyka o 1,2
punktu procentowego. Nawet jesli uwzglednimy Sredni
poziom wypfaty w okresie 2017-19 to wyglada to atrakcyjnie
(premia do $redniej 0,5 punktu procentowego).

Co dalej z CO,?

Ceny uprawnien do emisji ponownie spadty ponizej 5 EUR/t,
co oczywiscie nie jest korzystne dla CEZ ($rednia emisyjnosc
ponizej 0,5 t/MWh vs. marginalna elektrownia europejska na
poziomie 0,8 t/MWh). Nadal wiec, mimo cyklicznych
zapowiedzi Komisja Europejska nie jest w stanie wypracowaé
efektywnego rozwigzania, ktére naprawitoby system ETS.
Pojawiajg sie co prawda nowe pomysty (zwiekszenie rezerwy
interwencyjnej, umorzenie czesci uprawnien i zwiekszenie
rocznego celu redukcji), ale na razie nie wychodza one poza
sfere analiz i politycznych dyskusji. Ryzykiem dla cen
certyfikatdw sg rdéwniez koncepcje wprowadzania poza
ETS-owych narzedzi redukcji emisji (pakiet zimowy i zakaz
wspierania zréddet weglowych).
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Enea redukuj

Cena biezaca: 10,61 PLN
Analityk: Kamil Kliszcz Data ostatniej aktualizacji: 2017-01-27
Cena docelowa: 8,81 PLN
(min PLN) 2015 2016P zmiana 2017P zmiana 2018P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 9 848,4 10 250,9 4,1% 10 174,6 -0,7% 10 825,2 6,4% Liczba akcji (mlIn) 441,4
EBITDA 2129,9 2 225,8 4,5% 2178,4 -2,1% 2 604,7 19,6% MC (cena biezaca) 4 683,7
marza EBITDA 21,6% 21,7% 21,4% 24,1% EV (cena biezaca) 10 206,2
EBIT -162,1 1094,4 1039,7 -5,0% 1 315,0 26,5% Free float 48,5%
Zysk netto -434,9 781,4 688,2 -11,9% 804,9 17,0%
P/E 6,0 6,8 5,8 Zmiana ceny: 1m 9,6%
P/CE 2,5 2,4 2,6 2,2 Zmiana ceny: 6m -4,8%
P/BV 0,4 0,4 0,4 0,3 Zmiana ceny: 12m -6,8%
EV/EBITDA 4,4 4,6 4,7 3,8 Min (52 tyg.) 8,4
DYield (%) 4,4 0,0 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 12,2

Kurs akcji Enei spadi w ubieglym roku o 16%, ale
wpisato sie to w trend sektorowy, gdyz indeks WIG
Energia stracit w tym czasie 13%. Spotka nie
dostarczata w tym czasie powodéw do pozytywnego
odchylenia od konkurentow. Negatywnym
zaskoczeniem okazato sie zaangazowanie w ratowanie
KHW (mimo mozliwosci dociazenia wiasnej kopalni)
czy udziat w projekcie budowy elektrowni w Ostrotece,
mimo decyzji Energi o rezygnacji ze znacznej czesci
dostaw wegla z Bogdanki. Negatywnie zaskoczyta
rowniez ogltoszona strategia na lata 2016-20, ktéra w
naszej opinii koncentruje sie przede wszystkim na
wydatkach inwestycyjnych i sygnalizuje kilka Ilat
ujemnych przeplywow pienieznych (nie jest to nasz
bazowy scenariusz), jasno dajac do zrozumienia brak
priorytetu dla dywidendy (zaktadamy zerowy DPS).
Wbrew wczesniejszym obawom, akwizycja aktywoéw
Engie nie okazata sie co prawda destrukcyjna dla
akcjonariuszy, ale z finalng ocena nalezy sie
wstrzymac do przedstawienia bardziej szczegétowych
danych finansowych i operacyjnych przejetego
podmiotu. Tymczasem Spétka jest jeszcze
zaangazowana w proces sprzedazy EDF Polska i moze
by¢ obok PGE jednym z gitéwnych wykonawcow
ministerialnych planéw budowy kolejnych blokéw
weglowych z uwagi na potencjat bilansu (juz
zapowiedziata budowe instalacji zgazowania wegla
pod Bogdanka). W tym kontekscie Enea jest w naszej
opinii najmniej preferowanym wyborem w ramach
sektora i przy obecnym kursie obnizamy nasza
rekomendacje do redukuj z trzymaj.

Strategia ,,zapowiada” ujemne przeplywy na
lata...

Jedynym istotnym pozytywem w ogtoszonej strategii jest
zapowiedz optymalizacji kosztéw na kwote 700 min PLN,
aczkolwiek horyzont dla tego celu jest dos¢ odlegty. Na
pierwszy plan przebijajqg sie wiec rozbudowane plany
inwestycyjne, ktore implikuja $érednioroczny capex w
perspektywie 2030 roku na poziomie 2,9 mld PLN. Jesli
przytozymy do tego osiagalny poziom EBITDA rzedu 3 mid
PLN to otrzymujemy jasny sygnat, ze w najblizszej dekadzie
trudno liczy¢ na pozytywne przeptywy pieniezne, nie mdéwiac
o dywidendach, o ktéorych Zarzad nawet w strategii nie
wspomniat. Enea staje sie tym samym zaraz obok PGE
gtownym wehikutem inwestycyjnym Ministerstwa Energii,
mimo ze potencjat bilansu ma znacznie mniejszy
(dtug netto/EBITDA 1,8x na koniec wrzesnia).

..., co neutralizuje profity z rynku mocy i wzrostu
cen wegla

Ze wzgledu na uruchomienie nowego bloku w Kozienicach,
Enea bedzie relatywnie najwiekszym beneficjentem
zapowiadanego rynku mocy (przy naszych zatozeniach wptyw
netto na EBITDA to okoto 250 min PLN w 2021 roku, a biorgc
pod uwage szacunki resortu energii przedstawione w
projekcie ustawy moze to by¢ nawet wiecej). Dodatkowo
powinna korzystac tez na integracji pionowej wytwarzania w
przyjetym przez nas scenariuszu wzrostow cen wegla na
lokalnym rynku (kazda 1 PLN/GJ] implikuje dodatkowy zysk
rzedu 0,2 mld PLN). Niestety w kontekscie ostatnich
komunikatéw resortu energii zasadne jest zatozenie, iz
ewentualne wolne s$rodki zostang przeznaczone na kolejne
projekty inwestycyjne.

Enea gtéwnym poszkodowanym w ratowaniu
gornictwa

Enea z powoddw politycznych nie wykorzystuje potencjatu
Bogdanki, mimo Ze juz teraz mogtaby docigzy¢ kopalnie i
zwiekszy¢ dostawy do Kozienic. Dodatkowo zostata
,uwiktana” w finansowanie nowego bloku w Ostrotece, ktory
nie bedzie bazowat na weglu lubelskim. Dodatkowo LWB
zostata w znacznym stopniu wypchnieta z dostaw
istniejacego bloku w Ostrotece, gdzie plasuje 0,9 min ton
rocznie. Enea majac problem z petnym wykorzystaniem mocy
w Bogdance zadeklarowata tymczasem 350 mIn PLN wsparcia
dla KHW, co wymusza plany budowy/zakupu nowych mocy
weglowych, w celu zabezpieczenia zbytu surowca.

Finalizacja przejecia Engie Polska

Wkrétce powinno dojs$¢ do finalizacji przejecia aktywow Engie
Polska. Wartos¢ akwizycji liczona jako EV ma siegnac
1,07 mld PLN, co okazato sie pozytywnym zaskoczeniem,
gdyz wczesniej spekulowano o wycenie rzedu 2 mld PLN. Nie
znamy danych finansowych przejmowanego podmiotu za rok
2016, ale na bazie danych za rok 2015 szacujemy, ze
implikowany przez transakcje wskaznik EV/EBITDA’16 moze
siega¢ 4,6x, a po uwzglednieniu ubytku przychodéw z
zielonych certyfikatbw moze on wzrosng¢ do 5,6x dla
EBITDA’17. Nie znamy roéwniez szczeg6tdw dotyczacych
alokacji darmowych uprawnien CO, dla blokéw wytworczych
w Potancu, co moze mie¢ znaczenie w kontekscie prognoz na
kolejne lata. Wydaje sie, ze aktywa te nie powinny natomiast
wymagacé¢ wiekszych naktadéw odtworzeniowych w $rednim
terminie z uwagi na fakt przeprowadzonych modernizacji.
Niewiadomg jest finalny ksztatt bilansu kupowanych
aktywow. Jesdli Engie wezZmie ,na siebie” zadluzenie
finansowe i kapitat obrotowy to moze sie okaza¢, ze
akwizycja bedzie sie wigzata z konieczno$¢ odbudowania juz
na rachunek Enei tego kapitatu pracujacego (na koniec
grudnia w Engie Polska byfo to niecate 0,6 mid PLN, a na
potrocze 2016 0,3 mlid PLN).
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Energa trzymaj

Cena biezaca: 10,20 PLN
Analityk: Kamil Kliszcz Data ostatniej aktualizacji: 2017-01-27
Cena docelowa: 9,20 PLN
(min PLN) 2015 2016P zmiana 2017P zmiana 2018P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 10 804,0 10 521,0 -2,6% 10 628,9 1,0% 10 872,0 2,3% Liczba akcji (mlIn) 414,1
EBITDA 2 196,0 1932,1 -12,0% 1.924,1 -0,4% 1970,9 2,4% MC (cena biezaca) 4223,5
marza EBITDA 20,3% 18,4% 18,1% 18,1% EV (cena biezaca) 8 896,0
EBIT 1 280,0 447,0 -65,1% 1 004,6 124,7% 1048,0 4,3% Free float 50,0%
Zysk netto 832,0 12,1 -98,5% 507,8 4102,5% 546,7 7,7%
P/E 51 349,5 8,3 7,7 Zmiana ceny: 1m 12,5%
P/CE 2,4 2,8 3,0 2,9 Zmiana ceny: 6m 2,0%
P/BV 0,5 0,5 0,5 0,4 Zmiana ceny: 12m -24,9%
EV/EBITDA 3,7 4,7 4,6 4,6 Min (52 tyg.) 7,0
DYield (%) 14,1 4,8 2,4 2,4 Max (52 tyg.) 13,9
Notowania Energi od naszej pazdziernikowej Drozejacy wegiel pomoze rowniez Enerdze
rekomendacji wzrosty juz ponad 30% i dlatego Energa nie jest co prawda zintegrowana pionowo w

zamykamy nasza pozytywna rekomendacje. Wydaje
sieg, ze wiekszo$¢ mozliwych pozytywnych
katalizatoréw juz sie zmaterializowata (rozwodnienie
udzialéw na projekcie w Ostrotece, poprawa NPV tego
projektu poprzez umowe na dostawy wegla z PGG,
poprawa perspektyw dla wegla i zwiazany z tym
spadek straty konsolidowanej 2z PGG, brak
negatywnego zaskoczenia w opublikowanej strategii) i
Spotka domkneta luke w wycenie wskaznikowej do
$redniej sektorowej. Nadal uwazamy, ze Energa ze
wzgledu na stan bilansu jest w mniejszym stopniu
narazona na nowe duze inwestycje w konwencjonalne
zréodla wytworcze i jako jedyna moze utrzymacé
wyptaty dywidend w najblizszych latach (niecate 3%),
gdyz projekt budowy nowej elektrowni na Wisle bedzie
mocno roziozony w czasie. Zrédiem pozytywnego
zaskoczenia mogloby by¢ odbicie na rynku zielonych
certyfikatow, ale obecnie nie dostrzegamy zadnych
symptoméw politycznego zainteresowania takim
scenariuszem (przykiadem jest chociazby ostatnia
aukcja OZE). W sérednim terminie wsparciem dla
wynikéw powinny by¢ zmiany w funkcjonowaniu
instytucji sprzedawcy z urzedu (Energa ponosi obecnie
koszty rzedu 50-100 min PLN rocznie w zaleznosci od
skali probleméw z bilansowaniem portfela), ale
starali$my sie uwzglednic je w naszych prognozach.

Bilans nie pozwala na nowe projekty

Aktualne zadluzenie netto Spoétki wynosi 2,4x EBITDA, ale
biorgc pod uwage perspektywe wydatkow na nowy blok w
Ostrotece (poczatek w 2018 roku) wskaznik ten wzrosnie do
3,1x w roku 2022, co ogranicza pole do kolejnych istotnych
inwestycji poza potencjalng akwizycjg czesci elektrocieptowni
EDF do 1 mld PLN (kowenant na obligacjach wynosi 3,5x).
Jesli chodzi o zamrozone projekty gazowe to naszym
zdaniem nie dojdzie do ich reaktywacji z uwagi na brak
poparcia politycznego. Z kolei inwestycja w drugi prég na
Wisle, cho¢ dos¢ kosztowna (catos¢ 3,5 mld PLN, przy czym
bazowy scenariusz dla Energi to finansowanie czesci
energetycznej za okoto 1 mld PLN), to bedzie roztozona na co
najmniej 10 lat i nie zainfekuje w sposdb istotny FCF. Z
jednej strony Energa moze sobie wiec pozwoli¢ na
utrzymanie wyptaty niewielkiej dywidendy, a z drugiej nie
powinna by¢ narazona na udziat w ministerialnym planie
budowy nowych blokéw weglowych (nawet w scenariuszu
dodatkowego wsparcia finansowego w projekcie Ostroteka z
funduszy Zarzadcy Rozliczen KDT).

wytwarzaniu, ale mimo tego perspektywa wzrostow cen
wegla na lokalnym rynku jest dla Spétki korzystna.
Przypominamy, ze Elektrownia Ostroteka okoto 60%
wolumeny generuje w wymuszeniu (PSE zwraca koszty
paliwa, tak wiec clean dark spread nie ma znaczenia), a
okoto 1,2 TWh rocznie jest wytwarzane w OZE przy statych
kosztach. Kluczowg ekspozycje na ceny paliwa stanowi
jednak zakupiony kosztem 0,5 mld PLN pakiet 17% akgcji
PGG, ktora w tym roku obcigzy Grupe stratg 165 min PLN.
Wyzsze ceny wegla mogg urealni¢ scenariusz urentownienia
PGG i istotnie poprawi¢ wynik netto Energi. Zwracamy takze
uwage na podpisany ostatnio kontrakt dotyczacy dostaw
Slaskiego wegla do bloku C, ktére majg byc realizowane
wedtug formuty cenowej uwzgledniajacej marze na generacji.
W takim scenariuszu Elektrownia Ostroteka bytaby
zabezpieczona nie tylko na czesci ,statej” (rynek mocy), ale
réwniez na poziomie kosztéw zmiennych (clean dark spread).

Strategia bez wiekszych zaskoczen

Ogtoszona pod koniec ubiegtego roku strategia nie przyniosta
wiekszych zaskoczen. Wyznaczony przez Zarzad cel EBITDA
na rok 2020 to 2,4 mid PLN (nasza prognoza to 2,14 mld
PLN) i dalszy wzrost do 3 mild PLN w roku 2025 (nasza
prognoza 2,56 mld PLN). W projekcji na rok 2020 Spotka
uwzglednia okoto 100 min PLN z tytutu nowych produktdéw i
ustug i 130 min PLN z programu poprawy efektywnosci. W
projekcji na rok 2025 te pozycje wynosza odpowiednio
300 min PLN i 150 min PLN. taczny CAPEX w latach 2016-25
ma wynies$¢ 20,6 mld PLN (nasza prognoza 17,7 mid PLN), z
czego 9,5 mld PLN w latach 2016-20 (nasza prognoza
8,8 mld PLN). Wyzsze od naszych prognoz nakfady
inwestycyjne to efekt projektdw OZE oraz inwestycji
dodatkowych i naktadéw w obszarze obrotu, ale symetrycznie
nie uwzgledniamy zyskdéw z tych przedsiewzie¢ na poziomie
EBITDA.

Stabilna perspektywa wynikow

W najblizszych 3 latach zysk EBITDA Grupy Energa powinien
oscylowa¢ w granicach 1,9-2,1 mld PLN i standardowo bedzie
budowany przede wszystkim przez segment dystrybucyjny.
W naszym scenariuszu dla stép procentowych, ten obszar
powinien poprawi¢ wyniki w 2019 wraz ze wzrostem
regulowanego WACC. Widzimy réwniez szanse na poprawe
marzy w obrocie z uwagi na wygasajacy w 2018 obowigzek
zakupu energii od instalacji OZE zlokalizowanych w obszarze,
na ktéorym Energa petni funkcje sprzedawcy z urzedu.
Zrédtem pozytywnego zaskoczenia moze byé¢ takze
zdotowany obecnie rynek zielonych certyfikatow (wrazliwosé
na EBITDA to okoto 25 miIn PLN za kazde 50 PLN zmiany
ceny $wiadectwa pochodzenia).
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trzymaj

PGE

Cena biezaca: 11,04 PLN
Analityk: Kamil Kliszcz Data ostatniej aktualizacji: 2016-10-04
Cena docelowa: 10,63 PLN
(min PLN) 2015 2016P zmiana 2017P zmiana 2018P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 28 542,0 28 904,9 1,3% 28 821,6 -0,3% 29 814,7 3,4% Liczba akcji (mlIn) 1869,8
EBITDA 8 228,0 6 167,1 -25,0% 5949,7 -3,5% 6 311,3 6,1% MC (cena biezaca) 20 642,4
marza EBITDA 28,8% 21,3% 20,6% 21,2% EV (cena biezaca) 30 326,8
EBIT -3 589,0 2 657,9 3 236,6 21,8% 3470,8 7,2% Free float 38,1%
Zysk netto -3032,0 1783,0 2270,8 27,4% 2 397,2 5,6%
P/E 11,6 9,1 8,6 Zmiana ceny: 1m 5,8%
P/CE 2,3 3,9 4,1 3,9 Zmiana ceny: 6m -14,4%
P/BV 0,5 0,5 0,5 0,5 Zmiana ceny: 12m -17,7%
EV/EBITDA 2,8 4,4 51 5,1 Min (52 tyg.) 9,1
DYield (%) 7,1 2,3 2,2 2,8 Max (52 tyg.) 14,4

Akcje PGE mimo zaawansowania prac nad rynkiem
mocy i rosnacych cen wegla (pozytywna ekspozycja ze
wzgledu na integracje pionowa elektrowni na wegiel
brunatny i zakupione udzialy w PGG) spadly w
ubiegtym roku o ponad 16%. Powodow mozna
wymieni¢ co najmniej kilka, ale kluczowe to znaczna
redukcja dywidendy, zapowiedz kosztownej konwersji
kapitalbw oraz stabsze wyniki w segmencie
wytwarzania. Glownym ,problemem” Spotki jest
relatywnie silny bilans, ktory eksponuje ja na réznego
rodzaju trudne projekty inwestycyjne, wazne z punktu
widzenia polityki energetycznej rzadu. Widzimy co
prawda na horyzoncie potencjalne pozytywne
katalizatory dla kursu (korzystniejsze parametry rynku
mocy, zwyzki cen wegla na lokalnym rynku), ale
zalozenie, ze ich beneficjentami beda akcjonariusze
PGE, z uwagi na ostatnie komunikaty resortu energii,
jest obarczone wysokim ryzykiem. Utrzymujemy
neutralng rekomendacje.

Zdolnosc¢ kredytowa przeklenstwem

PGE ze wzgledu na site bilansu (w szczytowym roku 2018
dtug netto/EBITDA tylko 1,8x) jest narazona na réznego
rodzaje zakusy politykbw na zagospodarowanie tego
potencjatu i niestety dla akcjonariuszy mniejszosciowych
dywidenda nie jest w tym wypadku priorytetem. Z jednej
strony Spétka staje sie gtdbwnym wehikutem inwestycyjnym w
sektorze jedli chodzi o trudne i kosztowne projekty
(zgazowanie wegla, morskie farmy wiatrowe plus ewentualne
akwizycje czy kolejne bloki weglowe skutecznie mogq
spozytkowaé¢ w perspektywie 2025 roku dostepne
finansowanie rzedu 20 mild PLN), a z drugiej moze by¢
~wydrenowana” z nadwyzek gotowki przez przetestowany juz
mechanizm konwersji kapitatow (w budzecie panstwa na rok
2017 zatozono z tego tytutu 1,2 mid PLN). Ogtoszona
strategia nie zamkneta Zadnych kierunkéw wydawania
gotdéwki, a jednoczesnie dos¢ wymownie przemilczana zostata
kwestia polityki dywidendowej. Jednoczesnie ostatnie
wypowiedzi ministra energii wskazujq, ze resort w
najblizszych latach oczekuje rozpoczecia budowy kolejnych
4-5 blokéw weglowych za 45-50 mild PLN. Obok
sygnalizowanego w strategii bloku z instalacjq zgazowania w
ZEDO (500 MW za 5,4 mld PLN), koncern mogtby by¢
zaangazowany, np. w przygotowany przez PGG projekt
Elektrowni Czeczott czy inwestycje w nowy blok w Rybniku
analizowang kiedys przez EdF. Zapowiedziane wydzielenie
segmentu cieptowniczego moze tez sugerowaé wzmozong
aktywnos$¢ akwizycyjng w obszarze cieptowni miejskich, ktore
wymagajg dostosowania do wymogdéw BAT.

Perspektywy 2017 nie takie zte, mimo braku KDT
Ubiegtoroczne wyniki PGE okazaty sie negatywnym
zaskoczeniem, co z jednej strony wynikato z nizszej
efektywnej ceny energii i gorszej dyspozycyjnosci blokédw na
wegiel brunatny, a z drugiej z mniejszej skali kapitalizacji
kosztéw w odkrywkach (0,5 mld PLN). W tym roku zabraknie
0,5 mild PLN z tytutu rekompensat KDT, ale jednoczesnie
oczekujemy wyzszych wolumenéw produkcji w najbardziej
efektywnych elektrowniach i pozytywnego efektu braku
obowigzku gietdowego oraz uruchomienia nowego boku
gazowego w EC Gorzow. Dodatkowo Spotka powinna tez
nieco ograniczy¢ walke cenowg w obrocie, co przetozy sie na
wyzszg marze handlowg (w okresie 1-3Q'2016 spadek r/r

wyniést 100 min PLN). W efekcie oczekujemy tylko
symbolicznego spadku EBITDA r/r (-0,2 mild PLN czyli
-3,5%).

Co z cenami energii na rok 2018?

Wedtug naszych szacunkoéw efektywna cena energii baseload
zakontraktowana na rok 2017 powinna byc¢ tylko o okoto
3 PLN/MWh nizsza w ujeciu r/r (niecate 163 PLN/MWh).
Aktualnie kontrakt na rok 2018 oscyluje na TGE na poziomie
161 PLN/MWh, co sugerowatoby spadek r/r. Jest to pewnym
zaskoczeniem w kontekécie zapowiadanych podwyzek cen
wegla na lokalnym rynku (w 2016 byto to 8,7 PLN/GJ), ktoére
w kontekscie cen w portach ARA wydajq sie catkiem realne
(cena ARA na 2018 to 10,7 PLN/GJ], a spot 14 PLN/GJ).
Podwyzka cen wegla o 1 PLN/GJ implikowataby zmiane cen
energii 0 10 PLN/MWh. Oczywiscie nalezy wzig¢ pod uwage
uruchomienie nowych mocy, ktoére wejdg na rynek i zmienig,
ksztatt merit order w przysztym roku (Kozienice, Plock).
Szacujemy, ze dodatkowa produkcja z tych jednostek moze
siegna¢ 12 TWh. Jednoczesnie jednak z systemu ubedzie
wolumen z zamykanych/przesuwanych blokéw w Adamowie,
Befchatowie i taziskach, ktére generujg obecnie okoto
5,5 TWh. Trzeba réwniez uwzglednic¢ 2 letni przyrost popytu.
W ubieglym roku konsumpcja po korekcie o pogode i liczbe
dni roboczych wzrosta o 1,5%. Jesli przyjmiemy taka
dynamike w latach 2017-18 to przesunie to krzywag
zapotrzebowania vs. rok 2016 o 5 TWh. Reasumujac, zmiana
bilansu podazy/popytu na polskim rynku energii w roku 2018
powinna siegng¢ 1,5 TWh, co teoretycznie nie powinno
wywota¢ wielkiego zamieszania w stosie cenowym. W tym
kontekscie widzimy potencjat do pozytywnego zaskoczenia,
jesli chodzi o cene w kontrakcie rocznym w kolejnych
miesigcach, szczegolnie ze standardowo nie mozna wykluczy¢
opdéznien na wspomnianych inwestycjach. Dodatkowym
wsparciem dla produkcji lokalnej i cen moze by¢ widoczne od
3 miesiecy odwrdcenie trendu na eksporcie netto (tgcznie w
2016 roku import netto wyniést 2 TWh, ale w samym 4Q
Polska byta eksporterem netto na 0,86 TWh).
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Tauron ELCT T[T}

Cena biezaca: 2,97 PLN
Analityk: Kamil Kliszcz Data ostatniej aktualizacji: 2016-12-06
Cena docelowa: 3,03 PLN
(min PLN) 2015 2016P zmiana 2017P zmiana 2018P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 18 375,2 17 541,7 -4,5% 17 757,2 1,2% 18 211,2 2,6% Liczba akcji (mlIn) 1752,5
EBITDA 3523,3 3249,5 -7,8% 3 405,6 4,8% 3482,5 2,3% MC (cena biezaca) 5 205,1
marza EBITDA 19,2% 18,5% 19,2% 19,1% EV (cena biezaca) 15 973,0
EBIT -1901,1 895,2 1619,7 80,9% 1697,1 4,8% Free float 54,5%
Zysk netto -1807,3 537,8 987,9 83,7% 1027,3 4,0%
P/E 9,7 53 51 Zmiana ceny: 1m 4,2%
P/CE 1,4 1,8 1,9 1,9 Zmiana ceny: 6m -1,7%
P/BV 0,3 0,3 0,3 0,3 Zmiana ceny: 12m 10,4%
EV/EBITDA 3,7 4,4 4,7 4,9 Min (52 tyg.) 2,4
DYield (%) 5,1 0,0 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 3,2

Akcje Tauronu spadly w ubiegtym roku 1% i choc
odstawaty od WIG-u, to w ramach polskiej grupy
porownawczej okazaly sie najlepszym wyborem (WIG
Energia spadt o 13%). W efekcie zminimalizowane
zostalo takze tradycyjne dyskonto do
konkurentéow ,jesli chodzi o wskaznik EV/EBITDA. Od
naszego pazdziernikowego raportu relatywna stopa
zwrotu na Tauronie wzgledem PGE wyniosta juz 10%,
ale nadal, uwazamy ze S$laski koncern stanowi
ciekawsza pozycje portfelowa i utrzymujemy
rekomendacje akumuluj. Uwazamy, ze Tauron stanowi
ciekawa ekspozycje na realny scenariusz wzrostu cen
wegla i energii w Polsce (kazde 10 PLN/MWh to
dodatkowe 100 min PLN) z uwagi na ograniczone
ryzyko zaangazowania Spotki w kolejne toksyczne
projekty budowy mocy konwencjonalnych
zapowiedziane przez resort energii. Dzieki
zapowiedzianym cieciom nakladéw inwestycyjnych i
dalszej restrukturyzacji kosztowej Spotka powinna w
2019 zaczaé¢ generowac dodatni FCF, a jesli uda sie
zrealizowaé¢ plany rozwodnienia udzialu w Jaworznie
(wejscie inwestora finansowane ze srodkéw z optaty
przejsciowej) moze to nastapi¢ wczesniej.
Dostrzegamy tez szanse na pozytywne zaskoczenie
konsensusu na tegorocznym zysku EBITDA (efekt
dociazenia produkcyjnego w segmencie
wydobywczym, wzrostu budzetu ORM oraz mozliwej
poprawy marz w obrocie).

Staby bilans chroni przed zakusami politykéw
Zadtuzenie netto Tauronu siega obecnie 2,6x EBITDA i
oczekujemy, ze w kolejnych latach bedzie jeszcze rosto
osiggajac maksimum w 2018 roku na poziomie 3,4x.
Wdrozona przez Zarzad racjonalizacja planu inwestycyjnego i
wprowadzone oszczednosci skutecznie naszym zdaniem
uchronig Spoétke przed ztamaniem kowenantow kredytowych,
szczeg6lnie w kontekscie emisji obligacji hybrydowych w
ramach planu Junckera (190 min EUR). Bufor bezpieczenstwa
jest jednak na tyle maty, ze nie widzimy przestrzeni na
zaangazowanie Tauronu w nowe, inspirowane przez rzad
projekty inwestycyjne pod szyldem ,bezpieczenstwa
energetycznego”. Oznacza to, ze Spotka moze sie juz nie
zatapa¢ na drugq fale wielkich inwestycji energetycznych
zwigzanych z wprowadzeniem rynku mocy w latach 2020-25,
co pozwoli jej na relatywng poprawe profilu biznesowego i
zwiekszenie udziatu mniej kapitatochtonnych segmentéw
dystrybucji i sprzedazy w EBITDA w perspektywie 2020 roku.
Tauronu nie sta¢ réwniez na sfinansowanie zapowiadanej
przez resort energii konwersji kapitatow.

Szansa na rozszerzenie rezerwy zimnej

Réwnolegle do dyskusji nad rynkiem mocy dla
dyspozycyjnych aktywéw tocza sie rozmowy w sprawie
ewentualnego rozszerzenia rezerwy zimnej. Obecnie jej

budzet siega 150 min PLN, ale moce objete mechanizmem
(830 MW, z czego 320 MW przypada na Tauron) bedag
wytgczone w 2018 roku i mozliwe, ze operator bedzie
postulowat o objecie wsparciem kolejnych blokdéw
przeznaczonych do zamkniecia w perspektywie 2020-25. W
tej puli Tauron moze by¢ gtdwnym oferujgcym, gdyz w ciggu
najblizszych kilku lat zamierza odstawi¢ dodatkowe 0,6 GW
mocy, ktére w ramach IRZ mogtyby otrzymywaé nawet
150 miIn PLN rocznie, czego nie uwzgledniamy w naszych
prognozach. Oznaczatoby to zwiekszenie stabilnego
komponentu regulowanego w strukturze EBITDA.

Niedoszacowana dzwignia na wydobyciu

Strata EBITDA obszaru wydobywczego w ubiegtym roku
moze wynies¢ okoto 150 min PLN. W tym roku oczekujemy
znacznej poprawy rezultatow (zblizenie sie do break even) z
uwagi na zaktadany wzrost wolumendéw zwigzany z
docigzeniem zakupionej i doinwestowanej kopalni Brzeszcze
powigzany ze wzrostem produkcji we wiasnych
elektrowniach. Wyniki 3Q’16 mogg jednak wskazywac, ze w
tych szacunkach jestesmy dos$¢ konserwatywni (EBITDA
32 miIn PLN), szczegdlnie jesli wezmiemy pod uwage mozliwe
wzrosty cen miatébw energetycznych oraz istotny udziat
sortymentow grubych i $rednich (1 min ton), ktére na pewno
odczujq obserwowane w ostatnich miesigcach trendy w
portach ARA.

Ceny energii na rok 2018 moga jeszcze
zaskoczy¢

Aktualnie kontrakt na rok 2018 oscyluje na TGE na poziomie
161 PLN/MWh, co sugerowatoby spadek r/r. Jest to pewnym
zaskoczeniem w kontekécie zapowiadanych podwyzek cen
wegla na lokalnym rynku (kazda 1 PLN/GJ] implikowataby
zmiane cen energii o 10 PLN/MWh). Z jednej strony nalezy
oczywiscie uwzgledni¢ nowe moce uruchamiane w
perspektywie 2018 (Kozienice, Ptock), ktdrych roczna
produkcja moze siegng¢ 12 TWh, ale z drugiej nie mozna
poming¢ zaplanowanych ubytkéw po stronie podazy
(zamykane/przesuwane bloki w Adamowie, Betchatowie i
taziskach, ktore generujg obecnie okoto 5,5 TWh). Jesli
dodatkowo uwzglednimy dynamike popytu w latach 2017-18
na okoto 1,5% rocznie, to przesunie to krzywa
zapotrzebowania vs. rok 2016 o 5 TWh. Reasumujac, zmiana
bilansu podazy/popytu na polskim rynku energii w roku 2018
powinna siegng¢ 1,5 TWh, co teoretycznie nie powinno
wywota¢ wielkiego zamieszania w stosie cenowym. W tym
kontekscie widzimy potencjat do pozytywnego zaskoczenia,
jesli chodzi o cene w kontrakcie rocznym w kolejnych
miesigcach, szczegodlnie ze standardowo nie mozna wykluczy¢
opoznien na wspomnianych inwestycjach.
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Netia ELC [T

. . Cena biezaca: 4,58 PLN o L

Analityk: Pawet Szpigiel Data ostatniej aktualizacji: 2017-01-27
Cena docelowa: 4,90 PLN

(min PLN) 2015 2016P zmiana 2017P zmiana 2018P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 1572,2 1522,3 -3,2% 1 444,7 -5,1% 1404,7 -2,8% Liczba akcji (mlIn) 338,9
EBITDA 449,0 424,6 -5,4% 390,4 -8,1% 370,5 -5,1% MC (cena biezaca) 1552,4
marza EBITDA 28,6% 27,9% 27,0% 26,4% EV (cena biezaca) 1826,6
EBIT 27,9 20,6 -26,3% 12,3 -40,1% 14,0 13,4% Free float 100,0%
Zysk netto 2,2 30,5 1280,2% 1,5 -95,0% 1,3 -14,6%
P/E 720,7 50,8 - - Zmiana ceny: 1m -1,1%
P/CE 3,8 3,6 4,1 4,3 Zmiana ceny: 6m 2,2%
P/BV 0,8 0,8 0,9 0,9 Zmiana ceny: 12m -16,7%
EV/EBITDA 4,1 4,2 4,7 51 Min (52 tyg.) 4,1
DYield (%) 13,1 10,4 4,4 4,4 Max (52 tyg.) 5,8

W ciqgu ostatnich trzech miesiecy notowania Netii
ulegly obnizeniu o blisko 8%. Sadzimy, ze to reakcja
rynku na znaczne inwestycje w modernizacje sieci do
standardu FTTH. Spotka chce wyda¢ na ten cel
>400 min PLN i pokry¢ szybka siecia 2,6 mlin
gospodarstw domowych do 2020 r. Przez istotne
naklady generowany FCF obnizy sie w $rednim (do
czasu zakonczenia inwestycji) do zaledwie 30-50 min
PLN (FCF Yield = 2-3%). W 2017 r. zysk EBITDA
bedzie w trendzie spadkowym (zakladamy 8%
spadku), gdyz konsolidacja TK Telekom nie bedzie juz
dluzej (jak w 2016) maskowac spadku stacjonarnego
biznesu Netii. Z drugiej strony do projektu FTTx
podchodzimy pozytywnie. Sadzimy, ze jest to
konieczne dziatanie do rozwoju obrotéw z broadbandu
w najblizszych latach, ktére w duzym stopniu
zrekompensuja ubytek EBITDA spowodowany masowgq
erozja abonentow glosowych zwilaszcza w formule
WLR. Podkreslamy tutaj, ze nawet przy inwestycjach w
FTTx, naszym zdaniem Netia ma potencjat
dywidendowy ze wzgledu na niskie zalewarowanie.
Dodatkowo, patrzac z szerszej perspektywy, Netia jest
naszym zdaniem brakujacym elementem dla mobilnych
graczy. Na polskim rynku telekomunikacyjnym tylko
jeden podmiot, tj. Orange Polska, jest w peini
konwergentny (oferuje ustugi mobilne i stacjonarne).
Sadzimy, Zze aby utrzymaé pozycje konkurencyjna
gracze mobilni (w pierwszej kolejnosci T-Mobile i P4)
beda zainteresowani dotaczeniem stacjonarnej czesci.
Netia bedzie tym bardziej atrakcyjnym podmiotem,
jesli przeprowadzi modernizacje swojej sieci. Stad,
podtrzymujemy pozytywne podejscie do Netii. Po
korekcie prognoz finansowych, nowy poziom ceny
docelowej wyznaczamy na 4,90 PLN, co implikuje
zalecenie inwestycyjne akumuluj.

Inwestycje w FTTH

Szybki wzrost liczby RGUs internetowych w segmencie B2C
(161,6 tys. koniec 1Q’16 vs. 64,7 tys. dwa lata wczeséniej) to
czesciowo efekt penetrowania sieci HFC w Krakowie i w
Warszawie, nabytej przez Netie od UPC, ktéore w 2014 r.
przejmowato sie¢ Aster. W ciggu pottora roku po przejeciu
uzyskata dobry wynik 8,3% penetracji rynkowej, tj. 32 tys.

klientéw przy liczbie ustug na jednego klienta = 2,1x.
Zaktadamy, ze w kolejnych latach Netia bedzie z sukcesem
zdobywac kolejnych klientéw i uzyska poziom 20% penetracji
rynkowej na swojej szybkiej sieci do 2022 r. Netia z
nowoczesng, infrastrukturg FTTx stanowi naszym zdaniem
takze ciekawy podmiot akwizycyjny na rynku, na ktorym
tylko jeden (Orange Polska) z czterech graczy mobilnych
posiada noge stacjonarng w segmencie B2C.

Potencjat dywidendowy

Zadtuzenie Netii na koniec 2016 wyniesie ok. 0,6x EBITDA. W
scenariuszu bazowym przyjmujemy, ze do zakonczenia
modernizacji sieci do standardu FTTH, Netia obnizy poziom
dywidendy do 0,20 PLN (co i tak implikuje DYield rzedu
4,4%, vs. Cyfrowy Polsat 1,4% i 4,6% Orange Polska).
Podwyzszenie poziomu dywidendy nastepuje w tym
przypadku w 2020 r., kiedy wskaznik diug netto/EBITDA
wzrasta zaledwie do 0,9x. Podkreslamy jednak, ze jesli Netia
zdecyduje sie utrzymac poziom dywidendy na poziomie
0,40 PLN, wskaznik zadtuzenia w 2020 r. wyniesie tylko 1,5x.

Potencjalna wspotpraca z Orange Polska

Orange ogtosit w lipcu 2016 wspoétprace z Telefonig Dialog,
spotka zalezng od Netii, na komercyjny dostep do
infrastruktury sieciowej FTTH posiadanej przez Telefonie
Dialog w modelu udostepnienia Lokalnej Petli
Swiattowodowej (LLU). W ten sposdb Orange Polska zyska
dostep do 114 tys. gospodarstw domowych, w duzych oraz
$rednich miastach w wojewddztwach tédzkim, dolnoslaskim i
lubuskim.  Warunki wspétpracy sa analogiczne do
komercyjnej oferty hurtowej Orange Polska dla takich
samych ustug. Taka umowa moze by¢ zapowiedzig dtuzszej
wspotpracy pomiedzy Orange Polska i Netig. Oba telekomy
zapowiedzialy znaczne inwestycje w FTTH. Wspdtpraca na
zasadach LLU byla by mozliwoscia do unikniecia
niepotrzebnego dublowania sie sieci i zbednych nakfadéw
inwestycyjnych. Cze$¢ rynku moze zastanawia¢ sie nad
brakiem powodzenia Netii na dostepach LLU do tej pory.
Zwracamy jednak uwage, ze Netia nie korzysta dzi$ z LLU do
sieci FTTH, ale do nizszej generacji sieci, stad byta takze
wypierana przez kablowki z duzych miast podobnie jak
Orange Polska.
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Cena biezaca: 5,46 PLN
Analityk: Pawet Szpigiel Data ostatniej aktualizacji: 2017-01-27
Cena docelowa: 7,10 PLN
(min PLN) 2015 2016P zmiana 2017P zmiana 2018P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 11 840,0 11 473,1 -3,1% 11 218,3 -2,2% 11 239,6 0,2% Liczba akcji (mlIn) 1312,0
EBITDA 3443,0 3171,9 -7,9% 2931,9 -7,6% 2 968,9 1,3% MC (cena biezaca) 7 163,5
marza EBITDA 29,1% 27,6% 26,1% 26,4% EV (cena biezaca) 13 584,1
EBIT 572,0 453,9 -20,6% 358,8 -21,0% 532,9 48,5% Free float 49,3%
Zysk netto 254,0 56,8 -77,6% 37,8 -33,5% 196,3 419,2%
P/E 28,2 126,0 189,5 36,5 Zmiana ceny: 1m 2,4%
P/CE 2,3 2,6 2,7 2,7 Zmiana ceny: 6m -2,7%
P/BV 0,6 0,6 0,6 0,6 Zmiana ceny: 12m -12,4%
EV/EBITDA 3,2 4,4 4,6 4,4 Min (52 tyg.) 5,0
DYield (%) 9,2 4,6 4,6 4,6 Max (52 tyg.) 6,9

FCF Orange Polska wyniesie w 2016 r. ok. 620 min
PLN. Implikuje to FCF Yield na poziomie 8,8%,
niewiele wyzszy niz koszt kapitalu wlasnego rzedu
7,4%. Jednak z tej perspektywy rynek pomija dwie
istotne kwestie: (1) pozytywny wptyw sieci FTTH na
linie EBITDA w przyszitosci oraz (2) spadek CAPEXu na
nowa sie¢ po 2018 r. W naszym scenariuszu bazowym
przyjmujemy podtaczenie 3,5 min gospodarstw do
stacjonarnej sieci $wiattlowodowej do konca 2018 r.
oraz wzrost wskaznika penetracji do 25% w ciagu 5
lat. Spodziewamy sie, Zze nowa sie¢ przyniesie
ok. 200 min obrotéw w 2018 r. i wzrosty wynikéw
telekomu w kolejnych latach. Po okresie intensywnego
CAPEXu na nowa sie¢, tj. po 2018 r., przyjmujemy
naktady na poziomie 1,5 mld i FCF po odsetkach rzedu
1,2 mid PLN, co implikuje FCFYield=17,5%. W ten
sposdb telekom moze powréci¢ do wyptaty 0,50 PLN
dywidendy. Jeséli zalozone tempo akwizycji klientéw
okazatoby sie zbyt optymistyczne, Orange Polska moze
zmonetyzowac sie¢ FTTH przez udostepnienie jej w
atrakcyjnym cenowo modelu BSA dla pozostatych
trzech operatoréw mobilnych (z ktérych zaden nie ma
wilasnej sieci stacjonarnej dla B2C). W skrajnym
przypadku moze doj$¢ do separacji infrastruktury, na
wzor wydzielenia spo6tki CETIN z czeskiego 02 w
2015 r. Dodatkowo zwracamy uwage na poprawe
bilansu telekomu, ktéra nastapi dzieki: faktoringowi
naleznosci za sprzet mobilny (zaktadamy
+800 min PLN w 1Q’17), przys$pieszeniu sprzedazy
nieruchomosci (+580 min PLN w ciagu 3 lat),
oszczednosci na CAPEX organicznym (spadek =z
poziomu 1,7 mid PLN do 1,4 mid PLN tylko w ciagu
2016 r.). Po korekcie prognoz finansowych z naszego
listopadowego raportu o wyniki 4Q’16, podtrzymujemy
rekomendacje kupuj. Nowy poziom ceny docelowej
wyznaczamy na 7,10 PLN.

Czemu FTTH odniesie sukces?

Powodzenie oferty Orange Polska jest prawdopodobne ze
wzgledu na: (1) jej unikatowos$¢ na polskim rynku, tj. zaden
innym operator nie oferuje petnego pakietu ustug
stacjonarnych i mobilnych; (2) potencjat do dosprzedazy
(Orange ma 29% udziat w rynku telefonii komdrkowej,
jednak mniej niz 25% klientow mobilnych korzysta z
pozostatych ustug); (3) wysokg jakos$¢ ustug (nadrzednosé
technologiczna sieci FTTH oraz 1. miejsce w szybkosci
mobilnego Internetu wedtug speedtest.pl). Zwracamy takze
uwage, ze sie¢ FTTH potrzebuje nawet 10x mniej

regeneratorow w czesci dosytowej vs. CATV, co oznacza
nizsze koszty rozbudowy i utrzymania. Telekomy wdrazajace
FTTH, takie jak Verizon, szacujg 60-70% oszczednosci OPEX
rocznie przy zamianie miedzi na $wiattowdd.

Nizszy CAPEX przy budowie FTTH

Wyniki za 3Q’16 pokazaty determinacje Orange Polska do
cie¢: nakfady ex. FTTH byly >20% nizsze R/R. Sadzimy, ze w
2016 r. organiczny CAPEX wyniesie tylko 1,39 mlid PLN
vs. 1,69 mld PLN rok wczesniej. Dodatkowo, zwracamy
uwage na nizsze od pierwotnie zaktadanych wydatki na
projekt FTTH. Wedtug strategii 2016-18 wydatki w
przeliczeniu na jedno gospodarstwo wyniosg 765 PLN. Po
9M’16 Orange wydato s$rednio 611 PLN na gospodarstwo,
czyli ponad 20% mniej niz zakladano. Nasze prognozy na
CAPEX na FTTH sa 10% nizsze od podanych przez Zarzad w
latach 2017-18.

Najwazniejsze ryzyka na horyzoncie

Dwa gtdwne ryzyka, ktoéra naszym zdaniem wzbudzaty
negatywny sentyment do Orange Polska w cigqgu ostatnich
miesiecy to: (1) ryzyko natozenia podatku na spotki
telekomunikacyjne na wzér wegierski, tj. od zuzycia minut
przez klientdw oraz od infrastruktury oraz (2) ryzyko
kolejnego duzego CAPEXu na czestotliwosci 700 MHz, w
kontekscie superdrogiej aukcji 800 MHz. W wywiadzie dla
PAP z 2 listopada br. Anna Strezynska Minister Cyfryzacji
przyznata, ze nie ma obecnie pomystu wprowadzenia podatku
od telekoméw. Taki plan byt rozpatrywany przed wyborami,
jako plusy wskazywano wptywy do budzetu. Jednak minusy
opodatkowania miaty znaczenie dla catego rynku, a w
pierwszym rzedzie dla klientéw. Dlatego podjeto decyzje o
braku specjalnego podatku. Z kolei czestotliwosci z zakresu
700 MHz beda najprawdopodobniej rozdysponowane w
2022 r., chyba ze operatorzy wczesniej zgtoszg chec ich
zakupu.

Mniejsza erozja wyniku EBITDA od 4Q'16
Oczekujemy, ze w 4Q’16 wynik EBITDA bedzie na poziomie
647 min PLN, tj. 11% wyzszy R/R. Przy poréwnaniu z 4Q’15
nalezy jednak pamieta¢é o jednorazowym rozpoznaniu
kosztow dot. zawigzania rezerwy na rozwigzanie stosunku
pracy w zwigzku z ogtoszonymi umowami spotecznymi, w
sumie 89 miIn PLN. Po korekcie wyniku 4Q’15 o te zdarzenie
dynamika w 4Q’16 R/R wyniostaby -3,9%, czym Orange
przetamuje trend dwucyfrowych spadkéw na linii EBITDA z
poprzednich kwartatéw (-14,1% R/R w 2Q'16 i -10,5% R/R w
3Q'16).
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Agora

. o Cena biezaca: 12,90 PLN . L

Analityk: Pawet Szpigiel Data ostatniej aktualizacji: 2017-01-27
Cena docelowa: 13,90 PLN

(min PLN) 2015 2016P zmiana 2017P zmiana 2018P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 1189,3 1197,9 0,7% 1233,6 3,0% 1268,7 2,8% Liczba akcji (mlIn) 47,7
EBITDA 120,7 96,9 -19,7% 114,2 17,8% 113,9 -0,3% MC (cena biezaca) 614,9
marza EBITDA 10,2% 8,1% 9,3% 9,0% EV (cena biezaca) 679,2
EBIT 18,7 1,2 -93,8% -0,5 3,0 Free float 62,0%
Zysk netto 12,7 -12,4 -4,3 -65,6% -1,1 -74,2%
P/E 48,4 Zmiana ceny: 1m 4,0%
P/CE 5,4 7,4 5,6 5,6 Zmiana ceny: 6m 11,9%
P/BV 0,5 0,6 0,6 0,6 Zmiana ceny: 12m 14,4%
EV/EBITDA 6,0 7,0 5,9 6,0 Min (52 tyg.) 9,6
DYield (%) 1,5 6,0 4,7 5,8 Max (52 tyg.) 13,4
Po 21% wzroscie notowan Agory od publikacji naszego oszczednosci > 12 min PLN od 2017 r. Sadzimy, ze

pazdziernikowego raportu analitycznego, sadzimy ze
akcje spotki sa wciaz niedowartosciowane. Wyniki
segmentu Prasa za 9M’16 nie pozostawily zludzen.
Przy 10%-owym spadku rozpowszechniania Gazety
Wyborczej w ciagu roku i stabych perspektywach
reklamy prasowej, segment ten notowalby trwate
straty na linii EBITDA od 2017 r. Stad Zarzad Agory
podjat kroki naprawcze i ogtosil zwolnienia grupowe.
Redukcja zatrudnienia dotyczy 190 oséb zatrudnionych
w Agorze SA (9,6% zatrudnionych). Dodatkowo Agora
podjeta decyzje o reorganizacji pracy redakcji oraz
rezygnacji z dziennika Metrocafe.pl. Grupa planuje
takze przeglad innych obszaréow dzialania w celu
optymalizacji struktury zatrudnienia. Powyzsze
zmiany oceniamy pozytywnie. Przy redukcji kosztéw
wynagrodzen Prasy Agora bedzie mie¢ szanse na
pozytywny wynik EBITDA segmentu w okresie 2017,
kiedy zachodzi transformacja modelu prasy =z
drukowanego na cyfrowy. Agora jest obecnie
wyceniana na wskazniku EV/EBITDA’17=5,6x, tj. z
239% dyskontem do grupy poréwnywalnej, co nie jest
uzasadnione bioragc pod uwage, ze: (1) wzrostowe i
wyceniane na poziomach EV/EBITDA >10,0x segmenty
Outdoor i Kino generuja ponad 50% EBITDA, (2) Agora
prezentuje zdrowy bilans z zadtuzeniem netto/EBITDA
rzedu 0,4x, a (3) grupa planuje dalsze oszczednosci
kosztowe. Zwracamy takze uwage, ze (4) obecny
CAPEX w Agorze powinien by¢ mniejszy o potowe w
ciagu 2 lat, co przektada sie na FCF na poziomie 0,9-
1,0 PLN na akcje i (5) bedzie podstawa do ptatnosci
dywidendy rzedu 0,75 PLN (wysoki DYield 5,8%).
Nasze prognozy finansowe korygujemy o wyniki 3Q"16

oraz zdarzenia jednorazowe: odprawy dla
zredukowanych pracownikéw, wptyw umowy
inwestycyjnej z Discovery Polska, efekt zbycia
nieruchomoséci w todzi oraz w Warszawie.

Podtrzymujemy pozytywne zalecenie inwestycyjne dla
Agory. Nowy poziom ceny docelowej wyznaczamy na
13,90 PLN, co implikuje rekomendacje akumuluj
(poprzednio kupuj).

Kluczowe zmiany w segmencie Prasa

Agora zanotowata w 9M’16 ponad 20% spadek obrotow
reklamowych w Gazecie Wyborczej i ponad 25% w
Metrocafe.pl. Grupa ogflosita plan redukcji zatrudnienia
segmentu Prasa o 190 pracownikéw, co przyniesie

Metrocafe.pl nie generowata istotnego wyniku EBITDA, a
spadki obrotow mogty przetozy¢ sie na straty w
nadchodzacych kwartatach. W ten sposéb Prasa powinna
pozytywnie kontrybuowac¢ do EBITDA grupy w najblizszych
latach.

Poprawa w segmencie Outdoor oraz w Heliosie
Rentowny projekt Premium Citylight w Warszawie oraz
korzysci skali w zakresie kosztéw utrzymania systemu
przektadajg sie na wyrazng poprawe wyniku segmentu
Reklama Zewnetrzna (wzrost EBITDA za 9M'16 R/R 0 44%).
W 2017 r. zaktadamy dalszq poprawe wynikéw o ponad 14%.
Dobre perspektywy ma tez dziatalnoé¢ kinowa. Srednia cena
biletu oraz ilo$¢ spozycia w barach kinowych na widza rosng,
w tempie odpowiednio 9% i 6%.

Potencjat do generowania gotéwki

Szacujemy, ze Agora poniesie ok. 102 min PLN CAPEXu w
2016 - 60 mIn PLN z tej kwoty stanowi¢ beda wydatki na
nowe kina sieci Helios, dokonczenie projektu budowy wiat
przez AMS oraz inwestycje w TV. Organiczny CAPEX w
Agorze jest na poziomie >40 min PLN. Do 2018 r. Agora
zakonczy zapowiadany rozwdj kin oraz nie bedzie ponosi¢
kosztow rozwoju Outdoor, stad CAPEX moze spas¢ do 52 min
PLN. Dlatego tez FCF powinien by¢ w latach 2018-20 na
poziomie 40-49 min PLN, co implikuje FCF vyield rzedu
6,5-8,0%.

Monetyzacja bazy nieruchomosci

Agora w pazdzierniku 2017 ogftosita sprzedaz prawa
uzytkowania wieczystego dwoch nieruchomosci w  todzi.
taczna cena sprzedazy Nieruchomosci wyniesie 9,7 min PLN
netto, a wptyw tej transakcji na wynik operacyjny Grupy
Agora w czwartym kwartale 2016 r. wyniesie ok. 6 min PLN.
Dodatkowo do konca pazdziernika 2017 spotka zamierza
dokonaé¢ sprzedazy prawa uzytkowania wieczystego do
nieruchomosci w Warszawie (Czerniakowska 85/87). taczna
cena sprzedazy wyniesie w tym przypadku 19,0 min PLN
netto, a pozytywny wptyw tej transakcji na wynik operacyjny
(EBIT) Spotki i Grupy Agora w 2017 r. moze wynie$¢ okoto
8,3 min PLN. Obie transakcje $wiadczg o przegladzie
aktywow posiadanych przez Agore, co nalezy interpretowad
pozytywnie. Najwiekszy potencjat jest w aktywach segmentu
Druk, ktérych wartos¢ na koniec 3Q’16 wyniosta 185 min
PLN. Wiekszos$¢ tej kwoty to dziatki pod drukarnie Agory.
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Cyfrowy Polsat redukuj

Cena biezaca: 24,65 PLN
Analityk: Pawet Szpigiel Data ostatniej aktualizacji: 2017-01-27
Cena docelowa: 22,30 PLN
(min PLN) 2015 2016P zmiana 2017P zmiana 2018P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 9 823,0 9 707,8 -1,2% 9 649,7 -0,6% 9727,2 0,8% Liczba akcji (mlIn) 639,5
EBITDA 3685,1 3608,4 -2,1% 3484,8 -3,4% 3484,5 0,0% MC (cena biezaca) 15 764,7
marza EBITDA 37,5% 37,2% 36,1% 35,8% EV (cena biezaca) 25 638,6
EBIT 1985,8 1641,4 -17,3% 1634,9 -0,4% 1744,6 6,7% Free float 33,5%
Zysk netto 1163,4 860,0 -26,1% 934,6 8,7% 1117,2 19,5%
P/E 13,6 18,3 16,9 14,1 Zmiana ceny: 1m 0,4%
P/CE 5,5 5,6 5,7 5,5 Zmiana ceny: 6m 5,3%
P/BV 1,5 1,4 1,3 1,2 Zmiana ceny: 12m 20,2%
EV/EBITDA 7,2 7,4 7,4 7,0 Min (52 tyg.) 20,1
DYield (%) 0,0 0,0 1,4 2,0 Max (52 tyg.) 25,7

Podtrzymujemy negatywne podejscie do Cyfrowego
Polsatu. W chwili obecnej spétka jest notowana na
EV/EBITDA’'16 = 7,4x, tj. z 9% premia do grupy
porownywalnej. Premia nie jest uzasadniona biorac
pod uwage tempo wzrostu wynikéw grupy
porownawczej (tj. +2,7% na linii EBITDA w 2017 r. vs.
-3,4% CPS), jak i poziom wyptacanej dywidendy
nawet w dluzszej perspektywie (DYield'18 = 4,6% vs.
2,0% CPS). W 2017 r. spodziewamy sie bazy
kosztowej, zwltaszcza w zakresie kosztow marketingu,
wynagrodzen i kosztéw technicznych. Grupie trudno
bedzie tez nadrobi¢ luke po mistrzostwach EURO’16,
do ktérych prawa sprzedano do TVP notujac
jednorazowy zysk. Ze strategicznego punktu widzenia:
na terenach mato zurbanizowanych Cyfrowy bedzie
napotykac¢ konkurencje ze strony trzech pozostatych
operatorow komoérkowych, ktérzy w szybkim tempie
buduja pokrycie na zdobytych w arcydrogiej aukcji
pasmach z zakresu 800 MHz. Z kolei inwestycje Orange
Polska, Netii i UPC w szybkie sieci szerokopasmowe,
przy wparciu nowego szefa UKE, stanowia naszym
zdaniem duze ryzyko w zakresie klientdw z miast
>20 tys. mieszkancow. Strategiczna opcja dla
Cyfrowego Polsatu byloby przejecie operatora
stacjonarnego, jednak spétka ma nieco zwiazane rece
przez duze zadluzenie. Korygujemy nasze prognozy
finansowe o wyniki 4Q’16, nowy poziom ceny
docelowej wyznaczmy na 22,30 PLN (efekt gtownie
wyzszych wskaznikbw w grupie poréwnawczej), co
implikuje zalecenie inwestycyjne redukuj.

Rozwo0j sieci szerokopasmowych to duze ryzyko

Marcin Cichy zostat nastepcg Magdaleny Gaj na stanowisku
prezesa Urzedu Komunikacji Elektronicznej. Cichy podat, ze
jednym z celéw, ktére sobie stawia w kadencji 2016-2021,
jest zahamowanie spadku rynku detalicznego (w jego ocenie
spadek siegnat w ciqgu czterech lat ok. 3,5 mld PLN).
Przyczyng jest wciqz niska penetracja ustugami
szerokopasmowymi, bedaca konsekwencjag
niezadowalajacego stanu infrastruktury, na co od lat zwraca

Polsce uwage Komisja Europejska. Cichy wskazat na
inwestycje infrastrukturalne i na zamiar wypetnienia zadan
natozonych przez Narodowy Plan Szerokopasmowy. Cichy
chce zmieni¢ nieefektywne wykorzystanie i niewystarczajacq
optymalizacje istniejgcych sieci. Nastawienie regulatora
powinno wspiera¢ zapowiedziane inwestycje operatoréw: (1)
Orange Polska zapowiedziato osiagniecie 3,5 min
gospodarstw domowych podtaczonych, (2) Netia chce z kolei
mie¢ w 2020 r. 2,6 min potaczonych gospodarstw. Takze UPC
zapowiedziato 4 mld PLN inwestycje w ciqgu 5 lat w sieci. W
ten sposéb UPC chce zwiekszy¢ zasieg sieci z 3 do 6 min
gosp. dom. Rozwdj stacjonarnych sieci internetowych
stanowi naszym zdaniem ryzyko dla Cyfrowego Polsatu.
Spétka posiada ok. 34% klientéw DTH na terenach miast z
ludnoscig powyzej 20 tys. oraz ok. 48% klientow sieci
komoérkowej na tym terenie. Rozpowszechnianie ustug
konwergentnych typowych dla operatorow kablowych w
duzych miastach (Internet stacjonarny + TV + dodatkowe
ustugi) na terenie mniejszych miast moze wptyngé na
deterioracje bazy klientéw.

Ograniczony potencjat dywidendowy

Cyfrowy Polsat przyjat w listopadzie 2016 nowga polityke
dywidendowq. Zasady ustalono nastepujgco: jezeli relacja
dtugu netto/ EBITDA bedzie nizsza niz 3,2x, ale wyzsza niz
2,5x, Zarzad przeznaczy na dywidende od 200 do 400 min
PLN, jezeli relacja dtugu netto/EBITDA bedzie nizsza niz 2,5x,
ale wyzsza niz 1,75x, zarzad bedzie rekomendowat wypfate
dywidendy w przedziale od 25% do 50% skonsolidowanego
zysku netto za ostatni rok. Z kolei jezeli relacja diugu
netto/EBITDA bedzie nizsza niz 1,75x, Zarzad przeznaczy od
50% do 100% skonsolidowanego zysku netto grupy za
miniony rok. Polityka dywidendowa implikuje do$¢ niski
poziom dywidendy w kolejnych latach: 1,4% w 2017 r. i
2,0% w 2018 r. Sadzimy, ze DYield przekroczy poziom 4,0%
(wyptacany obecnie przez Netie i Orange Polska) dopiero w
2020 r. To dos¢ odlegta perspektywa na polskim rynku
telekomunikacyjnym, zwiaszcza w kontekscie rosngcego w
szybkim tempie pokrycia Polski sieciami stacjonarnymi.
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Wirtualna Polska akumuluj

Cena biezaca: 56,60 PLN
Analityk: Pawet Szpigiel Data ostatniej aktualizacji: 2017-01-27
Cena docelowa: 61,00 PLN
(min PLN) 2015 2016P zmiana 2017P zmiana 2018P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 325,6 413,0 26,9% 471,4 14,1% 525,0 11,4% Liczba akcji (mlIn) 29,8
EBITDA 94,4 128,6 36,3% 148,8 15,7% 172,4 15,9% MC (cena biezaca) 1685,3
marza EBITDA 29,0% 31,1% 31,6% 32,8% EV (cena biezaca) 1815,6
EBIT 64,0 86,6 35,4% 102,2 18,0% 121,3 18,7% Free float 33,6%
Zysk netto 4,3 56,5 1205,0% 77,7 37,5% 95,2 22,5%
P/E 389,1 29,8 21,7 17,7 Zmiana ceny: 1m 5,0%
P/CE 48,5 17,1 13,6 11,5 Zmiana ceny: 6m 15,5%
P/BV 4,7 4,1 3,7 3,5 Zmiana ceny: 12m 47,8%
EV/EBITDA 19,9 14,4 12,2 10,3 Min (52 tyg.) 38,2
DYield (%) 0,0 0,0 2,3 3,2 Max (52 tyg.) 59,5

WP to lider polskiego rynku portali horyzontalnych z
jednym najwiekszych zasiegow w Polsce rzedu 76,2%.
Unikatowo$¢ modelu biznesu WP polega na
wykorzystaniu silnej pozycji w polskim Internecie do
zwiekszania wolumenu i jednostkowej skali transakcji
na portalach e-commerce, przy zastosowaniu
algorytmow BigData. Dzieki inwestycji w walory WP
inwestorzy zyskuja (1) ekspozycje na rynek reklamy
online, ktérego wzrost jest szacowany na 11% rocznie
w perspektywie 2016-20 oraz (2) rynek e-commerce,
ktory rosnie w tempie >15% rocznie. Wskazujemy tez
na relatywnie mala wrazliwos¢ spotki na ryzyka
polityczne. Dzieki szybkim wzrostom przychodow i
poprawie rentownosci operacyjnej (marza EBITDA
wzrosta do 35,7% o 1,5 p.p. R/R w 9M’'16) szacujemy
CAGR zysku netto w latach 2016-19 na ponad 25%.
Niskie zalewarowanie na poziomie 1,3x EBITDA na
koniec 3Q'16, mata kapitalochtonno$¢ biznesu
(CAPEX/przychody = ok, 9%) oraz wysoka konwersja
wyniku EBITDA na przeptywy operacyjne (rzedu
> 90%) przekladaja sie na mozliwos¢ wyplaty
dywidendy poczawszy od 2017 r. Przy zatozeniu stopy
wypilaty dywidendy rzedu 70%, DYield w 2017 r.
wynosi 2,3% i ro$nie do 4,7% w 2020 r. Aktualizujemy
prognozy finansowe po 3Q‘16, wyznaczamy nowy
poziom ceny docelowej na 61,00 PLN i podtrzymujemy
rekomendacje akumuluj.

Reklama internetowa w dobrej formie

W 3Q’16 rynek reklamy ogdtem w Polsce spowolnit do +0,5%
R/R z poziomu 2,0-2,5% w poprzednich kwartatach. Na tym
tle reklama online byfa w dobrej kondycji notujac wzrosty na
poziomie ok. +7,0%. ZenithOptimedia szacuje wzrost
reklamy internetowej o 12% R/R w 2016 r. Z kolei Agora
podata szacunek wzrostu na poziomie +8-10% R/R. Wedtug
PwC polski rynek reklamy internetowej rosnie w $rednim
rocznym tempie ponad 11% (w USD) w okresie 2015-20.

Algorytmy szansa na dodatkowy wzrost

Zarzad przedstawit efekty dziatan faczacych dziatalnosc
mediowg i e-commerce przy uzyciu algorytmdéw BigData.
Grupa WP serwowata reklame na wszystkich przestrzeniach
reklamowych, bazujgc na tresciach, ktoére uzytkownicy
konsumowali w serwisach WP. W efekcie w pordéwnaniu do
zwyktej kampanii displayowej wykonano o 31% mniej odston,
uzyskujac 7-krotnie wiekszy wynik transakcyjny. Jestesmy
bardzo pozytywnie nastawieni do modelu zaprezentowanego
przez Zarzad WP. Sadzimy, ze grupa z mocnhg pozycjgq W
polskim Internecie ma szanse na monetyzacje szybko
rosngacego rynku e-commerce. Naszym zdaniem kluczem do

efektywnego dziatania przedstawionego mechanizmu jest
wysokiej jakosci kontent, w ktéry spdétka inwestuje. To
pozwala $ciggac nieprzypadkowych uzytkownikéw, chociazby
przez dobre pozycjonowanie serwiséw tematycznych w
wyszukiwarkach.

Telewizja WP

Upowszechnienie sie dostepu to Internetu oraz mnogosé
urzadzen wptynety na rozwdj telewizji internetowej za
granicq. Dzisiaj w Polsce 70% gospodarstw domowych ma
dostep do Internetu o predkosci 30-100 MBs, co pozwala na
ogladanie telewizji przez kilku uzytkownikéw jednoczesnie.
Ponadto, na jedno gospodarstwo domowe przypada $rednio 6
urzadzen, na ktérych mozna oglada¢ TV. Doprowadzito to do
odmiennego modelu konsumpcji telewizji: kazdy cztonek
gospodarstwa oglada preferowany kontent na rdéznych
urzadzeniach. Obserwowane trendy doprowadzity Wirtualng
Polske do decyzji o inwestycji w kanat TV. Spotka juz jest
duzym dostawca przestrzeni reklamowej na polskim rynku, a
inwestycja w kanat telewizyjny, to zwiekszenie skali dziatania
i umocnienie pozycji na rynku reklamowym. Obecnie
reklamodawcy doceniajg tzw. cross-mediowos¢ czyli
skupienie réznych medidow u jednego podmiotu. NPV
projektu, przyjmujac bardziej konserwatywne zatozenia niz
Zarzad szacujemy na 2,6 PLN/akcje.

Ogtoszenie polityki dywidendowej

W grudniu’l6é zarzad Wirtualnej Polski przyjat polityke
dywidendy, ktéra zaktada rekomendowanie WZ spéiki
wyptate powyzej 1 PLN dywidendy na akcje, ale nie wiecej
niz 70% skonsolidowanego zysku netto grupy za dany rok
obrotowy. Polityka ma obowigzywa¢ od podziatu zysku netto
grupy za 2016 r. W naszych prognozach przyjeliSmy wyptate
70% zysku netto, co implikuje 1,33 PLN i 1,83 PLN na lata
odpowiednio 2016 i 2017 (Div Yield = 2,3% i 3,2%).
Spodziewamy sie, ze zadtuzenie netto/ EBITDA wyniesie 1,1x
na koniec 2016 r., nie widzimy wiec powodu czemu spédtka
miataby wyptaci¢ mniej niz 70% zysku netto.

Sprzedaz Favore.pl

W styczniu’l7 Spétka Fachowcy.pl kupita od Wirtualnej Polski
serwis Favore.pl. Wartos¢ transakcji wyniosta prawie 3 min
PLN, z czego ok. 2 min PLN zostato rozliczone w akcjach
Fachowcy.pl Ventures przejetych przez Wirtualng Polske.
Transakcja nie bedzie mie¢ istotnego wptywu na wyniki grupy
WP. Jedng istotng kwestig jest mozliwos¢ rozpoznania aktywa
z tytutu odroczonego podatku w wysokosci do 71,4 min PLN
(sprawa w toku; grupa WP nie podafa jeszcze komunikatu
wyjasniajacego, stad nie zatozyliSmy jeszcze w naszym
modelu finansowym wptywu zdarzenia).
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Asseco Poland trzymaj

mBank.pl

Cena biezaca: 56,60 PLN
Analityk: Pawet Szpigiel

Cena docelowa: 57,00 PLN
(min PLN) 2015 2016P zmiana 2017P
Przychody 7 256,2 7 994,9 10,2% 8 504,7
EBITDA 1007,7 1081,3 7,3% 1150,4
marza EBITDA 13,9% 13,5% 13,5%
EBIT 745,2 797,1 7,0% 853,3
Zysk netto 365,5 309,0 -15,5% 318,3
P/E 12,9 15,2 14,8
P/CE 7,5 7,9 7,6
P/BV 0,9 0,9 0,9
EV/EBITDA 7,6 7,0 6,5
DYield (%) 5,1 5,3 5,3

zmiana

6,4%
6,4%

7,1%
3,0%

Data ostatniej aktualizacji: 2016-12-19

2018P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
8 761,5 3,0% Liczba akcji (mlIn) 83,0
1183,9 2,9% MC (cena biezaca) 4 697,8
13,5% EV (cena biezaca) 7 533,6
883,2 3,5% Free float 68,0%

329,8 3,6%

14,2 Zmiana ceny: 1m 2,9%
7,5 Zmiana ceny: 6m 0,0%
0,8 Zmiana ceny: 12m -0,7%
6,3 Min (52 tyg.) 50,3
5,3 Max (52 tyg.) 62,0

Kondycja spotki matki, ktéra wygenerowata po 9M’'16
ponad 46% wyniku jest staba. Zysk operacyjny
jednostki dominujacej spadt R/R o blisko 18% R/R w
ciagu 9M’'16, 21% w samym 3Q’16. Perspektywa na
2017 r. dla matki Asseco, ktéra generuje az 44%
obrotéw na rynku publicznym, jest mato
optymistyczna. Ogloszenie pierwszych przetargow na
projekty IT 2z dofinansowaniem unijnym 2014-20
przesuwa sie w czasie, a rentownos¢ kontraktow
bedzie naszym zdaniem mniejsza niz w poprzednim
rozdaniu (zapowiedz dzielenia projektow i ,szansy dla
mniejszych firm” od Ministerstwa Cyfryzacji). Z drugiej
strony Asseco wciaz oferuje DYield na poziomie 5,7%,
jednak w 2017 r. wyptaci juz dywidende na stabilnym
poziomie R/R i tym samym przerwie dlugi trend
wzrostowy (CAGR DPS 2010-2016 = 12,7%). Spoétka
jest wyceniana obecnie na P/E'16 = 15,2x, tj. z
dyskontem rzedu 6,3% vs. spotki porownywalne,
podczas gdy historyczne dyskonto w ciggu ostatnich 5
lat byto na poziomie 15,5%. Nasze prognozy zysku
netto dla Asseco Poland korygujemy do poziomu 309
min PLN i 318 min PLN w latach 2016-17. Realizacja
zatozonych przez konsensus rynkowy
329 min PLN i 348 mIn PLN jest naszym zdaniem mato
prawdopodobna (odchylenie rzedu -6,1%% i -8,1%).
Jedna akcje Asseco wyceniamy stosujac dwie metody:
poréwnawcza oraz SOTP. Nowy poziom ceny docelowej
wynosi 57,00 PLN. Podtrzymujemy neutralne podejscie
do Asseco Poland i rekomendacje trzymaj.

Nowe nastawienie Ministra Cyfryzacji do
dofinansowania UE

Nadziejq dla dostawcow IT sg kontrakty z dofinansowaniem
UE z perspektywy 2014-20. Ministerstwo Cyfryzacji
przygotowuje organizacje pierwszych przetargéw. Zwracamy
uwage na ostatnie wypowiedzi szefowej resortu Anny
Strezynskiej. Ministerstwo nie przewiduje wielkich projektow
IT, ktére mogtoby wykonac¢ jedynie kilka firm. Chce da¢
szanse mniejszym podmiotom przez podzielenie projektéw na
czesci. Kazdy projekt ma by¢ bardzo doktadnie analizowany
przed akceptacjq, by tak jak w poprzedniej perspektywie
srodkow UE (2007-13) nie doszto do przeszacowania wartosci
projektéw, a srodki nie byty ,przepalone”. Rozdrobnienie
kontraktow to negatywna informacja dla matki Asseco.
Kontrakty beda dostepne dla duzej liczby firm, a ich
rentownos$c¢ bedzie nizsza.

Aneks do umowy ZUS

ZUS podpisat aneks o wartosci 73 min PLN z Asseco Poland
przedtuzajacy o 8,5 miesigca (tj. do konca 1H’18) czas
trwania umowy na utrzymanie systemu KSI. ZUS twierdzi, ze
wynegocjowat obnizenie cen na wiekszos¢ ustug od 10% do
35%. Aneks oznacza dodatkowy czas na przygotowanie do
przetargu dla konkurentow Asseco i mniejszg rentownosc
kontaktu od pazdziernika 2017 roku. Naszym zdaniem jesli to
Asseco wygra przetarg na utrzymanie KSI, rentownosé
projektu bedzie istotnie mniejsza nawet o kilkanascie
punktow procentowych. Ponadto, z wypowiedzi
przedstawicieli ZUS wynika, ze planowane sg oszczednosci w
zakresie wydatkbw na IT (w 2016 r. w miejsce
zapowiedzianych 860 min PLN ZUS =zamierza wydac
600-700 min PLN).
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11114 Dom Maklerski

CD Projekt sprzedaj

Cena biezaca: 59,51 PLN
Analityk: Piotr Bogusz Data ostatniej aktualizacji: 2017-01-26
Cena docelowa: 43,40 PLN
(min PLN) 2015 2016P zmiana 2017P zmiana 2018P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 798,0 565,3 -29,2% 377,5 -33,2% 391,5 3,7% Liczba akcji (mlIn) 95,2
EBITDA 429,3 294,8 -31,3% 176,8 -40,0% 177,5 0,4% MC (cena biezaca) 5 666,1
marza EBITDA 53,8% 52,2% 46,8% 45,3% EV (cena biezaca) 4932,3
EBIT 424,2 288,8 -31,9% 169,5 -41,3% 169,5 0,0% Free float 47,5%
Zysk netto 342,5 238,4 -30,4% 144,8 -39,3% 145,8 0,7%
P/E 16,5 23,8 39,1 38,9 Zmiana ceny: 1m 13,0%
P/CE 16,3 23,2 37,3 36,8 Zmiana ceny: 6m 79,0%
P/BV 11,0 7,5 6,3 54 Zmiana ceny: 12m 156,5%
EV/EBITDA 12,2 17,2 27,9 27,4 Min (52 tyg.) 21,2
DYield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 59,6

CD Projekt (CDR) zaskoczyt bardzo dobrymi wynikami
w 2016 roku, ktore byly napedzane przez fenomenalna
sprzedaz Wiedzmina 3: Dziki Gon (W3) oraz dwoéch
dodatkow do gry. Obecnie spoétka jest w fazie
zamknietych beta-testow gry Gwint: Wiedzminska Gra
Karciana (Gwint), ktérej premiera jest zapowiadana na
1H’17. Nowa produkcja spotkata sie z bardzo dobrym
odbiorem wsréd graczy, co moze zwiastowac sukces
komercyjny gry. Uwzgledniajac powyzsze szacujemy,
ze Gwint wygeneruje 129,5/194,2 min PLN sprzedazy
w latach 2017/18, co jest celem ambitnym aczkolwiek
realnym przy zatozeniu 4 min MAU w 2017 roku (okoto
1/10 MAU gry Hearthstone) oraz 1,7 USD ARPU.
Uwazamy jednak, ze istnieje wysoka szansa
przesuniecia premiery CyberPunk 2077 (C2077) na
2019 rok (wbrew oczekiwaniom rynkowym), ze
wzgledu na wysoka ztozonos$¢ produkcji oraz dbatosc
studia CDR o jak najwyzsza jakos¢ wydawanych gier.
Zakladamy, 2ze CDR bedzie w stanie generowac
$redniorocznie 314,8 min PLN FCF w latach 2016-25P.
Wedtug naszych szacunkow spotka oferuje srednio 6%
FCF Yield na lata 2016-18 (11,1% ponizej sredniego
wskaznika wyliczonego dla spoétek poréwnywalnych).
Pomimo nadprzeciethych zdolnosci w obszarze
tworzenia gier oraz uwzglednienia mozliwych do
zrealizowania lecz ambitnych prognoz uwazamy, ze
wycena spotki jest nieuzasadniona i zalecamy sprzedaz
waloréw CD Projekt, wyznaczajac cene docelowa na
43,40 PLN.

Wysoki sukces komercyjny gry Gwint
dyskontowany w cenie

Pierwsze recenzje oraz odbiér gry karcianej sa obiecujace.
Szacujemy, ze potencjalna liczba aktywnych graczy moze
wynie$¢ odpowiednio 4/6 min w latach 2017/18 oraz ze
kwartalne ARPU wyniesie 1,7 USD. Uwzgledniajac powyzsze
szacunki, prognozujemy s$rednio 178,6 min PLN przychodow
z gry Gwint w latach 2017-19P.

Kolejna duza produkcja studia w 2018-19 roku
CDR nie opublikowato daty premiery C2077. Nad kolejng
produkcjg pracuje zespot sktadajacy sie z okoto 300 osob (w
koncowej fazie nad W3 pracowato 240 osdb, a projekt
powstawat 3,5 roku). Pomimo wiekszego zespotu, szacujemy
ze proces tworzenia C2077 moze zajaé jeszcze okoto dwdch
lat (petnia prac nad C2077 zostata rozpoczeta po premierze
W3 w 2015). Uwzgledniajac ambitne cele stawiane przysziej
produkcji oraz dbato$¢ studia o jak najwyzszg jakosc
wydawanych produktéw, uwazamy ze realng datg premiery
bedzie rok 2019. Szacujemy, ze C2077 osigqgnie wiekszy
sukces komercyjny niz W3 (zaktadana sprzedaz to 1,011 mid
PLN w 2019 vs. W3 z 690,6 mIin PLN w 2015).

Zbyt wysoka premia w wycenie

Uwazamy, ze wysoka jakos$¢ produkcji wydawanych przez
CDR oraz rozpoznawalnos¢ studia, uzasadnia poréwnywalnie
wyceny spotki w stosunku do najwiekszych spotek z sektora
(EA, Take Two, ATVI, Ubisoft, Capcom). Ze wzgledu na
charakterystyke poréwnywanych bizneséw, uwazamy ze
miarodajnym wskaznikiem jest FCF Yield. Wedtug naszych
wyliczen CDR oferuje srednio 6% FCF Yield na lata 2016-18
vs. srednio 6,8%dla grupy poréwnywalnej oraz 7,3%/7,7%
dla odpowiednio Take Two oraz Ubisoft

Drzemiacy potencjat studia

Ogromny sukces komercyjny W3 przetozyt sie na zebranie
przez spdtke wielu branzowych nagrdd oraz wptyneto istotnie
na zwiekszenie rozpoznawalnosci studia na $wiecie. Ma to
odzwierciedlenie w utrzymujacej sie wysokiej sprzedazy W3
oraz dodatkédw (wedlug rankingu opublikowanego przez
Steam, W3 oraz dodatki znalazty sie w grupie 12 najlepiej
sprzedajacych sie gier na cyfrowej platformie w XII'16).
Niewatpliwie wyzsza rozpoznawalnos¢ utatwi dziatania
marketingowe studia oraz pozyskiwanie korzystniejszych
warunkéw umow w dystrybucji gry. Finalnie, wysoka
rozpoznawalnos¢ oraz bardzo dobra jako$¢ produktu pozwala
spotce osigga¢ wysokie wolumeny sprzedazy nowych
produkcji.
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Comarch kupuj

Cena biezaca: 179,75 PLN
Analityk: Pawet Bogusz Data ostatniej aktualizacji: 2016-12-19
Cena docelowa: 205,00 PLN
(min PLN) 2015 2016P zmiana 2017P zmiana 2018P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 1131,6 1151,0 1,7% 1257,3 9,2% 1 344,0 6,9% Liczba akcji (mlIn) 8,1
EBITDA 166,5 158,8 -4,6% 181,3 14,1% 196,8 8,6% MC (cena biezaca) 1462,0
marza EBITDA 14,7% 13,8% 14,4% 14,6% EV (cena biezaca) 1380,8
EBIT 113,0 96,5 -14,6% 117,1 21,3% 130,7 11,7% Free float 59,2%
Zysk netto 80,3 56,7 -29,3% 80,6 42,1% 95,3 18,2%
P/E 18,2 25,8 18,1 15,3 Zmiana ceny: 1m 5,7%
P/CE 10,9 12,3 10,1 9,1 Zmiana ceny: 6m 19,8%
P/BV 1,9 1,7 1,6 1,6 Zmiana ceny: 12m 68,8%
EV/EBITDA 8,4 8,9 7,6 7,0 Min (52 tyg.) 106,5
DYield (%) 0,0 0,0 0,8 5,6 Max (52 tyg.) 190,0

Rok 2017 r. bedzie okresem dobrych wynikéow w Spadek CAPEXu
Comarchu. Zaktadamy, ze spétka wygeneruje wynik  Skorygowali$my poziom CAPEXu dla 2017 r. z 105 min PLN
EBITDA rzedu 181,3 min PLN (tj. +7,9% vs. konsensus do 92 min PLN oraz z 74 mIn PLN do 63 min PLN w 2018 r.,
Bloomberg), co implikuje 14,1% wzrostu R/R. Wysoki  ze wzgledu na mniejsze inwestycje w projekty
wynik to pochodna: (1) startu sprzedazy rozwiazan, na  infrastrukturalne. Wedtug Zarzadu realizowane inwestycje w
ktére spétka ponosita znaczne nakitady na rozwédj  nieruchomosci spetniajg zapotrzebowanie na data centers
produktow takich jak Smart City, Smart Airport oraz  oraz powierzchnie biurowa Comarchu na kilka najblizszych
rozwigzania e-Health; (2) wazrostu przychodéw  |at. Pozwoli to na istotny wzrost generowanego przez spétke
eksportowych, dzieki czemu udziat Polski spadt do  FCF w ciggu dwdch lat: -11 min PLN w 2016 vs. 87 min PLN
40,9% w calosci obrotéw w 9M'16 (z 47,5% rok w 2018 r.
wczesniej); (3) korzystnej zmiany struktury sprzedazy
w kierunku rozwigzan wtasnych (93,2% w 9M’'16 vs. Potencjat dywidendowy
87,3% w 9M’15). Z kolei wartos¢ kontaktéow dla  Istotny spadek naktadéw inwestycyjnych na nieruchomosci
administracji publicznej podpisana w 2016 r. jest przy szybkim wzroscie wynikdw i utrzymaniu wysokiej
wyzsza niz w 2015 r., co oznacza powr6t do wzrostow  rentownosci wynikéw finansowych pozwala na powrét do
w segmencie publicznym, pomimo przedtuzajacego sie  dywidendy. Zaktadamy, ze Comarch wyptaci 1,5 PLN na
rozdania projektow 2z dofinansowaniem z nowej  akcje z zysku 2016 r. (co odpowiada historycznemu
perspektywy UE 2014-20. Comarch jest notowany na  poziomowi i implikuje DYield rzedu 0,8% vs. 2,3% spoiki
poziomie EV/EBITDA’17 = 7,6x, tj. z blisko 19%  poréwnywalne). Sadzimy jednak, ze Comarch moze wyptaci¢
dyskontem do grupy poréwnywalnej, co nie jest duzo wyzsza dywidende patrzac na bardzo dobra pozycje
uzasadnione patrzac na tempo wzrostu wyniku EBITDA  bjlansowg (68 min PLN gotéwki netto na koniec 2016 r.).
(14,1% vs. 7,0% Srednio w spdtkach  Jedli spétka wyptacataby od 2017 r. calo$¢ FCF dla
poréwnywalnych). Dodatkowo spodziewamy sig, Zze  akcjonariuszy, DYield wyniéstby 2,4% w 2017 r. i wzréstby
Comarch w 2017 r. powrdci do wyplacania dywidendy. do 7,1% w 2019 r.
Aktualizujemy nasz model finansowy po wynikach ., .
3Q'16 (gléwne zmiany dotycza mniejszych kosztow  Korzystna dywersyfikacja zrodet przychodow
SG&A oraz nizszego CAPEXu). Podtrzymujemy Sprzedaz Comarchu jest zdywersyfikowana pod wzgledem
zalecenie inwestycyjne kupuj, przy podwyzszeniu ceny  geografii (41% na rynku krajowym, 22% obrotu do krajow
docelowej do poziomu 205,00 PLN. DACH, 37% do pozostatych krajéw; w okresie 9M’16) oraz
segmentdw (24% TMT, 14% finanse, 17% handel i ustugi,
12% przemyst, 7% public, 21% SME). Zdywersyfikowana
sprzedaz to mniej ryzykowny profil ryzyka vs. polskie spotki
IT.
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Przemyst i metale

Przychody EBITDA Zysk netto

(min PLN) 2017P 2018P 2016P 2017P 2018P 2016P 2017P 2018P
Alumetal 1 .309,0 1578,6 1593,4 117,3 126,7 136,2 90,8 85,8 94,7
Amica Wronki 2 561,1 2 642,6 2714,9 211,0 215,3 224,7 122,5 126,7 134,5
Apator 848,9 861,7 896,1 115,4 3L 139,7 56,8 71,0 78,5
Boryszew 5983,1 6 048,6 6 166,3 422,1 410,5 392,0 149,9 150,1 143,7
Elemental 976,7 1431,9 1523,9 86,2 99,5 108,3 54,5 56,0 63,3
Ergis 693,6 721,3 750,2 59,9 63,2 65,8 24,4 24,9 26,6
Famur - - - = = = - - -
Forte 1097,2 1157,7 1215,6 171,0 177,3 186,9 117,1 118,4 126,0
Kernel (mIn USD) 1988,5 2 404,4 2 558,2 347,2 373,9 359,9 225,2 260,3 241,5
Kety 2252,1 2462,2 2582,0 396,5 410,5 438,2 274,9 250,5 246,0
Kruszwica 2 269,4 2236,4 2281,1 123,2 118,2 125,6 78,2 69,4 76,0
Mangata (Zetkama) 572,0 591,5 606,0 79,3 96,2 98,6 44,8 59,5 63,1
Pfleiderer Group (min EUR) 1 000,4 1032,1 1061,2 120,4 144,9 149,8 30,4 38,6 52,4
Tarczynski 625,0 699,6 738,5 46,5 51,2 52,3 11,3 14,6 15,8
Uniwheels (min EUR) 461,6 536,4 553,6 71,4 89,1 90,6 56,8 67,0 67,9
Vistal 446,9 485,9 496,7 39,6 41,3 47,3 12,6 12,7 17,7
Pozycjonowanie Cena Zmiana EV/EBITDA DYield P/(BV-goodwill) '16 DN/

nowe stare biezaca m/m '16P '17P '18P '17P '16P '17p '1gp EBITDA

Alumetal uw uw 66,00 +7,5% 11,1 11,7 10,6 9,3 8,6 79 39% 4,5% 4,3% 2,3 2,1 1,9 0,7
Amica Wronki N N 186,00 -0,2% 11,8 11,4 10,8 7,7 7,5 7,1 22% 2,2% 2,6% 2,2 1,9 1,7 0,8
Apator N N 32,50 +8,7% 20,1 16,1 14,5 11,3 9,7 9,0 56% 3,7% 4,7% 3,4 33 3,0 1,0
Boryszew uw N 11,20 +39,8% 17,9 17,9 18,7 9,8 9,8 9,9 0,0% 1,4% 1,6% 2,7 25 22 1,6
Elemental ow 3,81 +6,1% 11,9 11,6 10,3 8,5 8,2 7,2 0,0% 0,0% 0,0% 3,0 2,4 1,9 i3
Ergis ow ow 6,37 +14,6% 10,3 10,1 9,4 6,3 6,0 56 2,5% 2,8% 3,8% 1,3 1,2 1,1 2,0
Famur 4,32 +1,6% - - - - - - - - - - - - -
Forte N 84,00 +10,5% 17,0 16,8 158 12,6 12,2 11,5 12% 1,2% 1,2% 4,4 4,6 4,9 0,9
Kernel N ow 76,75 +20,2% 6,9 5,7 6,3 51 4,4 4,2 1,3% 1,3% 3,4% 1,8 1,3 1,2 0,4
Kety N N 416,80 +7,4% 14,3 157 16,0 11,0 10,9 10,1 4,3% 4,9% 4,8% 29 28 27 1,3
Kruszwica uw uw 59,50 +0,8% 17,5 19,7 18,0 10,3 10,5 9,8 18,1% 2,9% 3,8% 2,1 2,0 1,9 -1,0
Mangata (Zetkama) N N 112,90 +7,5% 16,8 12,7 11,9 10,5 8,2 7,7 0,0% 1,8% 3,2% 2,3 2,0 1,8 0,2
Pfleiderer Group ow ow 40,01 +8,4% 19,5 155 11,6 6,9 5,4 4,9 2,5% 3,6% 4,4% 1,6 1,8 2,0 1,3
Tarczynski ow ow 12,22 -1,2% 12,3 ©5 8,8 6,0 53 49 53% 4,1% 52% 0,9 0,9 0,8 2,6
Uniwheels ow ow 236,00 +7,6% 11,9 10,2 10,2 10,1 8,0 8,1 3,0 50% 4,9% 2,7 2,5 2,4 0,4
Vistal N N 9,00 +7,3% 10,2 10,1 7,2 9,9 9,5 8,0 28% 0,0% 2,0% 06 06 05 6,4
Mediana 12,3 11,7 10,8 9,8 8,2 79 2,5% 2,8% 3,8% 2,3 2,0 1,9 1,0

Zrédio: Domu Maklerski mBanku; OW (overweight) - przewazenie, N (neutral) - réwnowazenie, UW (underweight) - niedowazenie

Alumetal Amica
W 2017 roku szacujemy, ze wolumen sprzedazy w Grupie W 2017 roku obroty Grupy Amica bedg sie znajdowacé pod
Alumetal wzrosnie o 20% r/r do poziomu 198,9 tys. ton. presjgq nizszego wzrostu dynamiki sprzedazy na rynkach

Spétka od poczatku roku bedzie sie stara¢ uplasowac jak Polski oraz Niemiec. Dodatkowo spadki sprzedazy w PLN
najwyzsza sprzedaz nowego zaktadu na Wegrzech, ktéry moga mie¢ miejsce na rynku Brytyjskim, co wynika z nizszej
rozpoczat dziatalno$¢ na przetomie 3Q/4Q’16. Nizsze marze wartosci GBP do PLN. Po stronie kosztowej oczekujemy
obserwowane na rynku w koncéwce 2016 roku pofaczone z ujemnego wptywu rosnacych cen stali (koszt stali to okoto
koniecznoscia wejscia na rynek z nowymi mocami 40-50 mIin PLN w skali Grupy), plastikow (efekt rosnacych
produkcyjnymi powoduje, ze Alumetal wedtug naszych cen ropy) oraz kosztéw pracy (wynagrodzenia personelu
oczekiwan zanotuje w 2017 roku 10% spadek realizowanej fizycznego to okoto 80 min PLN w skali roku). Oczekujemy
EBITDA na kazdej tonie produktu. Oczekujemy, spadkowej spadku  wynikéw finansowych w 1Q’17. Podwyzki
dynamiki rezultatow w 4Q’16 oraz 1Q’17. Zapowiedziane na zapowiadane przez Spoétke naszym zdaniem znajdg
2017 rok inwestycje w zaktadzie w Gorzycach (58,5 min PLN) odzwierciedlenie w wynikach dopiero poczawszy od 2Q'17. W
i che¢ wyptaty dywidendy na poziomie okoto 50% zysku drugim poétroczu pozytywnie na rezultaty bedzie przektadac
powodowa¢ bedzie, ze Alumetal na 2017 rok bedzie sie otwarcie centralnego magazynu wysokiego sktadowania,
notowany na wskazniku EV/EBITDA powyzej 8,0x. Wzrost co bedzie miato wptyw na ograniczenie kosztow
amortyzacji i spadek marzy naszym zdaniem przetozy sie na funkcjonowania. Naszym zdaniem w 2017 roku trzeba
spadek wyniku netto w catym 2017 roku. W ditugim terminie oczekiwaé niewielkiej dynamiki poprawy rezultatéw. Rynek
Spotka moze odczu¢ efekt substytucji silnikéw spalinowych moze na poczatku roku spekulowaé, ze ostabienie liry
na elektryczne. Gtdwne niemieckie koncerny (VW, Daimler, tureckiej moze przektada¢ sie na wzrost udziatdw przez
BMW) planujg do 2020 roku sprzedawa¢ nawet 20% tamtejszych producentéw (szczegdlnie w Europie Zachodniej
samochoddéw z napedem elektrycznym. Jego konstrukcja i Rosji). Podtrzymujemy nasze pozycjonowanie ,rownowaz”
wymaga uzycia zdecydowanie mniejszej ilosci aluminium niz dla akcji Grupy Amica w portfelu.

w tradycyjnych silnikach spalinowych (zwykle 15-20 kg

aluminium na silnik). Podtrzymujemy nasze pozycjonowanie

»~niedowazaj” dla akcji Alumetal w portfelu.
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Apator

W trzech pierwszych kwartatach 2017 roku Grupa Apator z
duzym prawdopodobienstwem nie bedzie juz ponosi¢ tak
znaczacych kosztéw zwigzanych z obstuga dtugoterminowych
kontraktow dla energetyki. Poczynione w 3Q’16 rezerwy w
spotce zaleznej Apator Rector maja w opinii Zarzadu
ostatecznie rozwigzac problem spadku rentownosci podmiotu.
Oczekujemy, ze w efekcie braku analogicznych do 2016
odpiséw wynik EBITDA w 2017 roku wzrosnie o 14% r/r, a
netto o 25% r/r. Apator w 2017 roku moze staé sie
beneficjentem odbicia koniunktury na rynkach wschodnich.
Przed 2014 roku Spoétka generowata do 10% obrotow z
partnerami z tego regionu. Z drugiej strony negatywnie na
generowang rentownos¢ wpltywa wzrost kosztéw metali
kolorowych, plastikéw oraz obserwowane ostabienie PLN do
USD (okoto 30 mIn PLN zakupéw jest realizowane wtasnie w
tej walucie). Mimo oczekiwanej skali poprawy wynikéw Grupa
Apator na 2017 rok notowana jest na wskaznikach P/E 16,1x
oraz EV/EBITDA 9,7x (na oczyszczonych o akcje wiasne
15,2x oraz 9,2x). Podtrzymujemy nasze pozycjonowanie
~rownowaz"” dla akcji Grupy Apator w portfelu.

Boryszew

Gtownym zagrozeniem dla Grupy Boryszew w 2017 roku jest
brak przedtuzenia czasowych podwyzek cen produktow, jakie
spotka otrzymata od swoich klientéw (gtéwnie Grupa VW) w
2016 roku. Zwykle tego typu zmiany cen miaty charakter
krotkookresowy (np. na trzy lata z obnizkg 0 33% w kazdym
roku dziatalnosci). Szacujemy, ze catkowity wptyw podwyzek
na wyniki 2016 roku wyniést ponad 12 miIn EUR, co miato
przetozenie na wyzsza rentownos¢ generowang w segmencie
Automotive. W 2017 roku oczekujemy, ze wynik EBITDA
Grupy Boryszew spadnie o 3% r/r do 410 min PLN.
Oczekujemy natomiast utrzymania wysokich wynikéw w
Grupie Impexmetal, ktora korzysta ze wzrostu rezultatow w
segmencie blach aluminiowych. Obecnie Grupa Boryszew
notowana jest z 50-70% premig na wskaznikach P/E'16-17
oraz EV/EBITDA’16-17. Obnizamy nasze pozycjonowanie do
,hiedowazaj” z ,rownowaz” dla akcji Grupy Boryszew w
portfelu.

Kruszwica

W 2017 roku oczekujemy, ze wolumen sprzedazy Grupy
wyniesie 948 tys. ton i bedzie porédwnywalny z 2016 rokiem.
Negatywnie na realizowane marze wptywac bedg nizsze juz
drugi rok z rzedu zbiory rzepaku w Europie i Polsce. W
efekcie oczekujemy, ze oczyszczona EBITDA na tone spadnie
0 4% r/r, co przetozy sie na zblizony spadek wyniku EBITDA
r/r oraz okoto 11% r/r spadek wyniku netto. Obserwowane
na przetomie 2016/2017 roku wyrazne spadki temperatur w
Europie przy matej pokrywie $nieznej mogg kolejny rok
wplyngé na straty w zbiorach rzepaku. Woéwczas perspektywy
2018 roku powodowatyby ryzyko dalszego obnizenia
catorocznych prognoz. Naszym zdaniem, po wypfacie
wysokiej dywidendy w 2016 roku (10,78 PLN/akcja) w
kolejnym 2017 roku wypftaci 50% osiggnietego wyniku netto
z 2016 roku (1,70 PLN akcja). Tym samym oczekujemy, ze
proporcja wyptacanej dywidendy powrdci do poziomu z lat
2014-2015. Podtrzymujemy nasze pozycjonowanie
»~niedowazaj” dla akcji Grupy Kruszwica w portfelu.

mBank.pl

Elemental

Udane przejecie trzech podmiotow w zakresie zbiorki ptytek
PCB oraz zuzytych katalizatoréw, rozpoczecie pracy
inwestycji w linie samplingowe oraz wzrost cen metali
przetozy sie naszym zdaniem na 47% wzrost r/r
generowanych obrotédw Grupy Elemental w 2017 roku. W
efekcie akwizycji skonsolidowana EBITDA grupy moze
wzrosnga¢ o 22% do poziomu okoto 90 min PLN. Spodtka w
2017 roku prawdopodobnie utraci mozliwos¢ optymalizacji
podatkowej w ramach funduszy FIZ. W efekcie naszym
zdaniem wynik netto wzrosnie w nizszym tempie co EBITDA
(+2,7% r/r). Elemental w 2017 roku moze zintensyfikowac
wspdtprace ze strategicznymi partnerami z Japonii, co
przetozytoby sie na wspdlne inwestycje w piece plazmowe do
przetopu katalizatoréw i ptytek PCB w Europie. Zacie$nienie
wspoOtpracy mogtoby naszym zdaniem prowadzi¢ do
zaangazowania kapitatowego ze strony japonskich partnerow
w akcjonariacie Elemental. Podtrzymujemy nasze
pozycjonowanie ,przewazaj” dla akcji Grupy Elemental w
portfelu.

Ergis

W 2017 roku Grupa Ergis korzysta¢ bedzie ze wzrostu
konsumpcji na terenie kraju oraz w Europie Zachodniej.
Grupa swoje wyroby sprzedaje do producentéow zywnosci,
logistyki (strech do pakowania pallet) oraz budownictwa.
0gdlny wzrost tempa wzrostu PKB pozytywnie przektadac sie
bedzie na popyt na oferowane produkty. Dodatkowym
czynnikiem wspierajacym bedzie rozpoczecie produkcji nowej
linii produkcji foli nano w 2H’17 (obecnie bardzo marzowy
produkt w Grupie). Ergis obecnie jest notowany z wyraznymi
dyskontami do innych spdétek przemystowych notowanych na
Warszawskiej gietdzie. Podtrzymujemy nasze pozycjonowanie
~przewazaj” dla akcji Grupy Ergis w portfelu.

Forte

Po wyraznym wzroscie wynikdbw w 2016 roku naszym
zdaniem w 2017 roku Forte ponownie bedzie sie musiato
zmierzy¢ z wysokim wykorzystaniem mocy produkcyjnych.
Oczekujemy, ze w 2017 roku skonsolidowane przychody ze
sprzedazy wzrosng o 6% r/r po 15% wzroscie rok wczesniej.
Spotka bedzie sie musiata zmierzy¢ z wyzszg ceng plyty
drewnopochodnej (efekt umocnienia RUB i mniejszego
importu ptyty ze wschodu) oraz prawdopodobnej presji na
ptace ze strony pracownikow. W rezultacie oczekujemy
spadku marzy EBITDA w 2017 roku oraz niewielkiej poprawy
wynikow operacyjnych w ujeciu r/r. Oczekujemy, ze naktady
kapitatowe w 2017 i 2018 roku utrzymaja sie na poziomie
okoto 100 mIn PLN w zwigzku z realizacjq inwestycji w piaty
zakfad produkcyjny oraz fabryke wytwarzania piyty
drewnopochodnej. Oczekujemy, ze w zwigzku z programem
inwestycyjnym wartos¢ wyptacanej dywidendy na akcje
wyniesie analogiczne jak w 2016 roku 1 PLN (zaréwno w
2017 roku jak i 2018 roku). Oczekujemy, ze wskaznik
EV/EBITDA w przypadku Forte bedzie sie utrzymywat na
poziomie ponad 10x zarédwno w 2017 jak i 2018 roku.
Podtrzymujemy nasze pozycjonowanie ,neutralnie” dla akcji
Grupy Forte w portfelu.
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Pfleiderer

W 2017 roku Grupa Pfleiderer nie powinna juz ponosic¢
zadnych odpiséw zwigzanych z integracjqg Grupy, co
implikuje, ze wyniki mogtyby ulec poprawie o okoto 30 min
EUR. Spoice sprzyja obserwowane umocnienie RUB oraz
ozywienie popytu na rynkach wschodnich. W efekcie w 2017
roku prawdopodobnie nie bedzie tak znaczacego importu
tanszej ptyty drewnopochodnej z Rosji, Biatorusi i Ukrainy.
Rozpoczeta w koncéwce 2016 roku restrukturyzacja
zadtuzenia Grupy naszym zdaniem w ciggu dwoch lat
przektada¢ sie bedzie na oszczednosci na koszcie obstugi
diugu okoto 18 miIn EUR rocznie. Bez wiekszych inwestycji w
dalszy rozwdj Grupy wskaznik FCF/EV w kolejnych dwoéch
latach wynosi¢ bedzie ponad 10%, co implikuje, ze w
perspektywie kilku lat wskaznik wyptacanej dywidendy
wzroénie wedtug naszych prognoz do poziomu 6-7%.
Podtrzymujemy nasze pozycjonowanie ,przewazaj” dla akcji
Grupy Pfleiderer w portfelu.

Tarczynski

W 2017 roku Grupa Tarczynski bedzie beneficjentem
rozpoczecia pracy z siecig sklepow Biedronka, co naszym
zdanie przetozy sie na 10% r/r wzrost wolumendw sprzedazy.
Tarczynski dostarcza¢ bedzie do sieci Biedronka swoje
produkty podsuszane (kabanosy), ktore charakteryzujg sie
wyzsza ~marzg w portfolio. Oczekujemy, ze brak
analogicznych jak w wakacje 2016 roku dynamicznych
wzrostow cen miesa przetozy sie na 10% wzrost wartosci
EBITDA Grupy i 29% r/r wzrost wyniku netto. Naszym
zdaniem Spoétka w 2017 roku moze wyptaci¢ dywidende na
poziomie 0,50 PLN/akcja (4,0% DYield), co pozwoli na
obnizenie wskaznika dtugu netto do EBITDA na koniec 2017
roku do poziomu 2,6x. Obecnie Tarczynski notowany jest na
2017 roku na wskaznikach P/E’17 9,6x oraz EV/EBITDA’17
5,3x. Poziomy te implikujg dwucyfrowe dyskonta do innych
przetwdércow zywnos$ci. Podtrzymujemy nasze
pozycjonowanie ,przewazaj” dla akcji Grupy Tarczynski w
portfelu.

Vistal

Mimo rekordowego portfela zamoéwien Grupy Vistal
(462 mIn PLN na koniec 3Q'16) naszym zdaniem rentownos¢
EBITDA Spotki spadnie w 2017 roku, co przetozy sie na
jedynie 4% r/r wzrost EBITDA i jedynie 1% r/r wzrost wyniku
netto. Spadek rentownosci wynika z wiekszej ilosci
wykonywanych zleceh w ramach nizej marzowej
infrastruktury i budownictwa kosztem bardziej rentownego
Marine&Offshore. Wedtug naszych prognoz w 2016 i 2017
roku dtug netto w relacji do EBITDA bedzie utrzymywat sie na
poziomie powyzej 6,0x. Wedtug naszych kalkulacji Spoétka na
koniec 2016 roku moze napotkac trudnosci ze spetnieniem
kowenantu na umowie kredytowej z ING Bank Slaski (5,0x
Dtug netto / EBITDA; 55 min PLN), co moze skutkowac
dodatkowymi kosztami finansowymi (waiver). Wedtug nas
wysokie, utrzymujace sie zadtuzenie nie pozwoli réwniez
Zarzadowi na wypfate dywidendy z zysku za 2016 rok.
Podtrzymujemy nasze pozycjonowanie ,neutralnie” dla akcji
Grupy Elemental w portfelu.
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Kernel trzymaj

Cena biezaca: 76,75 PLN
Analityk: Jakub Szkopek Data ostatniej aktualizacji: 2017-01-27
Cena docelowa: 73,90 PLN
(min USD) 2014/15 2015/16 zmiana 2016/17P zmiana 2017/18P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 2 329,5 1988,5 -14,6% 2 404,4 20,9% 2 558,2 6,4% Liczba akcji (mlIn) 79,7
EBITDA 396,6 347,2 -12,4% 373,9 7,7% 359,9 -3,7% MC (cena biezaca) 6 115,7
marza EBITDA 17,0% 17,5% 15,5% 14,1% EV (cena biezaca) 6 267,8
EBIT 328,3 287,2 -12,5% 308,1 7,3% 293,0 -4,9% Free float 59,8%
Zysk netto 106,9 225,2 110,6% 260,3 15,6% 241,5 -7,2%
P/E 14,1 6,7 5,8 6,2 Zmiana ceny: 1m 21,1%
P/CE 8,6 5,3 4,6 4,9 Zmiana ceny: 6m 25,6%
P/BV 1,7 1,5 1,2 1,1 Zmiana ceny: 12m 72,9%
EV/EBITDA 4,0 4,5 4,1 4,2 Min (52 tyg.) 43,5
DYield (%) 1,3 1,3 1,3 3,5 Max (52 tyg.) 76,8

Wyzsze o 12% r/r plony zb6z w Grupie Kernel w 2016
roku naszym zdaniem pozwola w sezonie 2016/17 na
utrzymanie wysokich wynikow w segmencie produkgcji
rolnej (150 min USD EBITDA). Dodatkowo, wyzsze o
17,2% r/r zbiory stonecznika, przy nowych mocach
produkcyjnych jakie wiaczono w ubiegtym roku,
przetloza sie na stabilizacje marzy na tloczeniu
stonecznika przy wyzszych wolumenach produkcji.
Zakltadamy, ze w efekcie wzrostu przerobu stonecznika
w Grupie Kernel o 8% r/r i przejeciu ttoczni od
Creative Group (550 tys. ton ziarna rocznie) w sezonie
2016/17 EBITDA segmentu produkcji oleju luzem i
butelkowanego wzrosnie o 30% r/r. Kernel konczy
2015/16 rok z zadluzeniem netto do EBITDA na
poziomie 0,8x, co pozwala mu na dalsza konsolidacje
rynku produkcji oleju na Ukrainie oraz rozbudowe

potencjalu eksportowego i produkcyjnego zboz.
Alternatywnie, spodotka w perspektywie dwéch
kolejnych lat jest w stanie zwiekszy¢ wielkos¢

wyptacanej dywidendy, w wyniku czego wedtug
naszych prognoz wzrostaby stopa wyptacanej
dywidendy. PodwyZzszamy nieznacznie nasza prognoze
wyniku netto na 2017 i 2018 roku (z uwagi na nizsza
amortyzacje) oraz podwyzszamy cene docelowa z
64,60 PLN/akcja do 73,90 PLN/akcja. Z uwagi na
dynamiczny wzrost kursu akcji obnizamy nasza
rekomendacje z akumuluj do trzymaj.

Wyzsze zasiewy stonecznika i rekordowa
rentownos$¢ uprawy

W 2016 roku zasiew stonecznikiem na Ukrainie zwiekszyt sie
o0 15,4% do 5,89 min ha. Wzrost zainteresowania uprawg
stonecznika, to efekt niskiej kapitatochtonnosci uprawy oraz
rekordowej rentownosci uprawy, ktora w ubieglym roku
siegneta 80% (najwyzej od 2010 roku). Zesztoroczne zbiory
uprawy wzrosng do poziomu okoto 13,1 min ton (cho¢
prognozy Ukroliyaprom z konca X'16 mdwig nawet o
wielkosciach 13,5-14 min ton).

Podaz i popyt na stonecznik podobna jak w
poprzednim roku

Szacujemy, ze w sezonie 2016/2017 obtozenie dostepnych
mocy produkcyjnych na Ukrainie wyniesie okoto 71%, wobec
70% rok wczesniej. Mimo wyzszej dostepnosci ziarna nie
oczekujemy, aby marze na tloczeniu stonecznika znaczaco
wzrosty wzgledem poziomdéw zanotowanych w ubiegtym roku.
Oczekujemy natomiast nieznacznego wzrostu generowanej
EBITDA na kazdej tonie stonecznika w Grupie Kernel, w
efekcie przejecia ttoczni o mocach 560 tys. ton w lutym 2016
roku od Creative Group (wczesniej obiekt uzytkowany na
zasadzie tolling agreement).

Brak zwrotu VAT dla eksporterow w 2017 roku
Najprawdopodobniej w 2017 roku zwrot VAT dla producentow
i eksporteréw zbdz nie bedzie juz obowigzywat (nasz
scenariusz bazowy). Szacujemy, ze w efekcie braku zwrotu
VAT dla eksporteréw zbdz segment handlu zbozem w
2016/2017 roku zanotuje spadek EBITDA generowanej na
kazdej tonie handlowanych ptodéw. Zaktadamy, ze brak
zwrotu nadptaconego VAT dla eksporterow przetozy sie na
spadek wyniku EBITDA Grupy w 2018 roku w segmencie
produkcji rolnej.

Planowana emisja obligacji

Kernel Holding w koncowce 2016 roku poinformowat o
rozpoczeciu rozméw z inwestorami w Europie i Stanach
Zjednoczonych w sprawie potencjalnej emisji 5-letnich
obligacji denominowanych w dolarach amerykanskich
- podata spétka w komunikacie. Jak poinformowat Kernel,
obligacje powinny uzyska¢ rating "B+" w przypadku agencji
Fitch oraz rating "B" w przypadku S&P. Emisja obligacji
pozwoli na pozyskanie dtugoterminowego finansowania, ktére
moze by¢ przeznaczone na przejecia i dalszg konsolidacje
branzy. Oprocentowanie obligacji zostato ustalone na
poziomie 8,75%. Obligacje wyemitowane w USD (wartosc
500 min USD) zapadajq w styczniu 2022.
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thy trzymaj

. Cena biezaca: 416,80 PLN . L

Analityk: Jakub Szkopek Data ostatniej aktualizacji: 2017-01-27
Cena docelowa: 387,90 PLN

(min PLN) 2015 2016P zmiana 2017P zmiana 2018P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 2027,1 2 252,1 11,1% 2 462,2 9,3% 2 582,0 4,9% Liczba akcji (mlIn) 9,5
EBITDA 336,2 396,5 18,0% 410,5 3,5% 438,2 6,7% MC (cena biezaca) 3940,3
marza EBITDA 16,6% 17,6% 16,7% 17,0% EV (cena biezaca) 4 455,0
EBIT 244,4 290,0 18,6% 290,1 0,0% 317,0 9,3% Free float 28,1%
Zysk netto 209,8 274,9 31,0% 250,5 -8,9% 246,0 -1,8%
P/E 18,8 14,3 15,7 16,0 Zmiana ceny: 1m 8,5%
P/CE 13,1 10,3 10,6 10,7 Zmiana ceny: 6m 24,0%
P/BV 3,1 2,8 2,7 2,6 Zmiana ceny: 12m 52,1%
EV/EBITDA 12,4 11,0 10,9 10,1 Min (52 tyg.) 274,0
DYield (%) 3,5 4,3 4,9 4,8 Max (52 tyg.) 416,8

Wyzsze ceny zakupu aluminium oraz presja na ptace
naszym zdaniem spowoduje, ze w 2017 roku Grupa
Kety zanotuje jedynie 3,5% wzrost skonsolidowanego
wyniku EBITDA. Oczekujemy, ze koszt zakupu
aluminium wzrosnie w 2017 roku o okoto 5% (+30 min
PLN), a srednia ptaca w Grupie o 4% r/r (+12,5 min
PLN). Spoétka na poczatku roku (II'l7) przedstawi
aktualizacje strategii do 2020 roku. Do tego czasu
powinien utrzymywacé¢ sie pozytywny sentyment do
akcji Spotki. Wyzsze koszty zakupu aluminium, presja
na ptace oraz rozpoczecie produkcji w nowej fabryce w
Oswiecimie naszym zdaniem spowoduje, ze Grupie
trudno bedzie notowa¢ pozytywna dynamike
rezultatéw w IH’17. Oczekujemy, ze w 2017 roku
Grupa Kety wyptaci 70% wyniku netto osiagnietego w
2016 roku, co daje 20,40 PLN na akcje (4,9% DYield).

Zagrozeniem dla dywidendy jest potencjalna
akwizycja, ktéra mogtaby wplyna¢ na mniejsza
wyplate na poczet wydatkow inwestycyjnych.

Podwyzszamy nasza cene docelowa dla Grupy Kety z
277,80 PLN do 387,90 PLN oraz pozostawiamy
rekomendacje trzymaj.

Wyzsze ceny aluminium, prawdopodobna presja
na ptace

W 2016 roku s$rednia cena aluminium powiekszona o premie
producencka w PLN by la o 0,6% r/r. W 2017 roku staba
wartos¢ PLN do USD oraz wyzsza cena surowca przetozy sie
na 5% wzrost kosztéw zwigzany z zakupem podstawowego
materialu do produkcji. O ile wzrost ceny zostanie
prawdopodobnie catkowicie przesuniety na klientéw w
segmencie  wyrobéw wyciskanych, to w systemach
aluminiowych stanowi on okoto 30% kosztéw wytworzenia i
aby zrekompensowaé wzrost kosztow Grupa Kety bedzie
zmuszona do podnoszenia cen od poczatku roku.
Oczekujemy, ze Grupa Kety podobnie jak inne spotki
przemystowe w wiekszym stopniu niz w 2016 roku odczuwac
bedzie presje na ptace ze strony pracownikéw. W naszych
prognozach zaktadamy, ze $rednia ptaca w Grupie w 2017
roku wzrosnie o 4% r/r, co powodowaé bedzie wzrost
kosztéw zatrudnienia o 12,5 mIn PLN w skali Grupy.

Start nowego zaktadu produkujacego
opakowania gietkie

Na poczatku 2017 roku prace rozpoczat zaktad produkcji i
uszlachetniania folii z tworzyw sztucznych oraz narzedzi
wykorzystywanych w procesie druku opakowan gietkich w
Oswiecimiu. Inwestycja, ktéra pochtoneta 150 min PLN
zostata wybudowana w Krakowskiej Specjalnej Strefie.
Potencjat zaktadu, to 150-200 min PLN obrotu rocznie. W
pierwszym roku dziatalnosci w zwigzku z niepetnym
wykorzystaniem mocy produkcyjnych nowa inwestycja
prawdopodobnie nie bedzie jeszcze pozytywnie kontrybuowac
do wynikéw catej Grupy.

Rewizja zalozen strategii

W zwigzku z wyprzedzeniem realizacji zatozen strategii do
2020 roku Zarzad Grupy Kety na poczatku 2017 roku
rozwazy alternatywne drogi rozwoju dla Grupy. Aktualizacja
strategii zaprezentowana zostanie przy okazji publikacji
catorocznych prognoz Zarzadu na 2017 rok (luty 2017).
Wedtug wczesniejszych zapowiedzi Spotka rozwaza rozwdj
kolejnej nogi biznesu przez wzrost organiczny lub akwizycje.
Pod uwage brana jest réwniez koncepcja przejecia aktywow
w celu zwiekszenia biezgcego potencjatu sprzedazowego oraz
produkcyjnego.

Dywidenda wyzsza r/r o ile nie bedzie akwizycji
Oczekujemy, ze w 2017 roku Grupa Kety wyptaci 70%
wyniku netto osiggnietego w 2016 roku, co daje 20,40 PLN
na akcje (4,9% DyYield). Zagrozeniem dla dywidendy jest
potencjalna akwizycja, ktéra mogtaby wptyna¢ na mniejszq
wyptate na poczet wydatkdw inwestycyjnych. Wedtug
naszych szacunkow wskaznik ditugu netto do EBITDA na
koniec 2016 roku wyniesie 1,3x oraz 1,1x na koniec 2017
roku. Warto naszym zdaniem zauwazyé, zZe wyzsze
dywidendy w trzech ostatnich latach oraz program
inwestycyjny wptynat na zwiekszenie dtugu netto z 169 min
PLN (koniec 2014) do 439 min PLN (koniec 2016 roku).

Akcjonariat nie straszy tak bardzo jak w 2016
roku

Wysokie zaangazowanie OFE w akcjonariacie Grupy Kety po
deklaracjach Rzadu odnosnie kierunkéw reformy systemu
emerytalnego nie bedzie juz prawdopodobnie wptywad
negatywnie na wycene.
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. Cena biezaca: 122,05 PLN . L

Analityk: Jakub Szkopek Data ostatniej aktualizacji: 2017-01-27
Cena docelowa: 128,64 PLN

(min PLN) 2015 2016P zmiana 2017P zmiana 2018P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 20 008,0 18 233,6 -8,9% 20 739,1 13,7% 20 781,1 0,2% Liczba akcji (mlIn) 200,0
EBITDA 1789,0 4 128,5 130,8% 5832,3 41,3% 5 896,7 1,1% MC (cena biezaca) 24 410,0
marza EBITDA 8,9% 22,6% 28,1% 28,4% EV (cena biezaca) 31952,0
EBIT -154,0 2 458,1 4 065,9 65,4% 4 085,0 0,5% Free float 68,2%
Zysk netto -5012,0 1117,7 2 885,8 158,2% 2901,2 0,5%
P/E 21,8 8,5 8,4 Zmiana ceny: 1m 32,7%
P/CE 8,8 5,2 5,2 Zmiana ceny: 6m 54,6%
P/BV 1,2 1,2 1,1 1,0 Zmiana ceny: 12m 117,9%
EV/EBITDA 17,4 8,0 5,5 5,2 Min (52 tyg.) 56,0
DYield (%) 3,3 3,3 3,3 4,7 Max (52 tyg.) 122,7
Dwucyfrowy spadek inwestycji w globalnym Mozliwe spadki wolumenu eksportu miedzi przez

gornictwie w latach 2013-2015 przelozyt sie na nizsza
dynamike wzrostu produkcji miedzi w koncéwce 2015 i
w 2016 roku. W efekcie rynek miedzi w okolicach lata
2016 roku znalazt sie w deficycie, co przy wysokich
wolumenach importu koncentratu do Chin przetozyto
sie na wzrost notowan surowca. Oczekujemy, ze ceny
miedzi w 2017 roku beda beneficjentem
prawdopodobnego dalszego ozywienia na rynku
mieszkaniowym w Chinach, ktéry korzysta na ostatnim
lokalnym luzowaniu polityki pienieznej, jakie miato
miejsce w II'16 oraz w okresie wakacyjnym. Rynek
mieszkaniowy w Chinach reaguje z okoto 3-4
kwartalnym opéznieniem na zmiany wolumenu nowych
kredytow, a ostatnia taka stymulacja z 2009 roku
przetozyla sie na wyrazny wzrost dynamiki budowanej
powierzchni mieszkalnej w 2010 i 2011 roku. W
perspektywie 1H’17 pozytywnie na notowania miedzi
naszym zdaniem moga wplywaé dobre dane z
gospodarki chinskiej, w szczegdélnosci jesli chodzi o
dynamike PKB. Historycznie ten byt bardzo mocno
skorelowany ze wskaznikiem PPI, ktéry w ostatnim
czasie istotnie odreagowat. Grupa KGHM w 2017 roku
po raz pierwszy od trzech lat moze zaraportowac

pozytywny FCF, «co wpltywaé bedzie na
~odlewarowanie” bilansu oraz zwiekszy szanse
zwiekszenie dywidendy w kolejnych latach.

Podwyzszamy naszg cene docelowa ze 121,08 PLN/
akcja do 128,64 PLN/akcja oraz podtrzymujemy
rekomendacje akumuluj.

Import do Chin w gére, a produkcja w Chile i
Peru w dét

Chiny w I-XI'16 zwiekszyty import koncentratu miedzi o 30%
r/r, a katody o 5% r/r. W tym samym czasie Chile i Peru
obnizaty produkcje miedzi o odpowiednio 1,1% r/r oraz 4,2%
r/r. Argumentem do wzrostu importu miedzi do Chin byly
bardzo dobre dane odnosnie rejestracji samochoddéw
osobowych (listopad byt rekordowy w historii kraju pod
wzgledem wolumenu sprzedazy) oraz utrzymujace sie dobre
dane z rynku nieruchomosci (dalsze wzrosty cen domoéw w
Chinach). Spadek inwestycji w ostatnich trzech latach
powoduje, ze kopalnie prawdopodobnie nie zdotajg zaspokoié
rosngcemu popytowi z Azji. Kluczowy naszym zdaniem dla
podtrzymania rosnacego popytu bedzie rynek nieruchomosci,
ktory wspierany jest przez rosngce wolumeny udzielanych
kredytéw. Lokalny Rzad prawdopodobnie bedzie chciat
podtrzymac dobrg koniunkture do ,zjazdu partii”, jaki bedzie
miat miejsce po wakacjach 2017 roku.

strajki

Na poczatku roku zwiazki zawodowe kopalni w Chile
negocjuja warto$¢ wynagrodzen na 2017 rok. Istnieje
prawdopodobienstwo krotkoterminowego wzrostu

wynagrodzen w najwiekszej na $wiecie kopalni Escondida.
Jak dotad nie osigghieto porozumienia w sprawie
tegorocznego funduszu ptac. Jesli pracownicy innych kopalni
miedzi w Chile dotacza do roszczen to moze to sie wigzacé ze
spadkiem wolumendw eksportu miedzi i wzrostu cen.

W 2017 FCF na plusie - perspektywa oddtuzania
spotki

Wedtug naszych szacunkéw w 2017 roku, po raz pierwszy od
3 lat, KGHM zanotuje pozytywny przeptyw gotowki (FCF), co
przektada¢ sie bedzie na spadek zadluzenia netto.
Oczekujemy, ze warto$¢ wskaznika dtugu netto do EBITDA
na koniec 2016 roku wyniesie 2,0x. W kolejnych latach
spadek zadtuzenia Grupy powinien zachecaé¢ Zarzad do
zwiekszenia proporcji wyptacanej dywidendy z zysku.
Naszym zdaniem KGHM w 2017 roku bedzie w stanie
wyptaci¢c 4,00 PLN dywidendy na akcje, a w 2018 roku
wartos¢ ta wzrosnie do 5,77 PLN na akcje.

Zagrozenia dla cen miedzi tylko w krétkim
terminie

O ile jesteSmy pozytywni na ksztattowanie sie cen miedzi w
Srednim terminie, to postrzegamy zagrozenia w krotkiej
perspektywie z uwagi na utrzymujacg sie wysoka ilos¢
diugich pozycji na rynku terminowym (graczy finansowych)
oraz ryzyka spadku notowan walut krajéow wschodzacych
(wysoka korelacja z rynkiem miedzi). Zagrozeniem jest
rowniez prawdopodobny wzrost zapaséw w zwigzku z
Chinskim Nowym Rokiem. Dwutygodniowa przerwa z okazji
Swieta przypada w terminie 201 - 6 1I'17.

Ujemny wynik na zabezpieczeniach w 4Q’'16 i
odpisy ksiegowe w KGHM International

Wedtug naszych szacunkdédw umocnienie USD do PLN oraz
wzrosty cen miedzi przetozg sie w 4Q'l6 negatywnie na
wynik na transakcjach zabezpieczajacych na kwote -135 min
PLN. Spdtka zapowiedziata réwniez chec¢ przeprowadzenia
testow na utrate wartosci aktywéw w KGHM International.
Szacujemy, ze ta mogtaby wynie$¢ okoto 200 mIn PLN, ale
zaleze¢ bedg od diugoterminowych zatozen cen, jakie Zarzad
zaaplikuje do modelu.
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Stelmet ELCT T[T}

. Cena biezaca: 32,30 PLN . L

Analityk: Jakub Szkopek Data ostatniej aktualizacji: 2017-01-27
Cena docelowa: 33,80 PLN

(min PLN) 2015 2016P zmiana 2017P zmiana 2018P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 572,8 556,0 -2,9% 599,0 7,7% 643,7 7,5% Liczba akcji (mlIn) 29,4
EBITDA 78,7 92,4 17,5% 105,2 13,8% 121,9 15,8% MC (cena biezaca) 948,5
marza EBITDA 13,7% 16,6% 17,6% 18,9% EV (cena biezaca) 1137,2
EBIT 58,6 72,1 23,1% 67,7 -6,1% 84,5 24,8% Free float 80,0%
Zysk netto 64,7 62,0 -4,1% 57,3 -7,6% 73,4 28,1%
P/E 13,9 14,5 16,6 12,9 Zmiana ceny: 1m 4,5%
P/CE 10,6 10,9 10,0 8,6 Zmiana ceny: 6m 4,2%
P/BV 2,7 2,4 2,0 1,7 Zmiana ceny: 12m 4,2%
EV/EBITDA 13,4 12,2 10,8 8,6 Min (52 tyg.) 30,0
DYield (%) 3,3 0,9 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 32,5

Wedlug naszych szacunkoéw przychody ze sprzedazy
Stelmet wzrosna w 2017 roku o 8%, gtownie za
sprawa realizacji inwestycji w najwiekszy w Polsce
zakiad produkcji architektury ogrodowej (w
Grudzigdzu). W efekcie moce produkcyjne Grupy
wzrosng o 60% r/r, a Spétka progresywnie
zastepowaé¢ bedzie ,droga” produkcje w Wielkiej
Brytanii ,tansza” w nowej lokalizacji. Zakiadamy
rowniez, 2e Stelmet skorzysta z prawdopodobnie
nizszych cen zakupu surowca drzewnego, gdyz pula
sprzedazy Lasow Panstwowych moze w 2017 roku
wzrosng¢ o okolo 5% r/r. Wzrost potencjatu
produkcyjnego oraz mozliwe w trakcie roku
zagraniczne przejecia przetoza sie naszym zdaniem na
umocnienie pozycji lidera Spotki na Europejskim rynku
architektury ogrodowej. Podwyzszamy nasza cene
docelowa z 33,40 PLN/akcja do 33,80 PLN/akcja oraz
podtrzymujemy rekomendacje akumuluj.

Inwestycja w Grudzigdzu juz w 4Q’'16

Zarzad Stelmet szacuje, ze do konca 2024/25 roku uda sie
wypeti¢ nowe moce produkcyjne (200 tys. m?> architektury
odgrodowej rocznie) w wybudowanym zakfadzie w
Grudzigdzu. Docelowo nowa lokalizacja zastapi mniej
efektywna produkcje w Wielkiej Brytanii (Grange Fencing), co
wedtug naszych szacunkdéw z uwagi na nizsze koszty pracy
przyniesie oszczednosci rzedu 15-20 min PLN rocznie. Nowy
zakfad jest najnowoczesniejszy w Europie i bedzie o okoto
15% bardziej efektywny w uzyciu drewna niz pozostate
zakfady w Grupie (okoto 40% kosztéw produkcji).

Dalsza budowa przewagi nad krajowymi
konkurentami

Grupa Stelmet posiada istotnie
konkurencja moce produkcyjne (najwiekszy w Polsce
konkurent - Martyna - jest 6x mniejszy pod wzgledem
mocy, a pieciu najwiekszych konkurentéw posiada moce

wyzsze niz krajowa

odpowiadajace 50% tym, jakimi po rozbudowie dysponowac
bedzie Grupa Stelmet). Zwigkszenie obtozenia mocy
produkcyjnych w Grudzigdzu prowadzi¢ naszym zdaniem
bedzie do jeszcze wyrazniejszego umocnienia pozycji Grupy
na tle krajowej konkurencji. Wyraznie wyzszy niz u
pozostatych graczy wolumen sprzedazy pozwala Grupie
znacznie efektywniej zarzadza¢ dystrybucja gotowych
produktéw oraz optymalizowa¢ procesy produkcyjne. Spétka
dodatkowo, dzieki sprzedazy bezposrednio do sieci DIY
osigga wyzsze marze i jest w stanie lepiej zarzadzaé
kapitatem obrotowym.

Mozliwe inwestycje w produkcje pelletu i
kogeneracje

Wedtug nas w przypadku braku powodzenia akwizycji
zagranicznego podmiotu Zarzad Stelmet moze w 2017 roku
podje¢ decyzje o inwestycji w zakfad produkcji pelletu oraz
jednostki kogeneracyjnej w Grudzigdzu. Naszym zdaniem
inwestycja na okoto 100 min PLN przeftozytaby sie na
podniesienie wartosci sprzedawanego produkty ubocznego
oraz zwiekszenie marzy na produkcji zaktadu w Grudzigdzu.
Niewykluczone, ze nowa inwestycja podobnie, jak nowo
wybudowany zakfad znalaztaby sie w Specjalnej Strefie
Ekonomicznej, co umozliwitoby odzyskanie czesci
poniesionych wydatkéw w postaci przysztych zwolnien
podatkowych.

Sprzyjajacy kurs EUR/PLN i stabilizacja na GBP

Obecnie obserwowana staba wartos¢ PLN do EUR moze
naszym zdaniem przetozy¢ sie na utrzymanie wysokiej
rentownosci na eksporcie w krajach Europy Zachodniej.
Nizszy kurs GBP do PLN spotka bedzie prawdopodobnie
rekompensowa¢ podwyzkami cen produktdw na rynku
brytyjskim. Staby kurs funta moze naszym zdaniem
spowodowaé, ze cze$¢ Brytyjczykéw zmuszona bedzie
spedzi¢ czas wolny we wiasnych domach, co historycznie
przektadato sie na wieksze =zainteresowanie zakupem
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. Cena biezaca: 236,00 PLN . L

Analityk: Jakub Szkopek Data ostatniej aktualizacji: 2017-01-27
Cena docelowa: 258,00 PLN

(min EUR) 2015 2016P zmiana 2017P zmiana 2018P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 436,5 461,6 5,7% 536,4 16,2% 553,6 3,2% Liczba akcji (mlIn) 12,5
EBITDA 58,7 71,4 21,7% 89,1 24,8% 90,6 1,7% MC (cena biezaca) 2945,3
marza EBITDA 13,4% 15,5% 16,6% 16,4% EV (cena biezaca) 3111,9
EBIT 43,9 55,4 26,2% 68,8 24,2% 69,9 1,5% Free float 38,7%
Zysk netto 40,7 56,8 39,6% 67,0 17,9% 67,9 1,4%
P/E 16,7 11,9 10,1 10,0 Zmiana ceny: 1m 7,5%
P/CE 12,2 9,3 7,8 7,6 Zmiana ceny: 6m 47,6%
P/BV 3,4 2,7 2,5 2,3 Zmiana ceny: 12m 93,4%
EV/EBITDA 11,7 10,1 8,0 8,1 Min (52 tyg.) 120,7
DYield (%) 1,5 3,0 51 5,0 Max (52 tyg.) 236,0

Uruchomienie nowych mocy produkcyjnych w Nowym
Zakiladzie w Stalowej Woli przetozy sie naszym
zdaniem na 18% r/r wzrost skonsolidowanych
przychodéw ze sprzedazy w 2017 roku. Brak
analogicznych, co w 2016 roku kosztéw rozruchu
zaktadu (okoto 3-4 min EUR) oraz znacznie marzowa i
kompleksowa produkcja nowych linii produkcyjnych
przetozy sie na 27,9% r/r wzrost wyniku EBITDA. Brak
zaplanowanych istotnych inwestycji w 2017 roku moze
naszym zdaniem zacheci¢ Zarzad do tymczasowego
zwiekszenia proporcji wyptacanej dywidendy z zysku.
Wedlug naszych szacunkéw wskaznik diugu netto do
EBITDA na koniec 2016 roku wyniesie jedynie 0,7x.
Naszym zdaniem warto$¢ DPS mogtlaby znalez¢ sie w
przedziale 2,18-4,36 EUR/akcja, co w
najoptymistyczniejszym scenariuszu dawatoby DYield
na poziomie okoto 10%. Podwyzszamy nieznacznie w
gore nasze prognozy wynikéw na 2016 i 2017 roku
oraz cene docelowa z 224,20 PLN/akcja do 258,00 PLN
na akcje. Bez zmian pozostawiamy nasze zalecenie
akumuluj.

Mozliwa decyzja o dalszym rozwoju Grupy po
2017 roku

W drugiej potowie IX'16 Uniwheels opublikowat strategie
Spoétki do 2022 roku, w ktorej zaktada docelowy wzrost
sprzedazy do ponad 700 min EUR (+60% vs. 2015 rok).
Zaktada ona, ze docelowe moce produkcyjne wzrosng do
ponad 14 min felg (obecnie 10 min felg). Zarzad planuje
kolejng inwestycje w nowej lokalizacji (rozwazane sg Meksyk,
Serbia, Rumunia i Butgaria) o mocach 2 min felg. Naszym
zdaniem budowa nowego zaktadu moze pochtona¢ okoto
100 min EUR, a decyzja o jej rozpoczeciu moze zostaé
podjeta w 2017 roku. Nie zaktadamy jednak, aby znaczace
wydatki inwestycyjne na ten cel mogty sie jeszcze
zmaterializowa¢ w biezgcym roku.

Przedluzenie obowiazywania cet importowych
Chin na kolejne 5 lat

Unia Europejska przedtuzyta 22,3% cla na
aluminiowych felg z Chin na kolejne 5 lat

import

Decyzja o zmianie witasciciela w 2017 roku?

Spotka w IX'16 poinformowata w komunikacie biezacym o
otrzymaniu informacji od gtéwnego akcjonariusza (Uniwheels
Holding Ltd Malta) o mozliwosci sprzedazy przez niego czesci
badz catosci posiadanych akcji. Naszym zdaniem
najprostszym wariantem zredukowania posiadanego udziatu
przez Uniwheels Holding Ltd Malta jest sprzedaz pakietu

11,29% akcji redukujacego zaangazowanie do 50%.
Trudniejsza i bardziej czasochtonna ze wzgledu na
konieczno$¢ przeprowadzenia due diligence bedzie

prawdopodobnie sprzedaz akcji do inwestora strategicznego.
Wraz ze sprzedazg czesci pakietu wiasciciela prawdopodobnie
wzrostaby waga Uniwheels w indeksie MIDWIG (obecnie
1,49%) oraz stworzytoby to szanse na wejscie do indeksow
MSCI. Sprzedaz pakietu kontrolnego do inwestora
strategicznego wigzatoby sie wedtug prawa niemieckiego z
obowigzkiem przeprowadzenia wezwania na 100% akcji.
Graniczng wartoscig jest tutaj poziom 30%, powyzej ktdrego
kupujacy pakiet musi wezwac na pozostate 70% akcji.

Wzrost sprzedazy nowych aut przy nizszej
dynamice w 2017 roku

Wolumen sprzedazy nowych samochodéw w Europie
Zachodniej w 2017 roku wynidst 14,5 min sztuk i byt o 5,8%
r/r wyzszy. Naszym zdaniem w 2017 roku dynamika nadal
bedzie utrzymywac sie na dodatnim poziomie, ale przyrosty
bedq nizsze niz w dwdch poprzednich latach (nasza prognoza

2-3% r/r). Zagrozeniem dla wolumenu sprzedazy
samochodéw w 2017 roku jest mozliwe ostabienie
koniunktury w Wielkiej Brytanii, ktora jest drugim
najwiekszym rynkiem w Europie. Dalszego wzrostu

wolumendw oczekiwalibysmy w krajach peryferyjnych.

Dalsza popularyzacja materiatléw o niskiej wadze
oraz samochodow elektrycznych

Naszym zdaniem w 2017 roku w dalszym ciggu rosna¢ bedzie
zainteresowanie producentéw samochodéw do zmniejszania
wagi sprzedawanych aut. Rosngce wymagania odnosnie
emisji spali powinny przektada¢ sie na szersze zastosowanie
stopow wykonanych z materiatéw lekki (w tym felg). Liczymy
rowniez, ze zgodnie z przedstawionymi zapowiedziami rosnac
bedzie proporcja samochoddéw z napedem elektrycznych i
hybrydowych, co przekfada¢ sie bedzie na dalszy wzrost
rozmiaru sprzedawanych felg.
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Budownictwo
Spotka MCap =0 Dtug 5 D/E* Przychody EBITDA EBIT Zysk netto
netto 2016 2017 2018 2016 2017 2018 2016 2017 2018 2016 2017 2018
Budimex 5 540 3345 -2195 642 -342% 5653 6392 6615 469 511 461 443 483 432 361 401 357
Elektrobudowa 586 550 -36 405 -9% 1039 971 961 77 74 70 64 59 55 56 49 46
Elektrotim 121 116 -4 80 -5% 260 273 265 7 15 13 4 12 10 2 9 8
Erbud 378 399 21 257 8% 1763 1903 1964 68 61 62 56 49 50 36 32 33
Herkules 145 244 98 227 43% 133 135 138 40 42 45 18 21 23 13 14 17
Torpol 305 348 43 212 20% 717 689 1091 37 33 54 23 19 39 16 13 29
Trakcja 817 905 88 754 12% 1394 1546 2062 100 99 131 78 76 108 58 59 85
Ulma 357 299 -58 297 -20% 185 217 245 65 78 96 18 28 41 14 21 31
Unibep 378 437 59 220 27% 1257 1497 1536 49 63 61 41 55 52 32 42 40
ZUE 218 132 -86 203 -42% 333 416 701 3 13 36 -6 3 26 -4 3 21
Suma 8 845 6775 -2071 3297 -63% 12734 14038 15578 916 991 1028 738 803 835 583 643 666

-3%
-12%

10%
8%

Dynamika r/r
Dynamika r/r bez BDX

11%
17%

11%
-13%

8%
7%

4%
18%

13%
-18%

9%
9%

4%
26%

18%
-15%

10%
9%

4%
28%

Pozycjonowanie Cena Cena EV/EBITDA P/BV DYield

nowe stare docelowa biezaca 2018 2016 2017 2018 2016 2017 2018 2016 2017
Budimex ow ow 238,40 217,00 +9,6% 153 13,8 15,5 7,1 6,6 8,0 7,4 6,8 7,2 3,8% 62% 7,1%
Elektrobudowa ow ow 146,00 123,40 +15,9% 10,5 12,0 12,7 6,9 6,3 6,4 1,4 1,3 1,3 32% 4,1% 5,0%
Elektrotim N N - 12,10 +1,9% 67,6 12,8 157 15,1 7,4 8,8 1,4 1,4 1,4 102% 6,6% 6,6%
Erbud ow ow 33,50 29,50 +5,7% 10,5 11,9 11,6 4,1 4,6 4,3 1,2 1,1 1,1 4,1% 4,0% 4,2%
Herkules N N - 3,35 +3,1% 11,1 10,2 8,8 6,0 5,5 5,1 0,6 0,6 0,6 4,8% 42% 4,8%
Torpol ow ow - 13,28 +14,1% 19,5 23,4 10,5 7,6 8,3 5,2 1,4 1,4 1,3 52% 26% 2,1%
Trakcja ow ow - 15,89 +12,2% 14,0 13,9 9,6 8,2 7,9 5,9 1,1 1,0 1,0 2,1% 2,5% 3,1%
Ulma N N - 68,00 +0,0% 255 16,8 11,4 4,5 3,8 3,1 1,2 1,1 1,1 - 1,5% 3,7%
Unibep ow ow 12,80 10,79 +1,3% 11,9 9,1 9,4 7,6 6,2 6,2 1,6 1,4 1,3 1,6% 2,6% 3,4%
ZUE N N - 9,45  +6,2% - 679 10,3 454 14,1 5,4 1,1 1,1 1,0 3,5% - 0,7%
Mediana 14,0 13,3 10,9 7,4 6,5 5,6 1,3 1,2 1,2 3,8% 4,0% 3,9%

Zrédto: Dom Maklerski mBanku; OW (overweight ) - przewazenie, N (neutral ) - réwnowazenie, UW (underweight ) - niedowazenie; *Diug netto/kapitat wiasny

Elektrotim

Spotka sprawnie podaza Sciezkg specyficznej (tylko dla
Elektrotimu) sezonowosci: po roku dobrym nastepuje rok
staby w wynikach. Wszystko wskazuje na to, ze tegoroczna
baza bedzie bardzo fatwa do pobicia. W 4Q’16 spodziewamy
sie przecietnych wynikéw, ktére beda negatywnie
kontrastowa¢ z bardzo wysoka bazg 4Q’15. Uwazamy, ze
dogodny moment na zainwestowanie w akcje Elektrotimu
pojawi sie po wynikach rocznych.

Herkules

Po bardzo dobrych wynikach 2Q’16, 3Q’16 przynidst spore
rozczarowanie w podstawowym biznesie spotki. Wyniki
Herkulesa sq mocno uzaleznione od biezacej koniunktury w
branzy budowlanej, ktéra w 2017 r. powinna sie poprawiac.
W  krotkim terminie spétka jednak bedzie musiata sie
zmierzy¢ z wysokg bazg wynikdw 4Q’15. Podobnie jak w
Elektrotimie, z kupnem akcji Herkulesa wstrzymalibysmy sie
do wynikoéw rocznych.

Torpol

Torpol jest najbardziej skuteczng spétka w otwartych
dotychczas duzych postepowaniach przetargowych PKP PLK.
Spoétka ztozyta najkorzystniejsze oferty w trzech przetargach
o tacznej wartosci 1,5 mild PLN. Szacujemy, ze portfel
zamowien spotki na lata 2017+ wynosi okoto 1,7 mld PLN,
przy czym na 2017 r. przypada ponad 600 min PLN
(ostateczna kwota zalezy od terminu podpisania uméw z
inwestorem). Dotychczasowa skutecznos¢ Torpolu w duzych
przetargach kolejowych siega ponad 20% vs. zakfadany
przez nas udziat w rynku na poziomie 10%. W prognozach na
2016 r. uwzgledniamy ryzyko rezerw w zwigzku z
podpisanymi aneksami na kontraktach w todzi i E75.
Jednoczesnie uwazamy, ze spotka jest w stanie uzyskac
dodatkowe ptatnosci od zamawiajacego, skutkujace
rozwigzaniem rezerw w 2017 r., co rowniez odzwierciedlamy
w prognozach.

Trakcja

Szacujemy, ze w pierwszej fali otwaré duzych przetargéw
kolejowych tupem Trakcji padty przetargi o tacznej wartosci
0,9 mild PLN, co oznacza 14% udziat w rynku. Poziom
odzwierciedlajacy nasze szacunki z wczesniejszych prognoz.
Uwazamy, ze Trakcja jest w stanie wypracowac relatywnie
najlepsze wyniki finansowe w 2017 r. spos$rod spotek
wyspecjalizowanych w budownictwie kolejowym. Pomogaq jej
w tym wysokomarzowe kontrakty na Litwie oraz duzy
kontrakt drogowy w Polsce. Na razie jednak nie widzimy
powodu do podnoszenia naszych prognoz na lata 2018+.
Jesli jednak wierzy¢ zapowiedziom Ministra Infrastruktury i
Budownictwa, do konca roku czekajag nas otwarcia
przynajmniej o wartosci okoto 10 mld PLN (ceny netto
oferentow).

Ulma

Ulma posiada silng ekspozycje na budownictwo drogowe,
ktore w 2017 r. bedzie kontynuowato wzrost. Uwazamy, ze
obecna cena rynkowa dyskontuje poprawe koniunktury w
tym obszarze rynku.

ZUE

W ostatnich miesigcach ZUE pozyskato 0,9 mid PLN nowych
kontraktow w sektorze kolejowym, a wiec posiada ten sam
udziat w rynku co Trakcja. Niestety wyniki finansowe spotki w
4Q'16 oraz 1H'17 mogq by¢ wyjatkowo stabe ze wzgledu na
niski portfel zamdwien na najblizsze miesigce (wiekszosc
pozyskanych przez spotke kontraktéw bedzie realizowana w
konwencji , projektuj i buduj”).
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Budimex ELCT T[T}

Cena biezaca: 217,00 PLN
Analityk: Piotr Zybata Data ostatniej aktualizacji: 2017-01-27
Cena docelowa: 238,40 PLN
(min PLN) 2015 2016P zmiana 2017P zmiana 2018P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 5134,0 5653,5 10,1% 6 391,8 13,1% 6 615,2 3,5% Liczba akcji (mlIn) 25,5
EBITDA 314,6 469,2 49,2% 511,3 9,0% 460,6 -9,9% MC (cena biezaca) 5 540,0
marza EBITDA 6,1% 8,3% 8,0% 7,0% EV (cena biezaca) 3398,5
EBIT 292,2 443,2 51,7% 482,7 8,9% 432,3 -10,4% Free float 34,2%
Zysk netto 235,8 361,1 53,1% 400,7 10,9% 357,0 -10,9%
P/E 23,5 15,3 13,8 15,5 Zmiana ceny: 1m 7,2%
P/CE 21,5 14,3 12,9 14,4 Zmiana ceny: 6m 18,0%
P/BV 9,2 7,4 6,8 7,2 Zmiana ceny: 12m 15,3%
EV/EBITDA 10,2 7,1 6,6 8,0 Min (52 tyg.) 168,1
DYield (%) 2,8 3,8 6,2 7,1 Max (52 tyg.) 218,0

Zysk netto Budimeksu wzrost w 2016 r. o 53% do
361 min PLN, przekraczajac konsensus analitykéw ze
stycznia 2016 r. o 34%. Tak duze zaskoczenie byto
pochodna kilku elementéw. Po pierwsze, w latach
2014-2015 Budimex wykazat sie wysoka skutecznoscia
w przetargach, pozyskujac kontrakty o wartosci
13,4 mid PLN (w tym od GDDKIiA za 7,2 mid PLN). Po
drugie, na przestrzeni ostatnich dwoéch lat istotnie
spadly ceny surowcéw zarowno na s$wiatowych
gieldach jak i lokalnie w Polsce w zwiazku z zapascia
w inwestycjach publicznych. Ponadto spadek produkcji
budowlanej w Polsce spowolnil presje ptacowa w
budownictwie. Nie bez 2znaczenia jest réwniez
konserwatywna ksiegowos¢ Budimeksu. Saldo rezerw
na straty na kontraktach wzrosto w latach 2014-2015
0 420 min PLN (3,1% wartosci pozyskanych w tym
okresie zlecen). Uwazamy, ze obecnie rynek rowniez
niedoszacowuje potencjalu wynikowego Budimeksu.
Nasza prognoza ZN’17=401 min PLN jest o 14%
wyzsza od rynkowego konsensusu i zarazem o 11%

wyzsza od ZN’16. Mimo niskiej aktywnosci
zamawiajacych w 2016 r. Budimex zwiekszyt
skutecznos¢ w ofertowaniu i zbudowat portfel

zamowien w wysokosci 8,7 mld PLN na koniec 3Q’'16
(+17% r/r). Spodziewane przez nas tagodne odbicie
produkcji budowlanej w 2017 r. pozwoli Budimeksowi
na utrzymanie ponadprzecietnych marz. Sentyment do

spotki bedzie dodatkowo wspieraé silny wzrost
przetargow publicznych w drogach i na kolei.
Podtrzymujemy rekomendacje akumuluj, podnoszac

cene docelowa dla akcji spotki o 6% do 238,40 PLN.

Przetargi infrastrukturalne

Ministerstwo Infrastruktury i Budownictwa od roku wspomina
0 potrzebie zmian w Programie Budowy Drég Krajowych,
ktorego warto$¢ wynosi 107 mid PLN. Wskazywany kierunek
zmian to (1) optymalizacja kosztédw realizacji inwestycji w
przeliczeniu na 1 km, (2) zwiekszenie budzetu, tak by
uwzgledniat realne koszty budowy juz po optymalizacji.
Szacujemy, ze PBDK w ksztalcie z 2015 r. jest
rozdysponowany w 40%, a skuteczno$¢ Budimeksu w
ofertowaniu wynosi 24%. Ponadto szacujemy, ze Krajowy
Program Kolejowy zakfadajacy inwestycje na poziomie
67 mld PLN do konca 2023 r. zostat rozdysponowany w okoto
12%, przy skutecznosci Budimeksu na poziomie 5%. 2017
rok powinien by¢ pod wzgledem otwar¢ ofert znacznie
bardziej owocny dla firm budowlanych niz 2016 r.

Zmiany w prognozach

Wstepna informacja o wynikach za 2016 r. zostata podana
przez spotke w potowie stycznia. ZN’16=361 min PLN okazat
sie wyzszy o 13% wzgledem naszych prognoz z sierpnia, a
zrodtem  zaskoczenia byta rentownos$¢ segmentu
budowlanego. W oczekiwaniu utrzymania powyzszego trendu
podnosimy naszg prognoze ZN’17 o 9% do 401 min PLN oraz
prognoze ZN’18 o0 2% do 357 min PLN. Modelowo zaktadamy
spadek marzy brutto ze sprzedazy segmentu budowlanego
do 8,5% w latach 2019+ vs. prognozowane 11,4% w
2016 r., 10,5% w 2017 r. oraz 9,5% w 2018 r. Zakladamy,
ze szczyt przychodow ze sprzedazy przypadnie w Budimeksie
na 2018 r., po czym nastapi stopniowy spadek przychoddéw
do poziomu okoto 6,0 mid PLN w 2020 r. Na koniec 3Q’16
pozycja gotowkowa netto Budimeksu wyniosta 2,2 mld PLN
(+16% r/r). W prognozach zaktadamy stopniowy spadek
pozycji gotowkowej do 1,0 mid PLN w dtugim terminie.

Koszty materiatéw i pracy

Ceny materiatdw budowlanych (beton, stal, asfalt, ropa)
spadty w 9M’16 srednio o okoto 10% wzgledem 2015 r. oraz
okoto 20% wzgledem 2014 r., kiedy Budimex budowat portfel
zamoéwien. Kontrakty drogowe, ktére spétka bedzie
realizowa¢ w 2017 r. weszty do portfela wiasnie w latach
2014-2015. Ponadto zostaty one znaczgco
obrezerwowane ,m.in. w zwigzku z ryzykiem wzrostu cen
materiatéw i pracy. Na koniec wrzes$nia w bilansie Budimeksu
wcigz znajdowato sie ponad 500 min PLN rezerw na straty na
kontraktach.

Segment mieszkaniowy

W 2016 r. Budimex rozliczyt w wynikach finansowych
ok. 1200 lokali. Na koniec 2016 r. Budimex posiadat okoto
3,2 tys. lokali sprzedanych, ktore nie zostaty jeszcze
rozliczone w wyniku finansowym. W latach 2018-2019
zaktadamy przekazanie $rednio okoto 2000-2100 lokali, co
zwiekszy wyniki finansowe segmentu o okoto 1/3 wzgledem
2016 r. W dlugim okresie zaktadamy sprzedaz na poziomie
1500 lokali, o 7% mniej niz w 2016 r. Zwracamy przy tym
uwage na wysoki potencjat banku ziemi Budimeksu, ktéry
stanowi odpowiednik okoto 3,7x prognozowanej sprzedazy
(podobnie jak w Robygu). Zarzad spotki zapowiadat ostatnio
przeznaczenie okoto 200 min PLN na zakup nowych gruntéw
(3000-4000 mieszkan w zaleznosci od lokalizacji).

Wysoki potencjat dywidendowy

Spétka nie ma powoddw do zmiany polityki dywidendowej,
zaktadajacej wyptate 100% jednostkowego zysku netto.
DYield'17 szacujemy na 6,2%, a DYield’18 na 7,1%, Srednio
okoto 80% powyzej mediany sektora.
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Elektrobudowa kupuj

Cena biezaca: 123,40 PLN
Analityk: Piotr Zybata Data ostatniej aktualizacji: 2016-12-22
Cena docelowa: 146,00 PLN
(min PLN) 2015 2016P zmiana 2017P zmiana 2018P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 1242,8 1039,1 -16,4% 970,7 -6,6% 960,9 -1,0% Liczba akcji (mlIn) 4,7
EBITDA 77,7 77,0 -1,0% 73,7 -4,2% 70,1 -4,9% MC (cena biezaca) 585,9
marza EBITDA 6,3% 7,4% 7,6% 7,3% EV (cena biezaca) 464,0
EBIT 63,1 63,5 0,7% 59,1 -6,9% 55,0 -6,9% Free float 34,9%
Zysk netto 50,2 55,8 11,3% 48,9 -12,5% 46,1 -5,7%
P/E 11,7 10,5 12,0 12,7 Zmiana ceny: 1m 16,4%
P/CE 9,0 8,5 9,2 9,6 Zmiana ceny: 6m 20,4%
P/BV 1,5 1,4 1,3 1,3 Zmiana ceny: 12m 8,2%
EV/EBITDA 6,8 6,9 6,3 6,4 Min (52 tyg.) 87,0
DYield (%) 0,0 3,2 4,1 5,0 Max (52 tyg.) 124,5

Elektrobudowa rozpoczeta 2016 r. od falstartu, a kurs
akcji spadt ponizej poziomu 100 PLN. Wyniki 2Q i 3Q
byly juz zdecydowanie lepsze. Ponadto w 4Q spotka
zawarfa ugody z NCS i ZUE, dzieki ktérym odzyska
ponad 30 min PLN gotowki. Rynek czesciowo
zdyskontowal te pozytywne informacje, gdyz od
potowy grudnia kurs Elektrobudowy wzrést o okoto
1/3. W trakcie 2017 r. nieufno$¢ inwestoréw wciaz
moga podtrzymywaé: (1) bardzo wysokie kwoty
nalezne na dwoéch kontraktach realizowanych dla PSE
- 200 min PLN netto na koniec 3Q'16 oraz
(2) opoéznienia nowych przetargow w sektorze
elektroenergetycznym. W wycenie uwzgledniamy
ryzyka z tym zwiazane. Konserwatywnie korygujemy
nasza wycene metodg DCF o kwote 88 min PLN,
stanowiaca maksymalny wymiar kar za zwloke w

kontraktach dla PSE. Zwracamy uwage, ze w
przypadku pomysinego zakonczenie powyzszych
zlecen w bilansie Elektrobudowy pojawi sie

nadptynnos¢ finansowa,
ostroznym scenariuszu na 100
Podtrzymujemy rekomendacje kupuj
docelowa na poziomie 146,00 PLN.

szacowana przez nas w
min PLN.
oraz cene

Strategia zarzadu

Zarzad zaktada $rednioroczng sprzedaz zewnetrzng na
poziomie 1,1 mld PLN oraz rentowno$¢ netto w wysokosci
5,0% w okresie 2016-18. Wskaznik wypfaty dywidendy ma
wynie$¢ min. 30% skonsolidowanego zysku netto. Nasze
prognozy ZN na 2017-18 sg o 15% nizsze od oczekiwan
Zarzadu w zwigzku z zatozeniem dalszych opdznien w
przetargach. Jednoczesnie spodziewamy sie wyraznego
przekroczenia minimalnego wskaznika wyptaty. W strategii
Zarzad tylko wspomina o potrzebie przygotowania organizacji
do akwizycji. Uwazamy, ze konkretne propozycje z tym
zwigzane pojawigq sie po przysziorocznym rozliczeniu
kontraktow dla PSE. Zarzad i Rada Nadzorcza bedg musiaty
podjac¢ decyzje, na co przeznaczy¢ nadwyzki gotowkowe.

Przejsciowy spadek inwestycji

W latach 2017-2018 spodziewamy sie spadku inwestycji w
energetyce zawodowej w tempie ok. 10% rocznie, jako
nastepstwa nizszych wydatkédw na nowe bloki (zakonczenie
budowy w Kozienicach) oraz niskiej wartosci zamowien w
2016 roku. Szacowany spadek inwestycji powinien by¢
zjawiskiem przejsciowym. Liczymy na ich odreagowanie po
2018 r. w nastepstwie wiekszej liczby zaméwien w 2017 r.
Wzrost aktywnos$ci zamawiajacych bedzie przede wszystkim
wynikat ze wzgledow politycznych. Obecny rzad

jednoznacznie stawia na rozwdj energetyki weglowej, a
wzrost skali inwestycji jest jednym z priorytetéw. Solidny
backlog Elektrobudowy w wysokosci 1,4 mid PLN
(-4% r/r) pozwoli spotce przetrwac trudniejszy okres.

Prognozy na lata 2017-2018

Nasze prognozy na lata 2017-2018 oznaczajg powrot
przychodéw do poziomu obserwowanego w latach
2011-2013, przy czym obecny backlog jest o okoto 50%
wyzszy niz w tamtym okresie. W wiekszym stopniu skfada sie
z dtugoterminowych zlecen. W powyzszym kontekscie nasze
prognozy wygladaja konserwatywnie i wydaja sie
uwzglednia¢ ryzyko dalszych opdznien w przetargach na
rynku elektroenergetycznym.

Gotowka do odzyskania od PSE

Poczawszy od 2014 r. kwestig wymagajacq szczegdlnej uwagi
jest wzrost wartosci kwot naleznych z tytutu umoéw o
budowe. Na koniec 3Q'16 wzrosty one do 200 mIn PLN netto
(272 min PLN brutto), po przejsciowym spadku w 2015 r.
Problem jest izolowany i dotyczy dwéch kontraktéw
realizowanych przez spoétke dla PSE: Stacja Byczyna
(153 mIn PLN) oraz Stacja Skawina (52 miIn PLN) - tacznie
ponad 200 min PLN kwot naleznych, ktére powinny by¢
uwolnione w przysztym roku po zakonczeniu realizacji.
Umowy z zamawiajacym od poczatku zakfadaty pdzne
ptatnosci, ktére w trakcie realizacji zadan dodatkowo ulegty
opoznieniu w zwigzku z problemami natury formalno-
prawnej. Spotka wskazuje jednak, ze oba kontrakty sg
realizowane na dodatniej marzy.

Nadptynnos¢ po 2017 r.

Szacujemy, ze Elektrobudowa wejdzie w 2017 r. z gotowka
netto na poziomie 50-60 min PLN, pomimo zamrozonych
200 mIn PLN w dwdch kontraktach dla PSE (Stacja Byczyna,
Stacja Skawina). Po zakonczeniu powyzszych zlecen spotka
powinna dysponowa¢ (w zaleznosci od przyjetego
scenariusza) kwotg 100-200 mIin PLN wolnej gotowki, ktora
zostataby przeznaczona na dodatkowa dywidende Iub
akwizycje.

Konserwatywna ksiegowosc¢

Saldo rezerw na koszty przysztych napraw gwarancyjnych i
koszty usuniecia wad wzrosto w 9M’16 o 52 min PLN, co
Swiadczy o konserwatywnej ksiegowosci. Historycznie zmiany
tej pozycji bilansowej byly kosmetyczne. Tym bardziej
imponujacy jest wynik finansowy spétki po 9M’16,
wypetniajacy roczng prognoze zarzadu w 79%.
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Cena biezaca: 29,50 PLN
Analityk: Piotr Zybata Data ostatniej aktualizacji: 2017-01-27
Cena docelowa: 33,50 PLN
(min PLN) 2015 2016P zmiana 2017P zmiana 2018P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 1763,3 1762,5 0,0% 1902,7 8,0% 1963,7 3,2% Liczba akcji (mlIn) 12,8
EBITDA 62,1 67,6 8,9% 60,6 -10,4% 61,9 2,2% MC (cena biezaca) 377,9
marza EBITDA 3,5% 3,8% 3,2% 3,2% EV (cena biezaca) 298,3
EBIT 51,5 55,9 8,4% 48,5 -13,1% 49,6 2,1% Free float 18,2%
Zysk netto 27,8 36,2 29,8% 31,8 -12,1% 32,6 2,6%
P/E 13,6 10,5 11,9 11,6 Zmiana ceny: 1m 7,3%
P/CE 9,8 7,9 8,6 8,4 Zmiana ceny: 6m 7,3%
P/BV 1,3 1,2 1,1 1,1 Zmiana ceny: 12m 19,7%
EV/EBITDA 5,0 4,4 4,9 4,7 Min (52 tyg.) 24,6
DYield (%) 1,7 4,1 4,0 4,2 Max (52 tyg.) 31,5

Wyniki finansowe Erbudu byly w 2016 r. obcigzone
jednorazowym zdarzeniem w postaci straty w
wysokosci 33 mIin PLN na sprzedazy spoétki Budlex
(deweloper mieszkaniowy w Toruniu i Bydgoszczy). Po
oczyszczeniu o powyzsze zdarzenie wyniki Erbudu
powinny by¢ bardzo dobre i nie odbiega¢é od naszej
prognozy z poczatku 2016 r. (36 min PLN). W
wypracowaniu wysokiego zysku spoétke wyjatkowo
silnie wspart segment eksportowy, a konkretnie
rozliczenie kontraktu deweloperskiego w Niemczech, z
ktérego spotka wykazata okoto 15 min PLN zysku w
2016 r. Spoéice trudno bedzie powtdérzyé tak dobry
wynik z eksportu w 2017 r. Uwazamy, ze wyzsze zyski
z segmentu kubaturowego w kraju tylko cze$ciowo
uzupetnia ten ubytek. W 2017 r. nie mamy wysokich
oczekiwan wobec segmentu budownictwa
energetycznego w Erbudzie, dlatego obnizamy nasze
prognozy ZN’17 o 19% do 32 min PLN. Mimo
powyzszej korekty Erbud jest notowany z 10%
dyskontem na P/E oraz 20% dyskontem na
EV/EBITDA wzgledem mediany dla sektora.
Prognozowane wysokie dyskonto na EV/EBITDA jest,
m.in. zastuga sprzedazy Budleksu, ktore bylo
rozliczone w 4Q’16. Obnizamy nasza rekomendacje dla
akcji Erbudu o 7% do 33,50 PLN oraz rekomendacje z
kupuj do akumuluj.

Mocny portfel zaméwien w kubaturze

Portfel zamdwien grupy Erbudu na koniec wrzesnia 2016 r.
miat warto$¢ ponad 2 mid PLN (+63% r/r, +82% q/q), w tym
0,57 mld PLN na 2016 r. Spotka podata, ze w okresie od 1
pazdziernika do 14 listopada 2016 r. podpisata kolejnych
siedem kontraktéw, o tacznej wartosci ponad 200 min PLN.

Za wzrost backlogu odpowiada segment kubaturowy w kraju,
w tym rekordowe dla Erbudu zlecenie na budowe Galerii
Miociny o wartosci 535 min PLN. Segment kubaturowy w
kraju jest bardzo zdywersyfikowany geograficznie i
produktowo. W minionym roku spodtka zdobywata zamdwienia
dotyczace budowy hoteli, biur, mieszkan, obiektéw
handlowych oraz uzytecznosci publicznej. W pozostatych
segmentach poziom zamodwien prezentuje sie duzo stabiej:
-53% w kubaturze za granica, -51% w budownictwie
energetycznym, -29% w segmencie inzynieryjno-drogowym.

Budownictwo energetyczne wciaz bez przetomu
Dynamiczny wzrost skali przychoddw w segmencie
energetycznym, ktéry nastgpit w 2015 r. (wzrost o 180% do
250 mIn PLN) na razie nie przynidst oczekiwanych zyskow. Po
stracie operacyjnej w 2015 r., segment prawdopodobnie
przyniost strate réowniez w 2016 r. W 2017 r. liczymy na
stopniowy wzrost liczby przetargdw w energetyce, podobnie
jak w innych segmentach rynku, zdominowanych przez
publicznych  zamawiajacych. W prognozach zaktadamy
powr6t do dodatniej rentownosci segmentu energetycznego
na poziomie 2,5-3,0% EBIT poczawszy od 2018 r. przy
przychodach w wysokosci okoto 250 min PLN.
Dtugoterminowe oczekiwania zarzadu odnosnie powyzszego
segmentu sg z pewnoscig wyzsze.

Dywidenda

W styczniu Erbud wyptacit dywidende nadzwyczajng w
wysokosci 1,17 PLN na akcje (DYield=4,0%). Spodziewamy
sie, ze bedzie to jedyna dywidenda wyptacona w 2017 r.
(wyptacona w nadzwyczajnym trybie w zwigzku z potrzeba
obejscia braku zdolnoséci dywidendowej - zakumulowane
straty z lat ubiegtych).
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Cena biezaca: 10,79 PLN
Analityk: Piotr Zybata Data ostatniej aktualizacji: 2017-01-27
Cena docelowa: 12,80 PLN
(min PLN) 2015 2016P zmiana 2017P zmiana 2018P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 1242,9 1 256,7 1,1% 1 496,8 19,1% 1536,4 2,6% Liczba akcji (mlIn) 35,1
EBITDA 31,3 49,3 57,4% 63,2 28,1% 60,6 -4,1% MC (cena biezaca) 378,4
marza EBITDA 2,5% 3,9% 4,2% 3,9% EV (cena biezaca) 391,0
EBIT 23,5 40,9 74,1% 54,6 33,7% 51,9 -4,9% Free float 27,7%
Zysk netto 23,6 31,7 34,6% 41,7 31,3% 40,1 -3,8%
P/E 16,1 11,9 9,1 9,4 Zmiana ceny: 1m 3,3%
P/CE 12,0 9,4 7,5 7,8 Zmiana ceny: 6m 3,7%
P/BV 1,7 1,6 1,4 1,3 Zmiana ceny: 12m 10,4%
EV/EBITDA 10,5 7,6 6,2 6,3 Min (52 tyg.) 9,2
DYield (%) 1,4 1,6 2,6 3,4 Max (52 tyg.) 11,9

Szacujemy, ze Unibep zakonczy 2016 r. wynikiem
nizszym o okoto 5% niz prognozowalismy rok temu,
mimo wyzszych niz sie spodziewaliSmy strat na rynku
niemieckim oraz przesuniecia realizacji kontraktow
biatoruskich na lata 2017+. Spétka z powodzeniem
nadrobita problemy na zagranicznych kontraktach
wyzszymi przychodami oraz rentownoscia w
kontraktach kubaturowych realizowanych w Polsce.
Nasze prognozy na lata 2017-2018  ulegaja
minimalnym korektom. Zaktadamy, ze w 2017 r. to
segmenty deweloperski, modutéw oraz drogowy beda
ciagna¢ wyniki spoétki. W prognozach uwzgledniamy
dwucyfrowy wzrost kosztow SG&A oraz lekka
kompresje marz w kubaturze w Polsce w zwiazku z
presja pltacowa. Nasze zaktualizowane prognozy
finansowe przekraczaja konsensus na lata 2017-2018
o okoto 10-15%. Rekomendujemy kupno akcji Unibepu
i podnosimy nasza cene docelowg o 6% do 12,80 PLN.

Segment kubaturowy

Portfel zamdéwien na 2017 r. w segmencie kubaturowym
szacujemy na okoto 600 min PLN (sprzedaz zewnetrzna) na
rynku polskim i okoto 140 min PLN za granicgq (Biatorus).
Wypetnia on w ponad 80% nasza prognoze tegorocznych
przychodédw segmentu, wynoszaca 902 min PLN, +5% r/r
(bez prac na rzecz Unidevelopment). Kolejny rok z rzedu
Unibep utrzymuje bardzo silng pozycje na warszawskim
rynku budownictwa mieszkaniowego. W 2016 r. spotka
pozyskata 4 kontrakty mieszkaniowe w Warszawie o wartosci
jednostkowej przekraczajacej 100 min PLN, w tym 2 zlecenia
od Dom Development o tacznej wartosci 280 min PLN.
Sprzedaz mieszkan na najwiekszych rynkach w Polsce
wzrosta w minionym roku o okoto 20%, a ostatni kwartat
roku byt pod wzgledem dynamiki sprzedazy najmocniejszy
(26%). Deweloperzy czesto uruchamiajg sprzedaz mieszkan
jeszcze przed rozpoczeciem budowy. Uwazamy ze pod
wzgledem liczby zaméwien 2017 r. powinien by¢ dla spotki
rownie dobry jak 2016 r. W 3Q’17 spotka skonczy realizacje

najwiekszego obecnie z realizowanych kontraktow, Galerii
Potnocnej dla GTC. Jednoczesdnie spdtka rozpoczyna realizacje
dwoch  kontraktéw  Biatoruskich o tacznej wartosci
400 min PLN, ktére wczesniej byly zawieszone z powodu
braku finansowania.

Segment drogowy

W 2017 r. prognozujemy znaczacy wzrost przychodow
segmentu drogowego (ok. 220 min PLN, +60% r/r). Na
biezacy rok przypada gtéwna czes$¢ prac przy kontrakcie
realizowanym wspdlnie z Porr na drodze S8. Ponadto liczymy
na wyzsze zamodwienia w spotce Budrex-Kobi, specjalizujacej
sie w realizacji obiektow drogowych (mosty, przepusty itp.).

Segment modutow

Wigzemy duze nadzieje z dziatalnoscig spotki na rynku
norweskim, liczac jednoczesnie na rozszerzenie modelu
biznesowego na inne rynki skandynawskie. Portfel zamowien
segmentu wynosi okoto 220 min PLN, przy czym okoto
140 min PLN przypada na biezacy rok. Liczymy, ze segment
wypracuje w 2017 r. okoto 180 mIn PLN przychoddéw (+20%
r/r) przy 8% marzy brutto ze sprzedazy. W 2018 r.
spodziewamy sie podobnego wzrostu. W pazdzierniku 2016 r.
spotka otworzyta nowa hale produkcyjng w Bielsku
Podlaskim. Unibep podpisat umowe ramowg na rynek finski o
orientacyjnej wartosci 139 min PLN do realizacji w okresie
2017-2019.

Segment deweloperski

Motorem zyskow segmentu w 2017 r. bedzie duzy projekt na
Ochocie w Warszawie (ponad 300 mieszkan), ktory spoétka
konczy w 4Q’17. Ma on istotne znaczenie dla catorocznych
wynikéw. Szacujemy, ze segment wypracuje w 2017 r. okoto
200 min PLN przychoddw (+75% r/r) przy okoto 15% marzy
brutto ze sprzedazy. W listopadzie i grudniu spétka
poinformowata o zakupie 3 dziatek w Warszawie i Poznaniu
na okoto 750-800 mieszkan, dzieki ktérym powinna utrzymadé
potencjat wynikow segmentu po 2017 r.
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Deweloperzy
Spotka MCap =0 Dtug o~ D/ E* Przychody EBIT bez rewaluacji Rewaluacja Zysk netto
netto 2016 2017 2018 2016 2017 2018 2016 2017 2018 2016 2017 2018
Archicom 361 385 24 362 7% 284 292 313 48 52 58 -4 0 10 50 47 52
Atal 1116 1394 279 686 41% 502 850 986 113 209 236 0 0 0 90 166 188
BBI Dev. 85 220 135 237 57% 79 28 83 0 2 14 0 0 0 -3 -1 9
Capital Park 678 1719 1041 963  108% 113 129 143 65 84 101 77 -69 39 46 15 83
Dom Dev. 1609 1699 90 844 11% 1111 1196 1284 157 204 209 0 0 0 125 165 169
Echo Inv. 2344 3861 1517 1843 82% 449 411 636 35 7 68 505 271 272 392 224 279
GTC 3995 6974 2979 3121 95% 531 614 691 313 370 433 390 379 110 698 532 357
Jwc 420 732 312 663 47% 464 497 644 62 84 106 -2 0 0 31 60 81
LC Comp 882 1595 713 1366 52% 544 713 944 162 193 260 70 -59 41 140 109 216
Lokum Dew. 250 299 49 219 22% 188 204 264 46 50 61 0 0 0 40 41 49
P.A. Nova 255 642 387 315 123% 159 175 178 46 51 47 0 0 0 26 29 26
Polnord 250 639 389 729 53% 187 335 323 5 23 28 0 0 0 8 26 28
Robyg 789 1215 426 501 85% 529 440 698 123 98 164 0 0 0 106 81 131
Ronson 262 401 139 447 31% 304 266 299 88 30 40 0 0 0 68 21 30
Vantage Dev. 216 453 237 347 68% 123 275 315 13 41 51 17 0 0 24 26 35
Suma 13513 22227 8715 12642 69% 5569 6425 7802 1277 1496 1877 1053 522 473 1840 1541 1732
Dynamika r/r 24% 15%  21% 46% 17%  25% - -16%  12%
Pozycjonowanie Cena Cena Zmiana P/E EV/EBIT bez rew.
nowe stare docelowa biezaca m/m 2016 2017 2018 2016 2017 2018
Archicom ow ow - 15,50 +1,6% 7,2 7,7 69 093 088 0,82 7,5 8,0 7,4 59% 6,9% 6,5%
Atal ow ow - 28,82 +0,7% 12,3 6,7 59 1,68 1,42 1,25 12,1 6,1 53 2,1% 4,1% 7,5%
BBI Dev. uw uw - 0,81 -3,6% - - 94 0,36 0,36 0,35 - 91,6 7,0 - - -
Capital Park ow N 8,09 6,29 -0,2% 14,5 44,9 82 1066 066 062 270 208 183 - - 1,6%
Dom Dev. ow ow 72,50 64,94 +8,8% 12,8 9,8 95 1,73 1,66 1,65 10,1 7,7 7,5 50% 7,8% 10,2%
Echo Inv. ow N 6,64 5,68 +9,2% 6,0 10,4 84 1,53 1,39 1,26 83,7 517,3 52,3 105% 3% 4,8%
GTC ow N 9,59 8,68 +5,9% 5,7 75 11,2 1,13 1,05 0,98 234 20,2 17,9 - 1,8%  2,3%
Jwc N N - 4,73 +7,0% 13,7 7,0 52 064 059 0,53 12,1 8,5 5,8 - - -
LC Comp ow ow - 1,97 +0,5% 6,3 8,1 41 062 060 055 10,9 10,5 79 91% 7,6% 8,1%
Lokum Dew. ow ow - 13,90 +15,8% 6,3 6,1 51 1,05 0,94 0,83 6,1 5,4 4,0 4,5% 52% 5,4%
P.A. Nova N N - 25,52 +2,9% 9,9 8,9 99 1080 0,77 0,76 13,5 11,9 128 29% 3,9% 5,9%
Polnord N N - 7,65 -5,7% 30,7 9,6 88 0,34 0,33 0,32 119,5 26,5 20,0 - - -
Robyg ow ow 3,95 3,00 +1,0% 7,5 9,8 60 1,43 1,39 1,25 9,1 11,0 62 6,7% 8,0% 8,3%
Ronson N N - 1,60 +0,0% 3,9 12,3 88 0,51 0,51 0,49 4,0 12,3 91 50% 56% 6,3%
Vantage Dev. N N - 3,46 +6,5% 9,1 8,2 62 061 059 0,55 34,0 11,3 91 38% 55% 4,5%
Mediana 8,3 8,5 82 080 0,77 0,76 12,1 11,3 79 50% 55% 6,1%

Zrédto: Dom Maklerski mBanku; OW (overweight ) - przewazenie, N (neutral ) - réwnowazenie, UW (underweight ) - niedowazenie; *Diug netto/kapitat wtasny

Archicom Lokum

W zwigzku z wyzszg liczbg przekazan w 2016 podnosimy Zdecydowanie najtansza spétka na wskaznikach 2016 i 2017
prognoze ZN’16 o 20%. Sprzedaz 2016 wzrosta o 54%, (P/E=6,2x), lecz dopiero w 2018 moze pokaza¢ prawdziwy
przekraczajac nasze oczekiwania. Ponadto spdtka rozpocznie potencjat. Jezeli w 1H’17 spotka sprawnie rozpocznie
budowe biurowca, ktorej wczesniej nie zaktadaliSmy, stad pierwsze inwestycje na rynku krakowskim, nasze prognozy
podnosimy prognoze ZN’17 o 5% oraz ZN'18 o0 16%. na 2018 moga by¢ istotnie przekroczone.

Atal P.A. Nova

W grupie rynkowych lideréw Atal jest notowany z 27% Spétka wcigz tania na wskaznikach, lecz z relatywnie
dyskontem do Dom Development i Robyga na P/E'17-18. Z wysokim zadtuzeniem i umiarkowanym potencjatem wzrostu
DIV Payout na poziomie 50% oferuje jednak 34% nizszy zysku. Ze wzgledu na niskg ptynnos¢ i rosnace dywidendy
DYield. ciekawa dla inwestoréw o dtuzszym horyzoncie

inwestycyjnym.
BBI Development yeyjny

Szacujemy, ze 2017 r. bedzie kolejnym rokiem bez zysku w Polnord
BBI Development. Dyskonto do NAV jest uzasadnione. W 2016 r. bez sukceséw na polu redukcji dtugu, sprzedazy
IWC mieszkan i rozbudowy oferty. Na razie nie widzimy

JWC jest notowana z okoto 20% dyskontem do sektora na symptomow odwrocenia tego trendu.

P/E i P/BV. Spotka jednak nie oferuje dywidendy i musi Ronson

uzupetni¢ bank ziemi, by liczy¢ sie na rynku mieszkaniowym Uwazamy ze po zmianach w strukturze akcjonariatu
po zakonczeniu inwestycji przy Kasprzaka w 2019 r. Mimo atrakcyjno$¢ Ronsona wzrosta. Spotce jednak brakuje
niskiej wyceny preferujemy deweloperéw o lepszych nowych wysokomarzowych projektéw, ktére mogtyby staé sie
diugoterminowych perspektywach. dzwignig wynikow w latach 2017-2019.

LC Corp Vantage Development

Ze wzgledu na szybsze przekazania mieszkan w koncéwce Vantage byt jednym z liderdw wzrostu kursu w 2016 r. i
2016 podnosimy prognozy oczyszczonego ZN’16 o 17% do wcigz jest notowany na atrakcyjnych wskaznikach
111 min PLN (P/E=7,9x), szacujac jego dalszy wzrost o 18% rynkowych. Ws$réd spétek o wroctawskim rodowodzie
w 2017 (P/E=6,7x) oraz 40% w 2018 (P/E=4,8x). LC Corp preferujemy obecnie Lokum i Archicom, relatywnie mniej
pozostaje jednym z naszych faworytéw na 2017 r. zadtuzone i przy biezacym kursie tansze na P/E'16-'18.
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Capital Park kupuj

. i Cena biezaca: 6,29 PLN . L

Analityk: Piotr Zybata Data ostatniej aktualizacji: 2017-01-25
Cena docelowa: 8,09 PLN

(min PLN) 2015 2016P zmiana 2017P zmiana 2018P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 72,4 113,0 56,2% 128,6 13,7% 142,8 11,1% Liczba akcji (mlIn) 107,8
EBITDA 104,7 142,4 36,0% 15,3 -89,3% 140,6 819,2% MC (cena biezaca) 678,3
marza EBITDA 144,7% 126,0% 11,9% 98,5% EV (cena biezaca) 1855,5
EBIT 104,4 142,1 36,1% 15,0 -89,5% 140,3 836,0% Free float 19,1%
Zysk netto 44,0 46,2 5,1% 15,1 -67,3% 83,3 451,1%
P/E 15,1 14,5 44,9 8,2 Zmiana ceny: 1m -0,2%
P/CE 15,0 14,4 44,0 8,2 Zmiana ceny: 6m -2,9%
P/BV 0,7 0,7 0,7 0,6 Zmiana ceny: 12m 9,8%
EV/EBITDA 16,1 12,8 121,3 14,0 Min (52 tyg.) 5,6
DYield (%) 0,0 0,0 0,0 1,6 Max (52 tyg.) 6,6
Cho¢ zajelo to wiecej czasu niz pierwotnie najmu (2,8 PLN/akcje). Dla poréwnania koszt zakupu przez

zakladaliSmy, Capital Park zrealizowal 2 z 3 celéw
inwestycyjnych z okresu IPO. Wynajem kompleksu
Eurocentrum i Royal Wilanéw na poziomie okoto 80%
w potaczeniu z refinansowaniem drogich kredytéw
budowalnych pozwola na dwukrotny wzrost FFO w
2017 r. do okoto 35 min PLN (Yield = 5,1%). W 2018 r.
szacujemy wzrost FFO o kolejne 30% (Yield=6,7%) w

oparciu o biezacy portfel nieruchomosci i projekty
bedace obecnie w budowie. Spodziewamy sie
rewaluacji czesci nieruchomosci Capital Park w

zwiazku z kompresja stop kapitalizacji w Warszawie o
okoto 0,5 p.p. r/r i wzrostu NAVPS na koniec 2016 r.
do 9,5 PLN (46% powyzej biezacej kapitalizacji).
Uwazamy, ze tak wysokie dyskonto do NAV nie jest
uzasadnione i widzimy dwa potencjalne katalizatory
wzrostu kursu. Po pierwsze istnieje szansa na
sprzedaz ktorego$ z dwoch najwiekszych aktywow: EC
(NAV: 3,0 PLN/akcje) oraz RW (NAV: 1,8 PLN/akcje).
Wzrost wynajmu obiektéw do ok. 90% w 2017 r.
zwiekszy zainteresowanie 2z punktu widzenia
inwestoréw. Otwarta kwestia pozostaje jaka czes¢
gotowki po sprzedazy zostataby przeznaczona na
inwestycje, a jaka na dywidende. Po drugie, liczmy na
dlugo oczekiwany start inwestycji Art Norblin. Jej
ukonczenie w 2020 r. wigzaloby sie z podwojeniem
FFO wzgledem pozioméw szacowanych na 2018 r.
Podtrzymujemy rekomendacje kupuj.

Zmiany w wycenie

W raporcie z 25 stycznia podniesliSmy cene docelowg dla
akcji Capital Park o 25% do 8,09 PLN. Wzrost ceny docelowej
wynika z: (1) wyzszej wartosci projektu Art Norblin,
wynikajacej z kompresji stép kapitalizacji w Warszawie oraz
zmiany koncepcji, zaktadajacej wzrost udziatu powierzchni
komercyjnej w projekcie, (2) podniesienia docelowego kursu
EUR/PLN z 4,00 do 4,20 PLN, (2) wzrostu wyceny
mnoznikowej.

Planowane inwestycje

W zwigzku z duzym zainteresowaniem najemcow, spotka
zwiekszyta udziat planowanej powierzchni handlowo-
ustugowej w Art Norblin (64 tys. m? powierzchni najmu) do
50%. Zaktadamy, ze ostateczny projekt, umowa z
generalnym wykonawcg, umowa kredytowa oraz pre-let
niezbedny do uruchomienia kredytu beda gotowe w 3Q'17.
Inwestycja jest wyceniona w bilansie na 4600 PLN/m? pow.

Echo dziatki przy ul. Towarowej byt o okoto 10% wyzszy.
Przy szacowanych przez nas parametrach inwestycji - sredni
czynsz: 21 EUR, stopa kapitalizacji: 5,8%, warto$¢ rynkowaq,
obiektu szacujemy na okoto 260-270 min EUR. Inwestycja
jest relatywnie droga w budowie. Niezbedny CAPEX na
dokonczenie inwestycji powinien wynies¢ ok. 10.000-11.000
PLN/m?, czyli kwote nieco ponizej 700 min PLN. Szacujemy,
ze wkiad wtasny (oprdocz gruntu) powinien zamkna¢ sie kwotg
maksymalnie 100 min PLN (prawdopodobnie mniej). Ujety w
prognozach zysk z rewaluacji inwestycji Art Norblin to okoto
150 mIn PLN na przestrzeni lat 2017-2021.

Pozostale inwestycje

W latach 2017-2018 Capital Park zakonczy budowe obiektu
na 7,8 tys. m? pow. najmu w $cistym centrum Gdanska,
gdzie otwarty zostanie hotel Hampton by Hilton oraz obiekt
handlowy w Swarzedzu, na 20 tys. m? realizowany z
partnerem JV.

FIZAN II

W 1Q’17 Capital Park planuje sprzeda¢ 85% udziatow w
FIZAN II, w ktérym skoncentruje mniejsze obiekty handlowe
i biurowe. Szacujemy, ze transakcja zostanie zrealizowana po
cenie odzwierciedlajgcej warto$¢ bilansowg nieruchomosci i
wygeneruje okoto 44 min PLN gotowki.

Prognozy finansowe

Po oddaniu do uzytku w 1Q’16 biurowca Eurocentrum Delta
portfel pracujacych nieruchomosci komercyjnych Capital Park
wzrést do 157 tys. m? Szacujemy, ze peften potencjat
portfela powinnismy ujrze¢ na przetomie 2017 i 2018 r., co
przetozy sie na FFOPS ok. 45-50 min PLN (FFO Yield =
ok. 7%). Kolejny skokowy wzrost wynikdéw finansowych
spotki nastgpitby w 2021 r. po oddaniu do uzytku Norblina,
ktory zwiekszytby FFOPS do okoto 90 min PLN (FFO Yield
rowny 13%)

Zadtuzenie

Zaktadajac realizacje inwestycji Art Norblin wskazniki
zadtuzenia w okresie 2017-2021 ksztattujg sie na poziomie
LTV~50-55%. Zaktadajac brak innych znaczacych inwestycji,
spotka ma przestrzen do wyptaty umiarkowanej dywidendy.
Wieksze przedsiewziecia wymagajq jednak sprzedazy
ktoregos z kluczowych aktywow spétki.
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Dom Development akumuluj

Cena biezaca: 64,94 PLN
Analityk: Piotr Zybata Data ostatniej aktualizacji: 2017-01-27
Cena docelowa: 72,50 PLN
(min PLN) 2015 2016P zmiana 2017P zmiana 2018P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 904,2 1111,3 22,9% 1196,3 7,7% 1283,7 7,3% Liczba akcji (mlIn) 24,8
EBITDA 106,9 162,7 52,2% 209,1 28,6% 214,4 2,5% MC (cena biezaca) 1 609,4
marza EBITDA 11,8% 14,6% 17,5% 16,7% EV (cena biezaca) 1568,3
EBIT 102,5 157,3 53,5% 203,7 29,5% 209,0 2,6% Free float 23,9%
Zysk netto 80,7 125,4 55,3% 164,8 31,4% 168,9 2,5%
P/E 19,9 12,8 9,8 9,5 Zmiana ceny: 1m 11,0%
P/CE 18,9 12,3 9,5 9,2 Zmiana ceny: 6m 22,7%
P/BV 1,8 1,7 1,7 1,7 Zmiana ceny: 12m 31,2%
EV/EBITDA 16,4 9,8 7,5 7.4 Min (52 tyg.) 45,6
DYield (%) 3,5 5,0 7,8 10,2 Max (52 tyg.) 65,0
W 2016 r. Dom Development wykorzystat dobra sprawnie. Wzgledem 2016 r. mniej inwestycji powinno by¢

koniunkture na rynku mieszkaniowym i w efekcie
zwiekszyl sprzedaz mieszkan o 15% r/r, utrzymujac
efektywnos$¢ sprzedazy na zdrowym poziomie 25-30%.
Co roéwnie istotne, spotka wprowadzenia do budowy
ok. 2900 Ilokali (+20% r/r), przekraczajac cele
Zarzadu z poczatku ubiegitego roku. Jest to fakt godny
podkreslenia, gdyz standardem rynkowym jest brak
realizacji planow w zakresie rozpoczetych budéw przez
spotki deweloperskie. Duza sprawnos¢ w uzupetnianiu
oferty oraz szybkie tempo sprzedazy w srodowisku
lekko rosnacych cen sktaniaja nas do podniesienia
prognoz finansowych na Dom Development o 10% na
2017 r. (P/E=9,5x) oraz 5% na 2018 r. (P/E=9,3x).
Dom Development wciaz wyréznia najwyzsza stopa
dywidendy w sektorze (7,8% w 2017 r. oraz 10,2% w
2018 r.). Wstepnie pozytywnie oceniamy pomyst
akwizycji tréjmiejskiego dewelopera Euro Styl. W
transakcji widzimy szanse na zauwazalny wzrost ROE
Dom Development, kosztem umiarkowanego wzrostu
zadluzenia. Szacujemy, ze ewentualna finalizacja
wptynetaby na wzrost zysku netto Dom Development o
okoto 20% poczawszy od 2018 r., bez koniecznosci
rewizji polityki dywidendowej (payout 100%).
Podtrzymujemy rekomendacje kupuj, podnoszac nasza
cene dla Dom Development o 4% do 72,50 PLN.

Mocna sprzedaz i przekazania lokali w 4Q’16

Dom Development sprzedat w ubiegtym roku 2 735 lokali
netto (+15% r/r), w tym 714 lokali w 4Q'16 (+5% r/r)
- nowy kwartalny rekord. W catym 2016 roku spétka
przekazata 2 482 lokali (+14% r/r), w tym 1 162 przekazano
w 4Q’16 (+14%), co oznacza, ze wyniki ostatniego kwartatu
beda zdecydowanie najlepsze w catym 2016 r. Szacujemy, ze
przypadnie na niego 68% catorocznego wyniku, a dynamika
w stosunku do 4Q’15 wyniesie 29%.

Niski konsensus na lata 2017-2018

Nasze prognozy na Dom Development przewyzszajq
konsensus rynkowy o 15% na 2017 r. oraz 18% na 2018 r.,
stad spodziewamy sie jego stopniowego wzrostu. Uwazamy,
ze nasze prognozy na 2017 r. nie s obarczone wysokim
ryzykiem. Wszystkie projekty, ktére majg by¢ rozliczane w
biezgcym roku sq w trakcie budowy, a ich sprzedaz przebiega

konczonych na przetomie 2017 i 2018 r. Mimo tego, wynik
finansowy skumuluje sie w drugiej potowie roku. W
prognozach zaktadamy, ze okoto 500 mieszkan, ktérych
budowa zakonczy sie w 2017 r. zostanie rozliczonych w
2018 r. Sposréd buddéw zakonczonych w 2018 r. zaktadamy
przejscie okoto 900 lokali na kolejny rok.

Potencjat Banku ziemi
W okresie 9M’16 bank ziemi Dom Development wzrést o 8%

do 7000 lokali. Na koniec wrzesnia spotka posiadata w
budowie 3,9 tys. mieszkan. taczna liczba mieszkan w
budowie i przygotowaniu stanowi odpowiednik 4-letniej
sprzedazy.

Potencjalna akwizycja dewelopera z Tréjmiasta
Na poczatku stycznia Dom Development podpisat list
intencyjny, na mocy ktorego uzyskat do konca czerwca 2017
roku wytaczno$¢ na prowadzenie negocjacji w sprawie
zakupu czeéci GK Euro Styl, prowadzacej dziatalnosé
deweloperska w segmencie mieszkaniowym na rynku
Trojmiasta i okolic. W ciggu 10 lat dziatalnosci sprzedat
3,8 tys. lokali, w tym 661 lokali w 2016 roku (+34% r/r). Na
dzien 31.12.2016 roku spoétka posiadata w ofercie 527 lokali
oraz okoto 1 800 lokali w banku ziemi. Pod wzgledem skali
dziatalnosci Euro Styl sprzedaje zblizong liczbe lokali do
wroctawskiej spotki Lokum Deweloper. Posiada jednak o
potowe mniejszy bank ziemi. Podobnie jak Lokum, realizuje
projekty o podwyzszonym standardzie. Zakfadajac, ze cel
akwizycji Dom Development jest spotkg niezadiuzong o
ponadprzecietnej rentownosci, jego potencjat wynikowy
szacowalibyémy na okoto 30+ miIn PLN zysku netto rocznie,
co moze oznaczac transakcje o skali 250 mIn PLN (szacunki
sq obarczone duzym ryzykiem btedu ze wzgledu na
ograniczong liczbe danych). Przy takiej skali inwestycji
wskazniki zadtuzenia Dom Development wzrostyby do okoto
20-30% (dtug/kapitat wiasny), pozostajac na jednym z
nizszych poziomow w sektorze. Jednoczesnie,
skonsolidowany ZN’18 osiagnatby ponad 200 min PLN, co
implikuje P/E'18=8,0x oraz DYield réwny 12,5%.
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Echo Investment kupuj

Cena biezaca: 5,68 PLN
Analityk: Piotr Zybata Data ostatniej aktualizacji: 2017-01-25
Cena docelowa: 6,64 PLN
(min PLN) 2015 2016P zmiana 2017P zmiana 2018P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 586,1 448,7 -23,4% 411,1 -8,4% 636,4 54,8% Liczba akcji (mlIn) 412,7
EBITDA 915,6 543,0 -40,7% 279,3 -48,6% 342,9 22,8% MC (cena biezaca) 2 344,1
marza EBITDA 156,2% 121,0% 67,9% 53,9% EV (cena biezaca) 3438,7
EBIT 911,1 540,1 -40,7% 277,3 -48,6% 340,9 22,9% Free float 14,4%
Zysk netto 514,1 392,1 -23,7% 224,5 -42,8% 278,5 24,1%
P/E 4,6 6,0 10,4 8,4 Zmiana ceny: 1m 7,6%
P/CE 4,5 5,9 10,4 8,4 Zmiana ceny: 6m 20,9%
P/BV 0,6 1,5 1,4 1,3 Zmiana ceny: 12m -19,9%
EV/EBITDA 6,1 5,4 12,3 10,4 Min (52 tyg.) 4,0
DYield (%) 0,0 104,9 2,8 4,8 Max (52 tyg.) 8,0

Spektakularna na skale polskiego rynku sprzedaz
portfela nieruchomosci pracujacych wykreowata
wartos¢ dla akcjonariuszy, czego dowodem jest wzrost
kursu Echo o 65% w 2016 r. (uwzgledniajac
dywidendy). To nie portfel nieruchomosci, lecz
deweloperskie ramie spétki miato najwiekszy wplyw
na wyniki ostatnich lat i w naszej opinii wcigz jest w
stanie generowac¢ atrakcyjne zyski. Uwazamy, ze
dziatalno$¢ deweloperska w segmencie komercyjnym
ze wzgledu na wieksze zaangazowanie s$rodkéw
wiasnych, trudniejszy dostep do finansowania i
dituzszy okres wyjscia powinna osiaga¢ wyzsza
rentowno$¢ niz budowa mieszkan. Obecne realia
rynkowe to potwierdzaja. Srednia marze w projektach
komercyjnych Echa szacujemy na 34%, jednoczesnie
oczekujac 28% marzy w mieszkaniéwce. W latach
2017-2018 Echo zakonczy budowe 8 inwestycji
komercyjnych o szacunkowej wartosci 1,7 mid PLN,
ktorych wycena do wartosci rynkowej jeszcze sie nie
rozpoczeta. Drugim filarem wynikéw Echa bedzie
segment mieszkaniowy, ktory w 2016 r. wykazat
najwyzsza dynamike sprzedazy mieszkan wsrod
deweloperow z GPW (57%). Podtrzymujemy
rekomendacje kupuj.

Zmiana modelu biznesowego

Po kompletnej przebudowie bilansu, ktérej dokonano w 2016
roku, pod wzgledem modelu biznesowego Echo zdecydowanie
blizej dzi§ do dziatajagcych w Polsce deweloperéw
mieszkaniowych niz popularnych poza polskg spotek typu
REIT. Echo nie zamierza w przysztosci czerpac¢ korzysci z
wynajmu powierzchni, lecz mozliwie szybko sprzedad
wybudowane obiekty i reinwestowac s$rodki. Nieruchomosci
komercyjne sg ksiegowo ujmowane jako nieruchomosci
inwestycyjne, stad w P&L widzimy jedynie rewaluacje
wynikajaca ze wzrostu ich wartosci rynkowej powyzej

poniesionych nakfadéw. Historycznie Echo dokonywato
pierwszej rewaluacji przedsiewziecia inwestycyjnego na
zaawansowanym etapie budowy, juz po wynajeciu
kilkudziesieciu  procent powierzchni. Finalna wycena

nastepowata po zakonczeniu budowy. Nasze prognozy
rewaluacji nieruchomosci w latach 2016+ mozna traktowac
jako marze deweloperskg segmentu komercyjnego (Przed
2017 r. rewaluacja dotyczyta zaréwno projektéw w budowie
jak i przeszacowan portfela nieruchomosci).

Segment komercyjny

W 2016 r. Echo wystartowalo z budowg 150 tys. m
powierzchni komercyjnej vs. 57 tys. m? tacznie w latach
2014-2015. Warto$¢ rynkowg projektéw w budowie
szacujemy na 1,3 mld PLN, a marze deweloperska
(prezentowang jako rewaluacja) na 0,46 mid PLN.
Uwzgledniajac 2 projekty biurowe w Warszawie (Beethovena,

2

Grzybowska), ktorych budowa ma rozpoczac¢ sie w 1H'17, w

latach 2017-2018 Echo powinno zakonczy¢ budowe
inwestycji komercyjnych o wartosci 1,7 mid PLN. W
prognozach zaktadamy sprzedaz nieruchomosci rok po

zakonczeniu budowy. Obecnos$¢ EPP jako platformy, do ktérej
moggq trafia¢ nieruchomosci Echo, zmniejsza ryzyko modelu
biznesowego spotki.

Segment mieszkaniowy

W 2016 r. Echo rozliczylo w wyniku finansowym 451
mieszkan. W latach 2017-2018 szacujemy rozliczenie okoto
1000 szt. rocznie. Obecny potencjat banku ziemi na 2019 r.
jest niewiele nizszy, przy czym plany Zarzadu zakfadajq
istotne zwiekszenie skali dziatalnosci. Przy obecnosci na 5
rynkach (Warszawa, Krakéw, Wroctaw, Poznan, £ddz) nasze
dtugoterminowe zatozenie 1400 szt. rocznie wydaje sie
realnym scenariuszem.

Prognozy finansowe

W latach 2017-2018 szacujemy S$rednioroczng rewaluacje w
wysokosci 270 min PLN. Powyzsza kwota w okoto 75%
dotyczy 6 projektéw, bedacych w trakcie budowy, o tgcznej
powierzchni najmu, wynoszacej 131 tys. m2. Na dzien
30.09.2016 spdtka nie rewaluowata zadnej z powyzszych
nieruchomosci. Pierwszych przeszacowan spodziewamy sie
jeszcze w wynikach 4Q’16. Po 2018 r. prognozujemy
stopniowy spadek rewaluacji do okoto 200 min PLN w ditugim
okresie, co wynika z zatozonej stabilizacji segmentu przy
nizszej skali dziatania i marzach. W dlugim okresie
zaktadamy budowe rocznie 60 tys. m? powierzchni biurowej i
handlowej, co jest poziomem nizszym o okoto 10% od
Sredniej za lata 2008-2016. Powyzsza skala implikuje
dtugoterminowy CAPEX na poziomie okoto 500 min PLN
rocznie (zblizony do $redniej za ostatnie 8 lat). W zwigzku ze
specyfikq ~ modelu  biznesowego Echo -  sprzedaz
nieruchomosci nastepuje zwykle pewien czas po zakonczeniu
budowy - przeptywy gotéwki w zwigzku z dziatalnoscig
segmentu komercyjnego mogg by¢ bardzo nieregularne.
Moze to przetozy¢ sie na nieregularne wptywy z dywidend,
cho¢ co do zasady, spotka zamierza co roku dzieli¢ sie
zyskiem z akcjonariuszami.

Potrzeby inwestycyjne a dywidenda

Diug netto dewelopera na koniec 2016 r. szacujemy na
ok. 600 min PLN, co implikuje LTV=34% oraz diug
netto/kapitat wtasny=38% (poziom zblizony do $redniej dla
deweloperéw mieszkaniowych). Plany zakupéw nowych
gruntow sg bardzo ambitne, lecz nie widzimy pilnych potrzeb
poza segmentem mieszkaniowym, stad biorgc pod uwage
doswiadczenia ostatnich  kwartatdbw  spodziewamy sie
atrakcyjnych dywidend w przysztosci, ktérych moment
wyptaty moze by¢ uzalezniony do momentu sprzedazy
aktywow.
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. i Cena biezaca: 8,68 PLN . L
Analityk: Piotr Zybata Data ostatniej aktualizacji: 2017-01-25

Cena docelowa: 9,59 PLN

(min EUR) 2015 2016P zmiana 2017P zmiana 2018P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 117,4 122,1 4,1% 141,9 16,2% 162,5 14,6% Liczba akcji (mlIn) 460,2
EBITDA 92,2 162,0 75,6% 173,3 7,0% 128,2 -26,0% MC (cena biezaca) 3994,7
marza EBITDA 78,6% 132,6% 122,1% 78,9% EV (cena biezaca) 7 557,7
EBIT 91,7 161,5 76,2% 172,9 7,0% 127,8 -26,1% Free float 21,9%
Zysk netto 45,2 160,4 254,9% 122,9 -23,4% 84,1 -31,6%
P/E 20,3 5,7 7,5 10,9 Zmiana ceny: 1m 8,0%
P/CE 20,1 5,7 7,5 10,9 Zmiana ceny: 6m 27,6%
P/BV 1,4 1,2 1,0 1,0 Zmiana ceny: 12m 27,6%
EV/EBITDA 15,9 10,2 10,0 14,1 Min (52 tyg.) 6,4
DYield (%) 0,0 0,0 1,8 2,4 Max (52 tyg.) 8,7

Do konca 2016 roku GTC z sukcesem wydato wiekszos¢
$rodkéw z emisji akcji przeprowadzonej ponad roku
temu. Sfinansowane w ten sposéb inwestycje (obiekty
biurowe w Polsce, Budapeszcie i Bukareszcie) powinny
docelowo zwiekszy¢ NOI o okoto 30% wzgledem
poziomu z 2015 r. Proces ten bedzie jednak trwat do
konnca 2017 r. Mimo dokonanych akwizycji, LTV
pozostato na bezpiecznym poziomie 45%, w niczym
nie ograniczajac aktywnosci deweloperskiej spotki.
Obecnie w budowie znajduja sie 4 obiekty o tacznej
powierzchni 105 tys. m?, ktére zwieksza portfel
pracujacych nieruchomosci o 18%. W zwiazku z
korzystnym otoczeniem makro w krajach Europy
Potudniowo-Wschodniej zakitadamy uruchomienie
kolejnych 5 inwestycji na lacznie ok. 200 tys. m? do
konca 2018 r., co pozwolilyby na $rednioroczny wzrost
FFO w latach 2016-2021 w tempie 15%. W naszych
prognozach zakiadamy wyptate dywidendy poczawszy
od 2017 r. na poziomie 40-45% FFO za rok ubiegtly, co
przy zatozonym poziomie inwestycji nie powoduje
wzrostu LTV powyzej 45%. Podtrzymujemy
rekomendacje akumuluj dla akcji GTC.

Zmiany w wycenie

W raporcie z 25 stycznia podniesliSmy cene docelowg dla
akcji GTC o 17% do 9,59 PLN. Obecnie w prognozach i
wycenie nie uwzgledniamy realizacji Galerii Wilanéw w
zwigzku z istotnymi problemami spotki przy uzyskaniu
pozwolenia na budowe. Negatywny wptyw powyzszej zmiany
zostat zrekompensowany (1) szybka realizacje akwizycji ze
srodkow z emisji, (2) zaktadanym przeszacowaniem portfela
nieruchomosci pracujacych w 4Q’16, (3) rozwigzaniem w
3Q’16 rezerwy na podatek odroczony w kwocie 48 min EUR,
(4) spadkiem wspotczynnika dyskonta NAV w wyniku uptywu
czasu. Ponadto, wptyw na wzrost ceny docelowej akcji spotki
miata wycena poréwnawcza.

Konserwatywna wycena portfela

GTC wycenia portfel ukoficzonych nieruchomosci pracujacych
(1,2 mld EUR) przy stopie kapitalizacji ok. 8,0%. Nie ulegta
ona istotnej zmianie na przestrzeni minionego roku, mimo ze
stopy kapitalizacji w CEE ulegty kompresji o 0,5 p.p. do
Srednio 6,5% w przypadku nieruchomosci typu prime. W
4Q'16 zaktadamy wzrost wartosci nieruchomosci o
najbardziej konserwatywnej wycenie w bilansie (biura w
Budapeszcie i Belgradzie, Galeria Jurajska) tacznie o okoto
+35 min EUR.

Program inwestycyjny

Nasze prognozy zakfadajg ukonczenie w 82 tys. m? nowej
powierzchni w 2017 r., 63 tys. m?> w 2018 r., 50 tys. m? w
2019 r. i 40 tys. m?> w 2020 r. - wszystkie grunty byty w
posiadaniu spotki na koniec 2016 r. Przy uwzglednieniu
Galerii Wilandw, prognozy NOI i NAV w 2020 r. wzrostyby o
okoto 13-14%, a FFO Yield na 2020 r. wzrost z
prognozowanych 8,6% do 9,8%. Szacujemy, ze projekt
wygenerowatby okoto 150 min EUR zysku deweloperskiego,
do rozpoznania w trakcie budowy.

Prognozy finansowe

Po okresie wzglednej stabilizacji EBIT oczyszczonego o
rewaluacje w latach 2011-2015 na poziomie okoto
65 mIn EUR, w 2016 r. nastgpito wybicie powyzej 70 min EUR
w nastepstwie dokonanych przez spotke akwizycji
nieruchomosci  biurowych w Budapeszcie, Bukareszcie,
Poznaniu, Gdansku i todzi. Obiekty wchodzity do portfela
stopniowo w trakcie roku, poza tym nie wszystkie byly
optymalnie wynajete, dlatego petny efekt powyzszych
akwizycji na wyniki powinien by¢ widoczny w drugiej potowie
2017 r. Wysoka dynamika wyniku operacyjnego w 2017 r.
jest ponadto pochodng oddania do uzytku Galerii Pétnocnej
na Biatotece w sierpniu br. Galeria Pdétnocna jest ponadto
zrodtem  wysokiej rewaluacji nieruchomosci w latach
2016-2017. Na rewaluacje 2016 r. wplywa dodatkowo
zatozona przez nas kompresja vyieldow na biurowcach
zlokalizowanych w Budapeszcie i Belgradzie oraz Galerii
Jurajskiej w Czestochowie. Po 2016 r. zatozona przez nas
rewaluacja nieruchomosci jest w catosci pochodng programu
deweloperskiego spétki. Nie zaktadamy natomiast
przeszacowan nieruchomosci pracujacych. Przy zalozonej
skali inwestycji LTV portfela nieruchomosci pozostaje ponizej
poziomu 45% we wszystkich latach prognozy pomimo
wskaznika wyptaty dywidendy na poziomie 38% FFO w
2017 r. oraz ok. 45% FFO w latach 2018-2020. FFO Yield w
latach 2016-2020 ros$nie w tempie CAGR 16%, przy czym
najsilniejszej dynamiki spodziewamy sie w 2018 r.
nastepny rok po oddaniu do uzytku Galerii Péinocnej. FFO
Yield za 2017 r. (5,3%) jest zblizony do obserwowanego w
Europie Zachodniej, jednak dynamika wzrostu FFO po
2017 r. jest znacznie wyzsza niz w ustabilizowanych spodtkach
zachodnioeuropejskich, w ktérych komponent deweloperski
gra znacznie mniejsza role.
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Robyg kupuj

Cena biezaca: 3,00 PLN
Analityk: Piotr Zybata Data ostatniej aktualizacji: 2017-01-27
Cena docelowa: 3,95 PLN
(min PLN) 2015 2016P zmiana 2017P zmiana 2018P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 480,4 528,8 10,1% 440,1 -16,8% 697,8 58,6% Liczba akcji (mlIn) 263,1
EBITDA 60,8 125,6 106,6% 100,8 -19,8% 166,6 65,3% MC (cena biezaca) 789,3
marza EBITDA 12,7% 23,8% 22,9% 23,9% EV (cena biezaca) 1102,4
EBIT 59,0 123,3 108,8% 98,5 -20,1% 164,3 66,9% Free float 16,5%
Zysk netto 79,7 105,7 32,5% 80,9 -23,4% 130,7 61,5%
P/E 9,9 7,5 9,8 6,0 Zmiana ceny: 1m 1,0%
P/CE 9,7 7,3 9,5 5,9 Zmiana ceny: 6m 2,0%
P/BV 1,6 1,4 1,4 1,2 Zmiana ceny: 12m 4,9%
EV/EBITDA 17,0 9,1 10,9 6,2 Min (52 tyg.) 2,7
DYield (%) 3,7 6,7 8,0 8,3 Max (52 tyg.) 3,2

Robyg zakonczyt 2016 r. silnym akcentem, osiagajac w
4Q nowy historyczny rekord sprzedazy mieszkan na
poziomie 846 lokali (+50% r/r). W caltym 2016 r.
spotka znalazta nabywcéw na niemal 3000 lokali
(+27% r/r), mimo ze zaczynata rok z celem Zarzadu
na poziomie 2600 szt. W zaktualizowanych prognozach
zakladamy sprzedaz okoto 3100 mieszkan w 2017 r.
(+5%). Z punktu widzenia rekordowej oferty na
poziomie 2,2 tys. lokali (+44% r/r) oraz kolejnych
11,0 tys. mieszkan w przygotowaniu (+22% r/r), cel
ten nie wydaje sie zbyt wymagajacy, nawet w
scenariuszu rynkowego spowolnienia. Blizszego
monitoringu wymaga jednak tempo wprowadzania
nowych projektow do budowy. Opoéznienie w
uruchomieniu kilku inwestycji jest przyczyna obnizenia
naszych prognoz ZN’17 o 11% (P/E'17=9,8x), przy
jednoczesnym podniesieniu prognoz ZN’18 o 17%
(P/E'18=6,0x). Teoretycznie potencjal wynikowy
Robyga jest wyzszy niz wskazuja nasze prognozy na
lata 2018-2019 (~130 min PLN). By przekroczy¢ ten
poziom spotka musiataby jednak zrealizowaé witasny
cel zwigqzany z rozpoczeciem budowy 4,7 tys. lokali w
2017 r. Jest to wartos¢ wyzsza niz taczna liczba
mieszkan wprowadzonych do budowy w ciagu
ostatnich 2 lat. Podtrzymujemy rekomendacje kupuj
dla akcji Robyga, wyznaczajac cene docelowa dla akcji
Robyga na poziomie 3,95 PLN (poprzednia: 3,89 PLN).

Zmiany w prognozach na lata 2016-2018
Pozytywne zaskoczenie na wynikach 3Q’16 oraz nieco wyzsza
od naszych oczekiwan liczba przekazanych mieszkan
pozwalajg na podniesienie prognozy ZN’16 o 12% do
106 min PLN. Jednoczesnie obnizamy naszg prognoze ZN'17
0 11% w zwigzku z wspomnianym czesciowym przesunieciem
przekazan mieszkan na 2016 r. oraz opoznieniem realizacji
kilku inwestycji. Kolejny silny wzrost wyniku finansowego
powinien nastapi¢ w 2018 r., co ma zwigzek z bardzo wysokg
biezacq sprzedaza oraz duzym potencjatem banku ziemi.
Wzgledem konsensusu nasze prognozy sg o0 15% wyzsze na
2016 r. oraz 17% wyzsze na 2018 r. Jednoczesnie konsensus
jest zbyt optymistyczny na 2017 r., zaktadajac 96 min PLN
(19% powyzej naszej prognozy). taczny zysk netto
szacowany przez nas w okresie 2016-2018 wynosi 317 min
PLN i jest wyzszy o 7% wzgledem naszej prognozy z
pazdziernika ubiegtego roku.

Potencjat banku ziemi

Kosztem wyzszego zadtuzenia Robyg zbudowat najwiekszy
bank ziemi wsrdéd deweloperow gietdowych. Na koniec
2016 r. jego potencjat wynidst 12,8 tys. mieszkan (+31%
r/r). Ponadto spotka posiadata 2,8 tys. mieszkan w budowie
(+15% r/r). ktaczna liczba mieszkan w budowie i
przygotowaniu stanowi odpowiednik 5-letniej sprzedazy.
Bank ziemi Robyga dzieli sie rowno miedzy Warszawe i
Gdansk, gdzie Robyg jest rynkowym liderem. W 2016 r.
spotka rozszerzyta swojq oferte w Gdansku o 1 lokalizacje
(Letnica) oraz zawarta przedwstepng umowe nabycia kolejnej
dziatki w Srédmiesciu. W Warszawie Robyg dziata w 10
lokalizacjach vs. 6 na koniec 2015 r.

Wysoka dywidenda pomimo wzrostu zadtuzenia
Znaczace wydatki na grunty w wysokosci 195 min PLN w
9M’16 (+127% r/r) spowodowaty wzrost zadtuzenia Robyga
do jednego z najwyzszych poziomow w sektorze. Wskaznik
dtug netto/kapitat wiasny wzrést w Robygu do ok. 80%. W
kolejnych kwartatach spodziewamy sie stopniowego spadku
zadtuzenia. Obecny bank ziemi nie wymaga pilnego
uzupetnienia ani w Warszawie ani w Gdansku. Polityka
dywidendowa Robyga na lata 2017-2018 zaktada wypfate
65-80% skonsolidowanego zysku za rok ubiegty. Uwazamy,
ze w 2017 r. ostateczny wskaznik wyptaty moze by¢ nizszy
niz 65% za wzgledu na brak wystarczajacych zyskéw w
spofce matce. Szacowany przez nas poziom DPS’'17=0,24
PLN oraz DPS’18=0,25 PLN implikuje jednak solidny DYield
na poziomie 8,0-8,3%, 37% powyzej sektorowej mediany.

4Q’16 benchmarkiem na kolejne lata

W ostatnim kwartale 2016 r. Robyg rozliczyt niemal 1200
mieszkan (najwieksza liczba lokali rozliczonych w jednym
kwartale). Do wyniku istotnie kontrybuowato 7 projektdw.
Wyniki finansowe kwartatu mogg by¢ istotnym
prognostykiem marz w 2017 r. Pozytywne zaskoczenie na
marzach miato juz miejsce w 3Q’16 i skfonito nas do lekkiego
podniesienia rentownosci wybranych projektow. Szacujemy,
ze marze Robyga bedag rosty w latach 2017-2018 bez
wzgledu na to czy ceny mieszkan wzrosty. Zakupy gruntéw
dokonane przez spotke w 2016 r. pozwalajq wedtug nas na
osiggniecie $érednio okoto 30% marzy. Jest to wyraznie
wyzszy poziom od obserwowanego w 2016 r. Po 9 miesigcach
marza brutto ze sprzedazy w Robygu (uwzgledniajac
konsolidacje proporcjonalng projektéw JV) wzrosta do 25% z
20% rok wczesniej.

63 | — |



Handel

mBank.pl

. i Cena biezaca: 347,00 PLN o L

Analityk: Piotr Bogusz Data ostatniej aktualizacji: 2017-01-27
Cena docelowa: 367,00 PLN

(min PLN) 2015 2016P zmiana 2017P FALELE] 2018P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 3 338,7 4 187,0 25,4% 5 408,4 29,2% 6 425,4 18,8% Liczba akcji (mln) 21,2
EBITDA 419,6 554,5 32,1% 722,5 30,3% 895,1 23,9% MC (cena biezaca) 7 361,2
marza EBITDA 12,6% 13,2% 13,4% 13,9% EV (cena biezaca) 8 492,0
EBIT 195,7 284,2 45,2% 355,9 25,2% 467,6 31,4% Free float 22,7%
Zysk netto 160,0 198,6 24,1% 246,9 24,3% 333,7 35,1%
P/E 46,0 37,1 29,8 22,1 Zmiana ceny: 1m 18,8%
P/CE 19,2 15,7 12,0 9,7 Zmiana ceny: 6m 40,1%
P/BV 7,1 5,7 4,8 4,0 Zmiana ceny: 12m 90,3%
EV/EBITDA 19,6 15,3 11,8 9,3 Min (52 tyg.) 167,3
DYield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 347,0

Wstepne dane sprzedazowe za 4Q’'16 potwierdzaja
kontynuacje silnego trendu w wynikach spoéfki.
Oczyszczona efektywnos¢ sprzedazy/restauracje
zostala poprawiona o 3,2% R/R. Oczekujemy, ze
wzrost efektywnosci sprzedazy na podstawowych
rynkach spoétki powinien zosta¢ utrzymany w 2017
roku (oczekiwana poprawa efektywnosci sprzedazy/
restauracje o 5,4% R/R). Zgodnie z zapowiedziami
Zarzadu spotki, organiczna sie¢ sprzedazy powinna sie
powiekszy¢ o rekordowe 200 placowek brutto w 2017
roku (szacujemy okoto 191 lokalizacji netto; +18,5%
R/R). Wzrost efektywnosci sprzedazy, konsolidacja
przejetych bizneséw oraz poprawa wynikow dywizji
rosyjskiej, chinskiej] oraz niemieckiej, powinny
pozwoli¢ spéice na poprawe EBITDA o 30,3% R/R do
722,5 min PLN w 2017 roku, sprawiajac ze bedzie to
kolejny rekordowy rok w wykonaniu spétki (kolejny po
2016). Ponadto zwracamy uwage na wysokie
prawdopodobienstwo dalszych akwizycji restauracji od
spotki YUM Brands!, ktéra zgodnie z przyjeta strategia
powinna sprzedac okoto 2 150 restauracji wtasnych do
konca 2018 roku. Szacujemy, Zze EBITDA AmRest
bedzie rosta w tempie 28,7% 2016-18 CAGR.
Uwzgledniajac bardzo dobre perspektywy spotki,
zalecamy akumulowanie waloréw AmRest wyznaczajac
cene docelowa na 367 PLN.

Oczekiwana kontynuacja poprawy wynikéw w
2017 roku

W ciqgu 9M’16 spdtka pokazata imponujgce wyniki
operacyjne, ktorych zwienczeniem byty rekordowe wyniki w
3Q’'16 (osiagniete pomimo efektu wysokiej bazy). W 2016
roku spotka poprawita efektywnosc sprzedazy na wiekszosci
najwazniejszych dla biznesu rynkach. Dwucyfrowa dynamika
poprawy R/R sprzedazy/restauracje zostata odnotowana na
Wegrzech oraz w Rosji (wspierajacy efekt aprecjacji RUBPLN
R/R w 3-4Q’17). Pomimo konsolidowania nisko-marzowych
kawiarni Starbucks przejetych na rynku niemieckim,
rentowno$¢ Grupy AmRest na poziomie grupy byla na
ptaskim poziomie R/R w 3Q’16 (7,9%), co wynikato ze
znaczniej poprawy rentownosci biznesu w  Hiszpanii,
Czechach, Chinach, Rosji oraz w pozostatych krajach CEE.
Oczekujemy, ze pozytywne trendy w wynikach zostang
utrzymane. Dodatniej kontrybucji do rezultatébw mozna
oczekiwaé w szczegolnosci z rynku rosyjskiego (wysoki Ifl w
lokalnej walucie; sprzyjajacy efekt walutowy w 2017 roku),

chinskiego (utrzymanie poprawy rentownosci biznesu
zaraportowanej w 3Q’16), niemieckiego (optymalizacja
rentownosci przejetych placowek) oraz wegierskiego

(kontynuacja poprawy efektywnosci sprzedazy/restauracje
oraz utrzymanie rentownosci).

Rekordowe 200 otwar¢ brutto w 2017 roku

W 2016 r. spdtka odnotowata wzrost organiczny sieci o 130
placéwek netto (275 lokalizacji po uwzglednieniu przejetych
kawiarni Starbucks na rynku niemieckim), co dato 14,4% R/R
wzrostu sieci. Spotka zaktada, ze dalszy dynamiczny rozwdj
oraz wykorzystanie zapisdw umowy masterfranczyzy z Pizza
Hut pozwoli spétce otworzy¢ 200 restauracji brutto
(szacowane 191 placowek netto; +18,5% R/R).

Dalszy wzrost ekspozycji na rynek niemiecki

Pod koniec XI'16 spétka ogtosita chec przejecia 15 restauracji
KFC od YUM! Brands, ktore dziatajg na rynku niemieckim.
Wczesniej w 2016 roku spotka ogtosita przejecie 144 kawiarni
Starbucks na tym rynku. Prezydent marki KFC Germany
zaktada dynamiczny wzrost sieci KFC w Niemczech przy
wykorzystaniu potencjatu obecnych operatoréw restauracji
dziatajacych pod marka. Naszym zdaniem powyzsze plany
istotnie zwiekszajg szanse dokonywania kolejnych przejec
przez AmRest na tym rynku. Jednoczesnie relatywnie niskie
nasycenie tego rynku restauracjami KFC stwarza duze
mozliwosci rozwoju dla AmRest.

YUM! Brands zakiada sprzedaz okoto 2 150
restauracji wlasnych do konca 2018 roku

YUM! Brands (wfasciciel m.in. marek KFC ora Pizza Hut)
ogltosit w X'16 nowg strategie, ktdérej celem jest zmiana
struktury portfela restauracji. Spdtka planuje zwiekszenie
udziatu restauracji franczyzowych z 93% do 98% na koniec
2018 roku. Oznacza to sprzedaz okoto 2 150 placowek
wiasnych. Jednoczed$nie zarzad spotki  YUM! Brands
zadeklarowat, ze restauracje bedg sprzedawane do
dynamicznie rosnacych operatoréow spotki. Potwierdzeniem
tej tezy jest transakcja sprzedazy restauracji Pizza Hut we
Francji do AmRest (ogtoszone w 1I'17). Uwazamy, ze istnieje
wysokie prawdopodobienstwo sprzedania placowek
dziatajacych we Francji, Niemczech oraz w Rosji. Biorac pod
uwage poprawiajace sie wyniki AmRest oraz zadtuzenie na
poziomie 1,8x DN/EBITDA na koniec 3Q’16, oczekujemy ze
spotka bedzie aktywna na polu akwizycyjnym w $rednim
terminie.

Mozliwe kolejne akwizycje uzasadniaja premie w

wycenie
Bioragc pod uwage poprawe wynikdw oraz dokonane
akwizycje szacujemy 28,7% S$redniorocznego wzrostu

EBITDA w latach 2016-18 vs. 7,9% EBITDA CAGR 2016-18
Srednio w spdtkach tworzacych grupe porownawczg (spotka
Alsea, ktéra posiada bardzo zblizony model biznesowy,
oferuje 16,5% EBITDA CAGR 2016-18). Znacznie wyzsze
tempo poprawy wynikéw oraz mozliwy dalszy skokowy
wzrost przez akwizycje, naszym zdaniem uzasadnia
uwzglednienie premii w wycenie spotki.
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. i Cena biezaca: 207,00 PLN . L

Analityk: Piotr Bogusz Data ostatniej aktualizacji: 2017-01-27
Cena docelowa: 219,00 PLN

(min PLN) 2015 2016P zmiana 2017P zmiana 2018P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 2307,0 3190,9 38,3% 4 045,2 26,8% 4 882,0 20,7% Liczba akcji (mlIn) 39,1
EBITDA 323,6 437,0 35,0% 599,2 37,1% 715,9 19,5% MC (cena biezaca) 8 099,3
marza EBITDA 14,0% 13,7% 14,8% 14,7% EV (cena biezaca) 8 839,2
EBIT 256,7 369,0 43,8% 525,1 42,3% 635,4 21,0% Free float 58,1%
Zysk netto 245,1 306,5 25,0% 388,6 26,8% 478,4 23,1%
P/E 32,4 26,4 20,8 16,9 Zmiana ceny: 1m 4,1%
P/CE 25,5 21,6 17,5 14,5 Zmiana ceny: 6m 12,3%
P/BV 7,1 6,9 5,4 4,2 Zmiana ceny: 12m 73,6%
EV/EBITDA 25,7 20,3 14,8 12,2 Min (52 tyg.) 119,2
DYield (%) 1,4 1,1 0,7 0,7 Max (52 tyg.) 218,5

Spétka ma za soba bardzo dobry sezon jesienno-
zimowy’16, czego rezultaty powinny byé¢ widoczne w
wynikach za 4Q’16 oraz 2016 rok. Szacujemy, ze przy
przychodach na poziomie 3 191 min PLN, spétka
wypracuje 306,5 min PLN oczyszczonego zysku netto
w 2016 roku (+25% R/R). Dobre otoczenie
makroekonomiczne, szeroka oferta dla konsumenta
oraz ograniczona presja konkurencyjna powinny
sprzyja¢ poprawie wynikow spétki rowniez w 2017
roku. Uwzgledniajac ambitne plany ekspansji Zarzadu
spotki, oczekujemy 19% CAGR wzrostu powierzchni
sprzedazowej w latach 2016-18 (+205 tys. mkw. w
2018 vs. 2016 r.). Uwazamy, ze ograniczenie wzrostu
powierzchni w Europie Zachodniej (ograniczenie straty
z tych rynkéw), dalszy rozwoéj biznesu w Polsce oraz
regionie CEE pozytywnie wptynie na rentownos$¢ EBIT
spotki, ktéra wedlug naszych szacunkow zwiekszy sie
o 1,4p.p. R/R w 2017 roku. Ponadto, prognozujemy
dalszy dynamiczny rozwoéj platformy Eobuwie.pl
(+50% R/R w 2017 roku), ktéra daje spotce
ekspozycje na dynamicznie rosnacy kanat e-commerce.
Niemniej jednak uwazamy, ze powyzsze czynniki sa
odpowiednio zdyskontowane w cenie i zalecamy
akumulowanie akcji CCC (cena docelowa 219 PLN).

Sprzyjajace otoczenie makroekonomiczne
Podwyzszenie pftacy minimalnej, wprowadzenie minimalnej
ptacy godzinowej brutto na poziomie 12 PLN, kontynuacja
programu 500+ powinny nadal pozytywnie wplywac¢ na
poziom konsumpcji na rynku polskim. Dodatkowym
czynnikiem, ktory powinien pozwoli¢ spolce na poprawe
sprzedazy poréwnywalnej jest bardzo mocna pozycja marki
CCC w Polsce oraz umacnianie jej na innych rynkach regionu
CEE. Spdtka planuje kontynuacje kampanii marketingowej w
Polsce, Czechach, na Stowacji oraz Wegrzech takze w 2017 r.
Wszystkie te czynniki potaczone z dalszym poszerzaniem
oferty sklepéow (wprowadzanie markowego obuwia
sportowego) powinny przetozy¢ sie na wzrost wskaznika
sprzedazy/mkw. o 0,7% w 2016 r. oraz kontynuacje
dodatniej dynamiki R/R na poziomie 1,6% R/R w 2017 r.

Ambitne plany ekspansji powierzchni
sprzedazowej

Wedtug naszych szacunkow spdtka powiekszyta powierzchnie
sprzedazowg wiasnych sklepdéw o 23% R/R 425 tys. mkw. na
koniec 2016 r. Oznacza to zrealizowanie 167 tys. mkw.
otwar¢ planowanych w strategii na lata 2016-18 (+62,1%
planowanych otwarc¢). Zgodnie z zatozeniami Zarzadu spotka
powinna powiekszy¢ powierzchnie sklepédw po mini. 100 tys.
mkw. netto w latach 2017-19. W naszych zatozeniach
przyjmujemy wzrost o 116 tys. mkw. w 2017 r., o 89 tys.
mkw. w 2018 r. oraz o 84 tys. mkw. w 2019 r. Oczekujemy,
ze najwiecej powierzchni zostanie dodane w Polsce oraz w
pozostatych krajach CEE. Istotnemu ograniczeniu powinna

ulec ekspansja sieci sklepowej na rynkach niemieckim i
austriackim. Oczekujemy, ze coraz wieksza kontrybucje do
wzrostu powierzchni sprzedazowej bedzie miat rynek rosyjski
(zarzad zapowiada cel otwaré na poziomie okoto 20 tys.
mkw.). Oczekujemy, ze catkowita powierzchnia sprzedazowa
spotki bedzie rosta w tempie 19% CAGR w latach 2016-18.

Ograniczona wrazliwos$¢ na kurs USDPLN

Spétka denominuje okoto 50% COGS w USD, co jest
poziomem znacznie nizszym od podmiotéw konkurencyjnych.
Jednoczesnie spotka rozliczyta zakup kolekcji wiosna-lato’17
po kursie USDPLN, ktéry nie powinien negatywnie wptywac
na marze brutto na sprzedazy. Zaktadajac utrzymanie
posobnego kursu USDPLN w VI‘17, rentownos$¢ sprzedazy
kolekcji jesien-zima’l7, moze by¢ nieznacznie nizsza R/R.
Biorgc pod uwage silng pozycje spoétki na podstawowych
rynkach ograniczong presje konkurencyjng (vs. rynek
odziezowy), nie wykluczamy mozliwosci czesciowego
przeniesienia wyzszych kosztow zakupu na klienta. Pomimo
ryzyka zwigzanego z niekorzystnym wptywem FX szacujemy,
7e skonsolidowana marza brutto na sprzedazy spotki
wzrosnie o 0,2p.p. R/R do 53,4% w 2017 roku.

Wzrost udziatu wysokomarzowych kanatéow
sprzedazy pozwoli zwiekszy¢ rentownos¢

W wyniku udanego pod wzgledem wynikédw sezonu jesien-
zima’l6, oczekujemy, ze marza netto spdtki w 2016 roku
bedzie zblizona do poziomu 9,6%, co przekiada sie na
308 min PLN zysku netto. Spodtka powinna poprawic
rentownos$¢ netto w 2016 r., pomimo wzrostu straty w
segmencie Europa Zachodnia (Austria i Niemcy) z 37,7 min
PLN do 73,5 min PLN. Ograniczenie straty na rynkach
niemieckim i austriackim (zmniejszenie tempa wzrostu
powierzchni i oczekiwana poprawa efektywnosci sprzedazy),
poprawa rentownosci biznesu polskiego i w CEE oraz coraz
wiekszy udzial wysokomarzowego Eobuwie.pl i hurtu w
sprzedazy, powinny pozwoli¢ na zaraportowanie 9,6% marzy
netto w latach 2017/18. W efekcie oczekujemy, ze zysk netto
bedzie rést w tempie 22,6% CAGR 2016-18.

Dalszy dynamiczny rozwéj kanatu e-commerce

W pierwszym roku konsolidowania Eobuwie, spétka powinna
zaraportowac¢ okoto 295 min PLN sprzedazy w 2016 r.
(wzrost o ponad 100% R/R). Platforma ma nadal inwestowac¢
w rozwdj na obecnych i nowych rynkach, co powinno
przetozy¢ sie na okoto 50% wzrostu przychodéw w kanale
e-commerce w 2017 r. Szacujemy, ze marza segmentu
e-commerce zmniejszy sie w 2016 r. do poziomu ok. 15,5%,
co zwigzane jest z podwyzszonymi kosztami ponoszonymi na
marketing. Szacujemy, ze segment wygeneruje odpowiednio
50,6 min PLN oraz 71,5 min PLN zysku w 2017/18, co
powinno stanowi¢ okoto 11% tacznego zysku segmentéow w
latach 2017/18. Biorac pod uwage bardzo dobre perspektywy
wzrostu kanatu e-commerce na kolejne lata oczekujemy
utrzymania 28,1% CAGR w 2017-20.
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Eurocash kupuj

. i Cena biezaca: 39,90 PLN . L

Analityk: Piotr Bogusz Data ostatniej aktualizacji: 2017-01-27
Cena docelowa: 46,20 PLN

(min PLN) 2015 2016P zmiana 2017P zmiana 2018P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 20 318,2 21172,8 4,2% 23 092,9 9,1% 24 608,4 6,6% Liczba akcji (mlIn) 138,9
EBITDA 475,6 467,6 -1,7% 528,3 13,0% 621,2 17,6% MC (cena biezaca) 5542,9
marza EBITDA 2,3% 2,2% 2,3% 2,5% EV (cena biezaca) 5489,5
EBIT 325,1 305,2 -6,1% 357,1 17,0% 445,4 24,7% Free float 46,3%
Zysk netto 212,4 209,7 -1,3% 253,5 20,9% 332,8 31,3%
P/E 26,1 26,4 21,9 16,7 Zmiana ceny: 1m 4,9%
P/CE 15,2 14,9 13,1 10,9 Zmiana ceny: 6m -23,6%
P/BV 5,0 4,8 4,3 3,7 Zmiana ceny: 12m -23,7%
EV/EBITDA 12,1 12,2 10,4 8,4 Min (52 tyg.) 34,0
DYield (%) 2,0 2,6 1,9 2,3 Max (52 tyg.) 58,3

Rok 2016 byt dla Eurocash okresem trudnym, na co
wplyw mialy: i) utrzymujaca sie deflacja koszyka cen,
ii) problem kanibalizacji w segmencie C&C; iii) spadek
ilosci sklepéw w sieci Delikatesy Centrum; oraz
iv) oczekiwanie na decyzje UOKiIK w sprawie przejecia
PDA oraz EKO Holding (finalnie otrzymane w XII'16).
Czes¢ z wyzej wymienionych czynnikéw miato
negatywny wplyw na rezultaty spoétki, ktére po 9M’'16
obnizyly sie o 3,5% R/R na poziomie EBITDA oraz o
2,6% R/R na poziomie zysku netto. W 4Q’16
oczekujemy utrzymania sie tendencji
zaobserwowanych w poprzednich kwartatach 2016
roku, co w efekcie powinno przelozy¢ sie na
zmniejszenie EBITDA o 3,2% R/R do 179,3 min PLN
oraz zysku netto o0 5,3% R/R do 91,8 min PLN. W 2017
roku rezultaty spétki powinny ulec poprawie, w czym
pomaga¢ powinny: i) konsolidacja przejetych
biznesow; ii) wzrost sprzedazy poréwnywalnej R/R w
C&C oraz sieci Delikatesy Centrum (wdrazanie
projektu fresh, efekt niskiej bazy, pozytywny wplyw
inflacji). Wzrost sprzedazy poréwnywalnej powinien
przewyzszyé negatywny efekt inflacji kosztowej oraz
pozwoli¢ na poprawe EBITDA o 13% R/R do
528,3 min PLN. Oczekujemy, ze dynamika wynikow
ulegnie poprawie w 2018 roku ze wzgledu na
osiagniecie rentownosci projektu fresh (dostawy
kategorii $wiezych towaréw do sklepéw). Biorac
powyzsze pod uwage, wyznaczamy cene docelowa na
46,20 PLN oraz zalecamy kupno akcji Eurocash.

Oczekiwana poprawa wynikéw od 1Q’17

Oprocz pozytywnego wptywu konsolidacji EKO Holding oraz
hurtowni nalezacych do PDA oczekujemy, ze sprzedaz
porownywalna odnotowana w poszczegdlnych segmentach
dziatalnosci spotki bedzie wspierana przez pozytywny efekt
inflacji, poprawe dochodu dyspozycyjnego konsumentéw oraz
efekt niskiej bazy. Efekt powyzszych powinien by¢ widoczny
w poprawie efektywnosci sprzedazy/hurtownie Cash&Carry o
4% R/R w 2017 roku (wskaznik odnotowat dwucyfrowy
Srednioroczny spadek w latach 2014-16) oraz w 5% R/R

wzroscie sprzedazy/sklep w sieci Delikatesy Centrum
(pozytywna kontrybucja projektu fresh). Jednoczesnie
zaktadamy, ze spotka dokona wewnetrznej analizy

efektywnosci w sieci hurtowni C&C, co powinno pozytywnie
wplyngé na generowang sprzedaz (zaktadamy zamkniecie 2
hurtowni w 2017 roku). Poprawiajace sie otoczenie rynkowe
(powrét inflacji, wzrost konsumpcji), powinny przetozy¢ sie
na wiekszg sktonnos$¢ potencjalnych franczyzobiorcow do
otwierania placéwek Delikatesy Centrum. Szacujemy
otwarcia netto na 60 sklepéw netto w 2017 roku oraz 80
sklepéw netto w 2018 roku.

Dalszy rozwa@j projektu dostaw swiezych
produktéow

W 2016 roku spotka rozpoczeta implementacje projektu
zwiekszenia dostaw produktéw Swiezych do sklepéw. W
poczatkowej fazie projekt objat 400 placowek (2016 rok),
ktorych ilos¢ ma sie podwoi¢ w 2017 roku. Dostawy
dodatkowego asortymentu moga wptynaé na zwiekszenie
realizowanej wartosci sprzedazy do sieci Delikatesy Centrum
0 okoto 20%. Docelowo projekt powinien obja¢ rowniez czesé
sklepéw z sieci ABC oraz z sieci partnerskich. Szacujemy, ze
dziatalno$¢ oparta na dostawach s$wiezych produktow
powinna pozytywnie kontrybuowac¢ do wyniku w 2018 roku.

Wzrost rentownosci biznesu

Oczekujemy wzrostu rentownosci na poziomie EBIT o
0,11p.p. R/R do 1,55% w 2017 roku wynikajaca z:
i) poprawiajacej sie efektywnosci sprzedazy w segmentach
C&C, Delikatesy Centrum oraz Tradis; ii) rozwodnienia
kosztéw sprzedazy oraz ogdélnego zarzadu wynikajgcego ze
zwiekszenia wartosci sprzedazy. W efekcie szacujemy
zwiekszenie EBIT o 17% R/R do 357 min PLN w 2017 roku.
Wedtug naszych prognoz EBITDA powinna poprawi¢ sie o
13% R/R do 528,3 mIin PLN w 2017 roku. Oczekujemy, ze
Srednioroczny wzrost EBITDA w latach 2016-18P wyniesie
9,3%.

Mozliwe ogtoszenie kolejnych akwizycji

Na koniec 3Q’16 wskaznik DN/EBITDA wynidst 0,5x,
natomiast dtug netto byt na poziomie 231 min PLN. Biorac
pod uwage wysoki udziat Eurocash w segmencie hurtowni
uwazamy, ze kolejne cele akwizycyjne spotki bedq
pochodzity z segmentu detalicznego. Uwazamy jednoczesnie,
ze Eurocash trudno bedzie znalez¢ duzy podmiot do przejecia
i bardziej mozliwe bedzie dokonanie wielu akwizycji
mniejszych sieci sklepéw (ktére docelowo zostang dotgczone
do sieci Delikatesy Centrum). W naszych szacunkach nie
uwzgledniamy potencjalnych akwizycji.
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Jeronimo Martins akumuluj

. i Cena biezaca: 15,66 EUR . L

Analityk: Piotr Bogusz Data ostatniej aktualizacji: 2017-01-27
Cena docelowa: 16,90 EUR

(min EUR) 2015 2016P zmiana 2017P zmiana 2018P zmiana Podstawowe dane (min EUR)
Przychody 13 728,0 14 620,0 6,5% 15711,4 7,5% 16 752,9 6,6% Liczba akcji (mlIn) 629,3
EBITDA 801,0 862,5 7,7% 942,2 9,2% 1012,9 7,5% MC (cena biezaca) 9 854,7
marza EBITDA 5,8% 5,9% 6,0% 6,0% EV (cena biezaca) 10 274,2
EBIT 486,0 533,7 9,8% 611,2 14,5% 673,4 10,2% Free float 32,3%
Zysk netto 333,0 621,2 86,5% 460,6 -25,9% 509,6 10,6%
P/E 29,6 15,9 21,4 19,3 Zmiana ceny: 1m 8,0%
P/CE 15,2 10,4 12,4 11,6 Zmiana ceny: 6m 7,6%
P/BV 7,3 5,5 51 4,5 Zmiana ceny: 12m 27,2%
EV/EBITDA 13,4 12,1 10,9 10,1 Min (52 tyg.) 12,0
DYield (%) 4,0 1,8 3,2 2,3 Max (52 tyg.) 16,4
Kontynuacja wzrostu cen 2zywnosci R/R oraz Potencjat do dalszego wzrostu rentownosci

oczekiwane, zwiekszone wydatki konsumpcyjne w
Polsce powinny pozytywnie wplyna¢ na sprzedaz
porownywalng realizowana przez sklepy Biedronka w
2017. W naszych prognozach przyjmujemy, ze
sprzedaz/mkw. w sieci Biedronka wzrosnie o 4,2% w
PLN (vs. +7,3% w 2016 roku). W Recheio oraz Pingo
Doce szacujemy, ze sprzedaz/mkw. wzrosnie o
0,6%/2,9% R/R w 2017 roku (vs. 1% /5% w 2016
roku). Dalsze zwiekszanie efektywnosci sprzedazy
powinno pozwoli¢ spéice na podniesienie marzy
EBITDA IJMT o O,1p.p. R/R do 6% w 2017 roku
(pomimo narastajacej presji placowej na rynku
polskim). W efekcie szacujemy wzrost EBITDA o 9,2%
R/R do 942,2 min EUR. Oczekujemy, ze rok 2017
bedzie rekordowym pod wzgledem otwaré sklepow
ARA w Kolumbii (+107 lokalizacji do 328 na koniec
2017 roku. Jednoczes$nie szacujemy strate EBITDA z
segmentu Hebe oraz Ara na poziomie 63,4 min EUR w
2017 roku vs. 52 miIn EUR). Szacujemy, ze wyniki
segmentu ARA oraz Hebe powinny ulec poprawie od
2018 roku. Uwzgledniajac powyzsze wyznaczamy cene
waloru JMT na 16,90 EUR oraz zalecamy
akumulowanie akcji sp6tki.

Dalsza poprawa efektywnosci sprzedazy

W 2016 roku spétka poprawita sprzedaz poréwnywalng we
wszystkich segmentach dziatalnosci. Najwyzsza dynamika Ifl
(+9,5%) =zostata odnotowana w sieci Biedronka, ktdra
dziatata w sSrodowisku deflacyjnym w 2016 roku. Znaczacy
wzrost efektywnosci sprzedazy byt rezultatem dalszego
poszerzania oferty (dodatkowe SKU w dziale ready to eat,
wzmozonej aktywnosci promocyjnej oraz poprawiajacej sie
sytuacji materialnej polskich konsumentéw (wysoka
dynamika wzrostu ptac oraz subsydia rzadowe). Oczekujemy,
7e powyzsze trendy pofaczone z inflacja cen zywnosci
powinny wspiera¢ poprawe Ifl réwniez w 2017 roku.
Szacujemy, ze sie¢ Biedronka poprawi sprzedaz/mkw.
denominowang w PLN o0 4,2% R/R w 2017 roku vs. +7,3% w
2016 roku (+4,2% R/R w EUR w 2017 vs. +2,7% R/R w EUR
w 2016). Zatozenie zmniejszenia tempa poprawy
efektywnosci sprzedazy wynika przede wszystkim z efektu
bazy.

EBITDA

Sie¢ Biedronka, ktéora w 9M’16 wygenerowata okoto 80%
EBITDA Grupy JMT poprawita w analogicznym okresie
rentownos$¢ EBITDA o 0,2p.p. R/R do 7%. Byt to przede
wszystkim efekt wzrostu efektywnosci sprzedazy, ktory
przewyzszyt negatywny wptyw wzrostu kosztéw wynagrodzen
(sie¢ podwyzszyta dwukrotnie wynagrodzenie pracownikéw
sieci). W 2017 roku oczekujemy 7,2% marzy EBITDA w sieci
Biedronka (+0,2p.p. R/R) oraz 6,0% marzy EBITDA w Grupie
JMT (+0,1p.p. R/R). W 2017 naszym zdaniem nieuniknione
stang sie dalsze podwyzki wynagrodzen dla pracownikow
(takie ruchy zostaly juz poczynione przez konkurencje
spotki). Uwazamy jednak, ze wzrost efektywnosci sprzedazy
pozwoli zniwelowac¢ negatywny wptyw wzrostu kosztéw SG&A
na rentowno$¢ EBITDA. Szacujemy jednoczeénie, ze
dziatalno$¢ portugalska spétki pogorszy rentownos¢ na
poziomie EBITDA.

Wysoki FCF yield

Podjecie decyzji o spowolnieniu z rozwojem sieci Biedronka w
Polsce do 100 placéwek brutto w latach 2015-17 wptyneto na
obnizenie nakfadéw inwestycyjnych spotki. Zmniejszony
CAPEX oraz utrzymanie wysokiego wskaznika CFO/EBITDA
(szacujemy okoto 100% w 2016 roku), powinno przetozyc¢ sie
na poprawe poziomu wolnych przeptywow gotowkowych.
Szacujemy, ze FCF yield wynidst 7,25% w 2016 roku
(uwzgledniajac wptyw ze sprzedazy Monterroio na poziomie
234 min EUR) vs. 5,2% w 2015 roku. Spoétka sukcesywnie
zmniejsza zadituzenie (DN/EBITDA zmniejszyt sie z 0,6x na
koniec 3Q’15 do -0,2x na koniec 3Q’16). Wolne przeptywy
gotowkowe mogq zosta¢ przeznaczone na dywidende,
integracje pionowg biznesu lub przyspieszenie rozwoju sieci
Ara w Kolumbii.

Potencjat do rozwoju nowych bizneséw

Spotka przyspiesza z ekspansjg sieci ARA w Kolumbii, ktdra
na koniec 2016 roku sktadata sie z 221 sklepéw znajdujacych
sie w trzech regionach. W 2017 roku planowane jest otwarcie
przynajmniej jednego, nowego centrum dystrybucyjnego w
celu przygotowania zaplecza do dalszego dynamicznego
wzrostu. Oczekujemy, ze sie¢ Ara powiekszy sie o 107
placowek netto w 2017 roku do 328 lokalizacji (vs. +76
lokalizacji netto w 2016 roku). Uwazamy, ze cel IMT
zakfadajacy powiekszenie sieci Ara do 1000 placéwek na
koniec 2020 roku za realny. Biorac pod uwage szacowane
dynamiczne tempo wzrostu sieci oczekujemy, ze strata
EBITDA Ara oraz Hebe zwigkszy sie wzgledem 2016 roku i
wyniesie okoto 63,4 min PLN w 2017 roku. Wedtug naszych
prognoz sie¢ Ara powinna osiggna¢ rentownos¢ na poziomie
EBITDA w 2020 roku.
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LPP trzymaj
Cena biezaca: 5 370 PLN
Analityk: Piotr Bogusz Data ostatniej aktualizacji: 2017-01-27
Cena docelowa: 5 300 PLN
(min PLN) 2015 2016P zmiana 2017P zmiana 2018P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 5130,3 6 020,6 17,4% 7 061,6 17,3% 8202,3 16,2% Liczba akcji (mlIn) 1,8
EBITDA 726,8 492,2 -32,3% 878,3 78,4% 1096,5 24,8% MC (cena biezaca) 9 854,9
marza EBITDA 14,2% 8,2% 12,4% 13,4% EV (cena biezaca) 10 480,6
EBIT 503,2 234,1 -53,5% 601,4 156,9% 781,6 30,0% Free float 68,9%
Zysk netto 352,0 179,3 -49,1% 463,5 158,5% 612,6 32,2%
P/E 27,6 55,0 21,3 16,1 Zmiana ceny: 1m -5,1%
P/CE 16,9 22,5 13,3 10,6 Zmiana ceny: 6m 5,3%
P/BV 5,1 4,8 4,1 3,5 Zmiana ceny: 12m -0,3%
EV/EBITDA 14,2 21,7 11,9 9,5 Min (52 tyg.) 3820,0
DYield (%) 0,6 0,6 1,1 2,5 Max (52 tyg.) 6 210,0

Sezon jesien-zima’16 przyniost przelom w wynikach
spotki pozwalajac na przyspieszenie z dynamika
realizowanej sprzedazy (+17,8% R/R w 4Q’16) oraz
przektadajac sie na poprawe miesiecznej marzy brutto
na sprzedazy (+1,2p.p. R/R po wylaczeniu
jednorazowej transakcji sprzedazy zapasow).
Jednoczesnie spétka kontynuuje prace nad poprawa
jakosci oferty, czego efekty powinny by¢ widoczne w
kolejnych kolekcjach. Podtrzymujemy nasze zatozenie
poprawy rentownosci sprzedazy o 3p.p. R/R do 52,7%
w 2017 roku, co powinno by¢ efektem: i) wyzszej
sprzedazy w pierwszych cenach; ii) wzrostu
rentownosci na rynku rosyjskim (aprecjacja RUBPLN
R/R); iii) wyzszych marz w okresach wyprzedazowych
(efekt sprzedazy zapasow w XII'16); iv) mniejszej niz
w 2016 roku presji ze strony USDPLN. Jednoczesnie
oczekujemy utrzymania presji ze strony kosztéw SG&A
(gtéwnie wzrost kosztéow wynagrodzen), co powinno
miec¢ odzwierciedlenie we wzroscie SG&A/mkw. o 6%
R/R w 2017 (vs. szacowane +6,6% w 2016 roku). W
efekcie oczekujemy wzrostu rentownosci EBIT o
4,6p.p. R/R do 8,5% w 2017 roku. Biorac powyzsze
pod uwage zalecamy trzymanie akcji LPP oraz
wyznaczamy cene docelowa na 5300 PLN/akcje.

Zakltadana poprawa marzy brutto na sprzedazy

Pierwsze efekty zakladanej przez spotke poprawy jakosci
kolekcji byty widoczne w poprawie danych sprzedazowych
oraz w podwyzszeniu rentowno$¢ sprzedazy w IX-XII'16.
Zgodnie z zapowiedziami spotki, petne efekty zapowiadanej
poprawy jakosci kolekcji moga by¢ widoczne w kolekcji jesien
-zima’l7. Ponadto spodtka w XII'l6 podjeta decyzje o
sprzedazy zapasu poprzednich kolekcji o niskiej jakosci
generujac okoto 104 min PLN straty na sprzedazy towaru.
Powyzsza transakcja powinna pozwoli¢ spéice na
zmniejszenie skali wyprzedazy w 2017 roku. Oczekujemy
wzrostu marzy brutto na sprzedazy LPP o 3p.p. R/R do
52,7% w 2017 roku, co wynika¢ powinno z: i) wyzszej
sprzedazy w pierwszych cenach (efekt poprawy kolekcji);
ii) mniejszej skali wyprzedazy (efekt sprzedazy zapasu
starszych kolekcji); iii) pozytywnego wpltywu RUBPLN na
wynik biznesu rosyjskiego; oraz iv) efektu niskiej bazy.
Uwzgledniamy jednoczesnie ryzyko zakupu kolekcji po
wyzszym kursie USDPLN R/R oraz ryzyko wzmozonej
konkurencji na rynku. W 2018 roku oczekujemy nieznacznej
poprawy marzy brutto na sprzedazy o 0,6p.p. R/R do 53,3%.

Dalsza poprawa sprzedazy poréwnywalnej
Oczekiwany wzrost atrakcyjnosci oferty spétki oraz
poprawiajace sie otoczenie makroekonomiczne (wzrost ptacy
minimalnej, program 500+) powinny wptyna¢ na poprawe
sprzedazy/mkw. o 1,3% w 2017 r. w Polsce vs. szacowane -
1,4% w 2016 r. (oraz -5,8% w 2015 r.). Jednoczesnie
oczekujemy silnego wzrostu sprzedazy/mkw. na rynku
rosyjskim, gdzie silne trendy na lokalnym rynku powinny by¢
wspierane przez aprecjacje RUBPLN R/R. Podobnych
tendencji oczekujemy na rynkach regionu CEE. Powyzsze
zdarzenia powinny przetozy¢ sie na wzrost efektywnosci
sprzedazy o 6,6% R/R w 2017 roku w Grupie LPP (vs.
szacowane 4,3% R/R w 2016 roku).

Wzrost powierzchni o0 11,1% R/R w 2017 r.

W 2016 roku spodtka zdecydowata o ograniczeniu tempa
ekspansji powierzchni sklepowej do 8,8% R/R, w celu
skoncentrowania sie na poprawie sprzedazy porownywalnej
oraz na poprawie jakosci kolekcji. W 2017 roku oczekujemy
kontynuacji dziatan majacych na celu zwiekszenie sprzedazy
poréwnywalnej oraz wzrostu powierzchni sklepowej o 11,1%
R/R. Gtdéwng kontrybucje do wzrostu powierzchni powinny
mie¢ Polska oraz region CIS (wykorzystanie relatywnie
niskiej konkurencji i poprawiajacej sie koniunktury w Rosji),
ktére odpowiednio powinny stanowi¢ 34,1% oraz 35% ze
102 tys. mkw. powierzchni dodanej w 2017 roku.
Oczekujemy, ze powierzchnia sklepéw bedzie rosta w tempie
10,1% CAGR w latach 2016-19. Zwracamy uwage, ze w
miare utrzymania poprawy sprzedazy poréwnywalnej, spétka
moze sie zdecydowac na przyspieszenie tempa ekspansji.

Wyzsze koszty pracy negatywnie beda wptywaty
na rentownos¢ biznesu

Wediug naszych szacunkdéw koszty sprzedazy/mkw.
zwiekszyty sie o 7,3% R/R do 230,5 PLN w 2016 roku, co
byto przede wszystkim napedzane przez rosnace koszty
pracy. Oczekujemy, ze podobna tendencja zostanie
utrzymana w 2017 roku przektadajac sie na zwiekszenie
kosztow SG&A/mkw. o 6,6% R/R do 249,4 PLN. Szacujemy,
7e czesciowo wzrost kosztow sprzedazy/mkw. R/R powinien
zosta¢ sttumiony przez zwiekszanie $redniej powierzchni
sklepu w Grupie LPP. Uwzgledniajac powyzsze szacujemy, ze
marza EBIT powinna zwiekszy¢ sie o 4,6p.p. R/R do 8,5% w
2017 roku oraz o 1p.p. R/R do 9,5% w 2018 roku.
Szacujemy, ze spétka wypracuje 601,4 min PLN EBIT w 2017
roku (+158,5% R/R) oraz 781,6 min PLN w 2018 roku
(+156,9% R/R).
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Inne

PBKM kupuj

. L Cena biezaca: 57,60 PLN o L

Analityk: Pawet Szpigiel Data ostatniej aktualizacji: 2016-12-22
Cena docelowa: 70,00 PLN

(min PLN) 2015 2016P zmiana 2017P FALELE] 2018P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 104,8 125,7 19,9% 140,1 11,5% 154,7 10,4% Liczba akgcji (min) 5,0
EBITDA 20,0 34,7 74,1% 42,2 21,3% 49,5 17,5% MC (cena biezaca) 286,3
marza EBITDA 19,0% 27,7% 30,1% 32,0% EV (cena biezaca) 283,8
EBIT 15,4 29,9 94,0% 36,1 20,6% 43,3 20,2% Free float 48,8%
Zysk netto 9,1 24,0 163,4% 29,0 20,8% 34,9 20,4%
P/E 31,4 11,9 9,9 8,2 Zmiana ceny: 1m 8,1%
P/CE 21,0 9,9 8,2 7,0 Zmiana ceny: 6m 15,5%
P/BV 7,1 5,0 3,7 2,8 Zmiana ceny: 12m 22,6%
EV/EBITDA 14,2 8,2 6,7 5,7 Min (52 tyg.) 47,0
DYield (%) 2,1 2,4 2,9 4,3 Max (52 tyg.) 60,0
PBKM zajmuje sie przechowywaniem komérek Potencjat do wyptaty dywidendy

macierzystych pozyskiwanych w trakcie porodu z krwi
pepowinowej. Komoérki takie wykorzystuje sie w wielu
schorzeniach hematoonkologicznych (jak anemia czy
biataczka), zaburzeniach metabolicznych i
immunologicznych oraz w medycynie regeneracyjnej.
Krew pepowinowa to alternatywne zrédio komorek
macierzystych do szpiku kostnego oraz embrionéw.
PBKM ma silngq pozycje lidera w Polsce oraz czotowa
pozycje w Europie (z udzialem na poziomie 14%).
Grupa posiada znana marke FamiCord, dobrze
rozwinieta sie¢ dystrybucji, dlugoterminowe relacje ze
$rodowiskiem medycznym. Inwestycja w akcje PBKM
oferuje inwestorom rzadko spotykane na GPW
polaczenie defensywnego profilu, relatywnie mate
uwrazliwienie na otoczenie polityczne oraz dywidendy
(szacujemy DYield’17 na poziomie 2,9%). Dodatkowo,
prognozujemy dynamiczny wzrost wynikow w
kolejnych latach (CAGR EBITDA’16-19P = 17%), przy
dobrej pozycji bilansowej (gotéwka netto w catym
okresie prognozy). Podtrzymujemy zalecenie
inwestycyjne kupuj przy poziomie ceny docelowej
rzedu 70,0 PLN.

Defensywny profil dziatalnosci

PBKM dziata na rynku ustug medycznych, mato wrazliwym na
koniunkture gospodarcza. Zwracamy uwage na dos¢ duzy
udziat sprzedazy w modelu abonamentowym w poréwnaniu z
konkurentami europejskimi, co w diugim terminie jest mniej
ryzykowne vs. przechowywanie wiekszosci prébek w modelu
przedptaconym  (wieksza przewidywalnos¢ przeptywow
pienieznych). Podkreslamy, ze ok. 23% przychodéw
gotowkowych jest generowane na przechowywaniu probek.
Uznajemy te cze$¢ za przewidywalna, ze wzgledu na niski
wskaznik churn (ponizej 1%).

Polityka dywidendowa Spétki przewiduje wyptate do 50%
skonsolidowanego zysku netto w formie dywidendy, co
znalazto potwierdzenie w historii wyptat z ostatnich lat. W
2017 r. ze wzgledu na dos¢ niski cash flow operacyjny
prognozujemy stope wyptaty z zysku na poziomie 35% i
wzrost tego parametru do 50% w ciggu dwoéch lat. W
naszych prognozach zakfadamy osiagniecie poziomu
DYield = 7% w 2019 r., na co pozwala¢ bedzie niska
kapitatochtonno$¢ biznesu (CAPEX <4% przychodéw) oraz
dobra pozycja bilansowa (gotéwka netto na koniec 2015 r. i
w catym okresie prognozy).

Perspektywa wzrostu wynikow

PBKM podwoit w ciqggu ostatnich trzech lat ilos¢
przechowywanych probek i osiggnat putap 123 tys. (w
segmencie B2C). Zakfadamy, ze PBKM przekroczy putap
200 tys. probek w 2020 r., tj., rok pdzniej niz na chwile
obecng deklaruje Zarzad. Wzrostéw spodziewamy sie
zwiaszcza (1) w Polsce ze wzgledu na przecietng obecnie
penetracje ustugami bankowania krwi, tj. 1-3%, naptyw
ludnosci do duzych miast, bedacych gtdéwnym rynkiem zbytu
PBKM oraz bogacenie sie spoteczenstwa, oraz (2) w Turcji ze
wzgledu na najwyzszy w Europie wskaznik narodzin
(az 1 337 tys. rocznie) przy penetracji rynku < 1%.
Dodatkowo, oczekujemy efektu dzwigni operacyjnej.

Dane operacyjne za 4Q’16

Polski Bank Komoérek Macierzystych podat dane operacyjne
za 4Q'16 lekko ponizej naszych oczekiwan. PBKM pozyskat
4,67 tys. probek w modelu B2C vs. 4,92 tys. nasze
oczekiwania. Wzrost pozyskan w ciggu 4Q’16 wyniost 5,3%
R/R. Stad spdétka moze zaraportowa¢ wyniki za 2016 r.
nieznacznie nizsze od naszych oczekiwan (zalezy to takze od
wielkosci srodkdéw przeznaczonych na sprzedaz i marketing).
Z drugiej strony struktura sprzedazy zmienita sie nieco na
korzy$¢ modelu przedptaconego (<60% probek zostato
pozyskanych w modelu abonamentowym), co powinno
przetozy¢ sie na poziom generowanej gotowki.
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Wyjasénienia uzytych terminéw i skrotow:

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

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjq,

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjq

MC/S - wartos¢ rynkowa do przychoddw ze sprzedazy

EBIT/EV - zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

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

ROE - (Return on Equity - zwrot na kapitale wiasnym) - roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatéw wiasnych
P/BV - (Cena/Wartos$¢ ksiegowa) - cena dzielona przez wartos$¢ ksiegowa przypadajaca na jedna akcje
Dtug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - Srodki pieniezne i ekwiwalent
Marza EBITDA - EBITDA / przychody ze sprzedazy

PBZEWAiENIE (OW, overweight) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie lepiej od indeksu szerokiego rynku
ROWNOWAZENIE (N, neutral) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sig neutralnie wzgledem indeksu szerokiego rynku
NIEDOWAZENIE (UW, underweight) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie gorzej od indeksu szerokiego rynku

1 d Kl

je Domu skiego 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 od +5% do +15%

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

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

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

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

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

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autordéw, 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, ktérych akcje sa przedmiotem rekomendacji. Dom Maklerski mBanku nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w
szczegdlnosci w przypadku, gdyby informacje na ktérych 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 stanowic
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 szczegélnym uwzglednieniem okresu jaki uptynat od poprzedniej
rekomendacji.

Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjqg 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 ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendacji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie interesow
powstalym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendacji (o ile wystepuje) znajdujq sie ponizej.

Opracowanie nie zostato przekazane do emitentéw przed jego publikacja.

Sporzadzanie nowych rekomendacji zakonczyto sie 27 stycznia 2017 o godzinie 13:00.
Pierwsze udostepnienie nowych rekomendacji do dystrybucji miato miejsce 27 stycznia 2017 o godzinie 13:00.

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, Zastal S.A., ZUE.

mBank S.A. pelni funkcje animatora rynku dla nastepujacych spétek: 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, Getin Noble Bank, 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 Group, PGE, PGNiG, PKO BP, Polimex-Mostostal, Polnord, PRESCO GROUP, Prochem, Projprzem,
Prokom, PZU, RBI, Robyg, Rubikon Partners NFI, Seco Warwick, Skarbiec Holding, Sokotéw, Solar, Stelmet, Sygnity, Tarczynski, Techmex, TXN, Unibep, Uniwheels, Vistal, Wirtualna
Polska Holding S.A., Work Service, ZUE.

W ciqgu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. byt oferujacym akcje emitenta w ofercie publicznej spotek: PBKM, Stelmet, TXM S.A.
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.

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

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

Adresatami rekomendacji sq wszyscy Klienci Domu Maklerskiego mBanku.
Nadzor nad dziatalnoécig mBank S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
Zestawienie zmian rekomendacji dokonanych w Strategii inwestycyjnej znajduje sie na stronie 13 niniejszego opracowania.

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 Spotce funkcji, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajacy niniejsza rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny ych w rek dagji:

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

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

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

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

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

jest brak uwzglednienia w wycenie przyszitych zmian w przychodach/zyskach spotki po okresie szczegétowej prognozy.
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AGORA

rekomendacja akumuluj kupuj akumuluj kupuj

data wydania 2017-01-27 2016-10-05 2016-05-06 2016-02-02

kurs z dnia rekomendacii 12,90 10,65 12,94 11,45

WIG w_dniu rekomendaciji 55 560,23 47 900,66 46 430,16 44 294,89

ALIOR BANK

rekomendacia kupui kupui kupui kupui

data wydania 2017-01-27 2016-05-24 2016-04-15 2016-02-02

kurs z dnia rekomendaciji 61,95 55,40 70,40 60,20

WIG w_dniu rekomendacji 55 560,23 46 042,23 48 285,21 44 294,89

ALUMETAL

rekomendacja niedowazaj rownowaz przewazaj

data wydania 2016-08-22 2016-06-16 2016-02-03

kurs z dnia rekomendacii 63,61 54,65 49,65

WIG w_dniu rekomendaciji 47 536,72 44 916,52 43 563,88

AMICA

rekomendacija rownowaz przewazaj

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

kurs z dnia rekomendaciji 186,00 167,50

WIG w _dniu rekomendacji 44 916,52 43 563,88

AMREST

rekomendacja akumuluj kupuj redukuj trzymaj akumuluj kupuj
data wydania 2017-01-27 2016-12-19 2016-09-16 2016-05-06 2016-04-06 2016-02-02
kurs z dnia rekomendacii 347,00 287,70 252,00 220,00 208,50 188,50
WIG w_dniu rekomendaciji 55 560,23 51 115,26 47 198,39 46 430,16 47 790,29 44 294,89
APATOR

rekomendacija rownowaz niedowazaj

data wydania 2016-11-28 2016-07-20

kurs z dnia rekomendaciji 27,96 28,99

WIG w_dniu rekomendacji 48 579,08 46 251,65

ARCHICOM

rekomendacia przewazai rownowaz

data wydania 2017-01-10 2016-10-28

kurs z dnia rekomendacii 15,24 15,24

WIG w_dniu rekomendaciji 53 006,63 48 651,28

ASSECO POLAND

rekomendacja trzymaj trzymaj akumuluj kupuj

data wydania 2016-12-19 2016-09-26 2016-05-06 2016-02-02

kurs z dnia rekomendaciji 53,09 57,25 57,69 56,50

WIG w_dniu rekomendacji 51 115,26 47 865,78 46 430,16 44 294,89

ATAL

rekomendacia przewazai

data wydania 2016-10-28

kurs z dnia rekomendacii 27,77

WIG w dniu rekomendaciji 48 651,28

BBI DEVELOPMENT

rekomendacja niedowazaj rownowaz

data wydania 2017-01-10 2016-11-09

kurs z dnia rekomendaciji 0,87 0,86

WIG w_dniu rekomendacji 53 006,63 48 127,63

BORYSZEW

rekomendacia niedowazai rownowaz

data wydania 2017-01-27 2016-05-19

kurs z dnia rekomendacii 11,20 5,35

WIG w dniu rekomendaciji 55 560,23 46 609,83

BSC DRUKARNIA

rekomendacja zawieszona

data wydania 2017-01-27

kurs z dnia rekomendaciji 33,05

WIG w_dniu rekomendacji 55 560,23

BUDIMEX

rekomendacia akumului  akumului  kupui kupui

data wydania 2017-01-27 2016-10-05 2016-08-10 2016-07-05

kurs z dnia rekomendacii 217,00 207,00 178,40 174,00

WIG w dniu rekomendaciji 55 560,23 47 900,66 48 260,19 44 294,15

BZ WBK

rekomendacja redukuj trzymaj kupuj akumuluj trzymai akumuluj kupuj
data wydania 2017-01-27 2016-08-03 2016-07-05 2016-05-06 2016-04-06 2016-03-04 2016-02-02
kurs z dnia rekomendaciji 355,00 301,25 262,30 257,05 295,55 297,50 260,20
WIG w dniu rekomendaciji 55 560,23 47 031,70 44 294,15 46 430,16 47 790,29 46 448,27 44 294,89
CAPITAL PARK

rekomendacia kupui trzymai

data wydania 2017-01-25 2016-04-06

kurs z dnia rekomendacii 6,30 6,55

WIG w dniu rekomendaciji 53 988,51 47 790,29

CCcC

rekomendacja akumuluj trzymaj akumuluj redukuj trzymai kupuj
data wydania 2017-01-27 2016-08-03 2016-07-01 2016-05-06 2016-03-04 2016-02-02
kurs z dnia rekomendaciji 207,00 184,00 159,65 169,00 147,30 124,40
WIG w_dniu rekomendaciji 55 560,23 47 031,70 44 748,53 46 430,16 46 448,27 44 294,89
CD PROJEKT

rekomendacia sprzedai sprzedai trzymai akumului  trzymai kupui
data wydania 2017-01-26 2016-08-03 2016-06-02 2016-05-06 2016-04-06 2016-02-02
kurs z dnia rekomendacii 59,63 34,00 26,30 24,59 25,85 23,09
WIG w_dniu rekomendacji 55 484,56 47 031,70 44 700,67 46 430,16 47 790,29 44 294,89
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CEZ

rekomendacja kupuj akumuluj akumuluj kupuj

data wydania 2016-12-06 2016-10-04 2016-08-03 2016-02-02
kurs z dnia rekomendacii 407,00 CZK 436,00 CZK 73,03 65,00

WIG w_dniu rekomendacii 49 647,48 47 399,32 47 031,70 44 294,89
CIECH

rekomendacia akumului  akumului  trzymai trzymai
data wydania 2017-01-27 2017-01-23 2016-11-16 2016-02-02
kurs z dnia rekomendaciji 69,03 62,70 60,85 80,00

WIG w_dniu rekomendacji 55 560,23 53 573,28 47 579,82 44 294,89
COMARCH

rekomendacja kupuj kupuj

data wydania 2016-12-19 2016-08-16

kurs z dnia rekomendacii 172,40 166,00

WIG w dniu rekomendaciji 51 115,26 48 631,44

CYFROWY POLSAT

rekomendacija redukuj redukuj trzymaj
data wydania 2017-01-27 2016-09-13 2016-02-02
kurs z dnia rekomendaciji 24,65 24,25 21,99

WIG w_dniu rekomendacji 55 560,23 46 756,18 44 294,89

DOM DEVELOPMENT

rekomendacja akumuluj kupuj kupuj

data wydania 2017-01-27 2016-05-30 2016-01-28
kurs z dnia rekomendacii 64,94 54,40 49,47

WIG w_dniu rekomendaciji 55 560,23 46 634,55 43 236,46
ECHO

rekomendacija kupuj trzymaj akumuluj
data wydania 2017-01-25 2016-04-06 2016-02-02
kurs z dnia rekomendaciji 5,69 6,52 5,77

WIG w dniu rekomendacji 53 988,51 47 790,29 44 294,89
ELEKTROBUDOWA

rekomendacia kupui

data wydania 2016-12-22

kurs z dnia rekomendacii 98,50
WIG w_dniu rekomendaciji 51 223,85

ELEKTROTIM

rekomendacja rOwnowaz przewazaj rownowaz

data wydania 2016-09-12 2016-08-12 2016-07-14

kurs z dnia rekomendaciji 12,22 14,63 16,08

WIG w_dniu rekomendacji___47 326,14 48 675,96 45 017,78

ELEMENTAL

rekomendacia przewazai zawieszona kupui kupui

data wydania 2017-01-27 2017-01-27 2016-06-13 2016-01-08

kurs z dnia rekomendacii 3,81 3,81 3,50 4,06

WIG w dniu rekomendaciji 55 560,23 55 560,23 45 348,20 44 195,91

ENEA

rekomendacja redukuj trzymaj trzymaj

data wydania 2017-01-27 2016-10-04 2016-02-02

kurs z dnia rekomendaciji 10,61 8,45 11,50

WIG w_dniu rekomendacji_ 55 560,23 47 399,32 44 294,89

ENERGA

rekomendacia trzymai akumului  kupui zawieszona kupuij akumului
data wydania 2017-01-27 2016-12-06 2016-10-04 2016-03-16 2016-03-04 2016-02-02
kurs z dnia rekomendacii 10,20 8,19 7,40 13,30 13,11 13,48
WIG w dniu rekomendaciji 55 560,23 49 647,48 47 399,32 47 114,63 46 448,27 44 294,89
ERBUD

rekomendacja akumuluj kupuj kupuj

data wydania 2017-01-27 2016-02-03 2016-02-02

kurs z dnia rekomendaciji 29,50 25,95 25,95

WIG w_dniu rekomendacji 55 560,23 43 563,88 44 294,89

ERGIS

rekomendacia przewazai rownowaz

data wydania 2016-09-28 2016-05-19

kurs z dnia rekomendacii 5,75 4,33

WIG w dniu rekomendaciji 47 278,65 46 609,83

ERSTE BANK

rekomendacja kupuj kupuj

data wydania 2017-01-27 2016-02-02

kurs z dnia rekomendaciji 28,60 EUR 26,17 EUR
WIG w_dniu rekomendaciji 55 560,23 44 294,89

EUROCASH

rekomendacia kupui akumului  trzymaij sprzedai redukui
data wydania 2017-01-27 2016-11-04 2016-10-05 2016-04-18 2016-02-02
kurs z dnia rekomendacii 39,90 37,40 43,00 55,77 53,74
WIG w dniu rekomendaciji 55 560,23 47 899,61 47 900,66 48 095,43 44 294,89
FAMUR

rekomendacja zawieszona trzymaj kupuj

data wydania 2016-11-30 2016-04-06 2016-02-02

kurs z dnia rekomendaciji 4,22 2,57 1,75

WIG w_dniu rekomendaciji 48 199,38 47 790,29 44 294,89

FORTE

rekomendacia rownowaz niedowazaj

data wydania 2016-07-20 2016-05-19

kurs z dnia rekomendacii 64,97 66,94

WIG w dniu rekomendacji 46 251,65 46 609,83
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GETIN NOBLE BANK

rekomendacja kupuj kupuj

data wydania 2017-01-27 2016-02-02

kurs z dnia rekomendacii 1,68 1,38

WIG w_dniu rekomendaciji 55 560,23 44 294,89

GRUPA AZOTY

rekomendacia trzymai trzymai kupui kupui trzymai trzymai
data wydania 2017-01-26 2016-08-30 2016-06-07 2016-06-02 2016-02-02 2016-01-05
kurs z dnia rekomendaciji 70,41 64,79 72,00 68,20 104,00 96,30

WIG w dniu rekomendacji 55 484,56 47 427,99 45 582,80 44 700,67 44 294,89 45 356,65
GTC

rekomendacja akumuluj trzymaj

data wydania 2017-01-25 2016-10-05

kurs z dnia rekomendacii 8,65 8,25

WIG w_dniu rekomendaciji 53 988,51 47 900,66

HANDLOWY

rekomendacija akumuluj  trzymaj kupuj trzymaj akumuluj  trzymaj redukuj trzymaij akumuluj
data wydania 2017-01-27 2016-10-05 2016-07-05 2016-06-02 2016-05-20 2016-05-06 2016-04-06 2016-03-04 2016-02-02
kurs z dnia rekomendaciji 79,48 78,08 68,38 72,57 75,29 72,69 85,85 84,41 74,46
WIG w dniu rekomendaciji 55 560,23 47 900,66 44 294,15 44 700,67 45 751,68 46 430,16 47 790,29 46 448,27 44 294,89
HERKULES

rekomendacja rownowaz przewazaj

data wydania 2016-10-11 2016-01-11

kurs z dnia rekomendacii 3,79 3,75

WIG w_dniu rekomendaciji 48 027,79 43 770,51

ING BSK

rekomendacija redukuj sprzedaj redukuj trzymaj akumuluj

data wydania 2017-01-27 2016-10-05 2016-08-03 2016-03-04 2016-02-02

kurs z dnia rekomendaciji 167,55 146,90 134,50 121,45 111,00

WIG w dniu rekomendaciji 55 560,23 47 900,66 47 031,70 46 448,27 44 294,89

JWC

rekomendacia rownowaz przewazai

data wydania 2016-11-09 2016-01-28

kurs z dnia rekomendacii 4,50 4,05

WIG w dniu rekomendaciji 48 127,63 43 236,46

JERONIMO MARTINS

rekomendacja akumuluj trzymaj redukuj trzymaj kupuj

data wydania 2017-01-27 2016-12-06 2016-10-05 2016-04-18 2016-02-02

kurs z dnia rekomendaciji 15,66 EUR 14,67 EUR 16,01 EUR 14,76 EUR 13,08 EUR

WIG w dniu rekomendaciji 55 560,23 49 647,48 47 900,66 48 095,43 44 294,89

KERNEL

rekomendacia trzymai akumului  trzymaij akumului

data wydania 2017-01-27 2016-11-15 2016-03-07 2016-01-26

kurs z dnia rekomendacii 76,75 57,70 54,90 42,80

WIG w dniu rekomendaciji 55 560,23 47 539,85 46 482,03 43 202,95

KETY

rekomendacja trzymaj trzymaj trzymaj

data wydania 2017-01-27 2016-07-01 2016-02-02

kurs z dnia rekomendaciji 416,80 318,90 281,75

WIG w_dniu rekomendacji_ 55 560,23 44 748,53 44 294,89

KGHM

rekomendacia akumului  akumului  zawieszona redukui trzymai

data wydania 2017-01-27 2017-01-17 2016-12-06 2016-08-03 2016-02-02

kurs z dnia rekomendacii 122,05 110,00 91,84 78,20 56,26

WIG w dniu rekomendaciji 55 560,23 53 706,41 49 647,48 47 031,70 44 294,89

KOMERCNI BANKA

rekomendacja akumuluj akumuluj kupuj akumuluj kupuj akumuluj trzymaij
data wydania 2017-01-27 2016-11-04 2016-09-29 2016-06-02 2016-05-06 2016-03-04 2016-02-02
kurs z dnia rekomendacii 892,60 CZK 891,50 CZK 834,90 CZK 948,00 CZK 4 624,0 CZK 4 942,0 CZK 5 239,0 CZK
WIG w_dniu rekomendacji___55 560,23 47 899,61 47 317,71 44 700,67 46 430,16 46 448,27 44 294,89
KRUK

rekomendacia redukuj trzymai akumului  trzymaij akumului

data wydania 2017-01-27 2016-08-03 2016-06-16 2016-03-04 2016-02-02

kurs z dnia rekomendacii 249,15 219,10 189,95 187,50 168,70

WIG w dniu rekomendaciji 55 560,23 47 031,70 44 916,52 46 448,27 44 294,89

KRUSZWICA

rekomendacja niedowazaj rownowaz

data wydania 2016-05-19 2016-02-03

kurs z dnia rekomendaciji 62,99 48,85

WIG w_dniu rekomendacji 46 609,83 43 563,88

LC CORP

rekomendacia przewazai

data wydania 2014-03-06

kurs z dnia rekomendacii 1,67

WIG w dniu rekomendaciji 52 216,05

LOKUM DEWELOPER

rekomendacja przewazaj

data wydania 2016-10-28

kurs z dnia rekomendaciji 13,32

WIG w_dniu rekomendaciji 48 651,28

LOTOS

rekomendacia redukuij trzymai akumului

data wydania 2016-12-20 2016-04-19 2016-02-02

kurs z dnia rekomendacii 40,40 28,09 25,63

WIG w dniu rekomendacji 51 129,31 48 195,06 44 294,89
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LPP

rekomendacja trzymaj trzymaj kupuj redukuj
data wydania 2017-01-27 2016-11-04 2016-08-29 2016-02-02
kurs z dnia rekomendacii ~ 5369,90 5615,00 4549,15 5410,50
WIG w_dniu rekomendaciji 55 560,23 47 899,61 47 456,36 44 294,89
LW BOGDANKA

rekomendacia zawieszona sprzedai trzymai

data wydania 2017-01-27 2016-08-03 2016-02-02

kurs z dnia rekomendaciji 66,99 52,00 31,33

WIG w_dniu rekomendacji 55 560,23 47 031,70 44 294,89

MANGATA

rekomendacja rownowaz przewazaj

data wydania 2016-10-26 2016-07-20

kurs z dnia rekomendacii 112,55 109,95

WIG w_dniu rekomendaciji 48 459,91 46 251,65

MILLENNIUM

rekomendacija trzymaj kupuj

data wydania 2017-01-27 2016-02-02

kurs z dnia rekomendaciji 5,93 5,20

WIG w_dniu rekomendacji 55 560,23 44 294,89

MOL

rekomendacja redukuj trzymaj akumuluj kupuj

data wydania 2016-12-20 2016-04-19 2016-04-06 2016-02-02
kurs z dnia rekomendacii 20 620 HUF 16 420 HUF 220,50 198,00

WIG w dniu rekomendaciji 51 129,31 48 195,06 47 790,29 44 294,89
NETIA

rekomendacija akumuluj akumuluj akumuluj

data wydania 2017-01-27 2016-06-08 2016-02-02

kurs z dnia rekomendaciji 4,58 5,05 5,56

WIG w_dniu rekomendacji 55 560,23 46 365,69 44 294,89

ORANGE POLSKA

rekomendacia kupui kupui kupui

data wydania 2017-01-27 2016-11-16 2016-02-02

kurs z dnia rekomendacii 5,46 5,23 6,43

WIG w_dniu rekomendaciji 55 560,23 47 579,82 44 294,89

OTP BANK

rekomendacja trzymaj redukuj trzymaj akumuluj
data wydania 2017-01-27 2016-10-05 2016-04-06 2016-02-02
kurs z dnia rekomendaciji 8 950,0 HUF 7 498,0 HUF 6 900,0 HUF 6 155,0 HUF
WIG w_dniu rekomendacji 55 560,23 47 900,66 47 790,29 44 294,89
PA NOVA

rekomendacia rownowaz

data wydania 2016-09-12

kurs z dnia rekomendacii 25,89

WIG w dniu rekomendaciji 47 326,14

PBKM

rekomendacja kupuj

data wydania 2016-12-22

kurs z dnia rekomendaciji 53,95

WIG w_dniu rekomendacji 51 223,85

PEKAO

rekomendacia akumului  trzymai redukui sprzedai redukui
data wydania 2017-01-27 2016-08-03 2016-07-05 2016-03-04 2016-02-02
kurs z dnia rekomendacii 136,60 124,75 129,65 156,70 139,40
WIG w dniu rekomendaciji 55 560,23 47 031,70 44 294,15 46 448,27 44 294,89
PFLEIDERER GROUP

rekomendacja przewazaj

data wydania 2016-02-03

kurs z dnia rekomendaciji 23,00

WIG w_dniu rekomendacji___43 563,88

PGE

rekomendacia trzymai kupui akumului  trzymai
data wydania 2016-10-04 2016-06-02 2016-05-06 2016-02-02
kurs z dnia rekomendacii 10,18 12,35 12,95 13,55

WIG w dniu rekomendaciji 47 399,32 44 700,67 46 430,16 44 294,89
PGNIG

rekomendacja kupuj kupuj akumuluj akumuluj kupuj akumuluj trzymai
data wydania 2016-12-20 2016-12-06 2016-07-27 2016-06-02 2016-05-06 2016-04-19 2016-02-02
kurs z dnia rekomendaciji 5,30 5,20 5,50 5,13 4,92 5,10 5,04
WIG w dniu rekomendaciji 51 129,31 49 647,48 46 905,60 44 700,67 46 430,16 48 195,06 44 294,89
PKN ORLEN

rekomendacia sprzedai redukui redukui trzymai
data wydania 2016-12-20 2016-04-19 2016-03-04 2016-02-02
kurs z dnia rekomendacii 87,17 71,18 64,73 61,43

WIG w dniu rekomendaciji 51 129,31 48 195,06 46 448,27 44 294,89
PKO BP

rekomendacja trzymaj kupuj

data wydania 2017-01-27 2016-02-02

kurs z dnia rekomendaciji 31,62 24,84

WIG w_dniu rekomendacii 55 560,23 44 294,89

POLNORD

rekomendacia rownowaz

data wydania 2016-01-11

kurs z dnia rekomendacii 13,40

WIG w dniu rekomendacji 43 770,51
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POLWAX

rekomendacja kupuj kupuj

data wydania 2017-01-13 2016-02-02

kurs z dnia rekomendacii 16,60 15,70

WIG w_dniu rekomendacii 53 650,94 44 294,89

PRIME CAR MANAGEMEN"

rekomendacia kupui kupui

data wydania 2017-01-27 2016-02-02

kurs z dnia rekomendaciji 34,91 35,10

WIG w_dniu rekomendacji 55 560,23 44 294,89

PZU

rekomendacja kupuj kupuj

data wydania 2017-01-27 2016-02-02

kurs z dnia rekomendacii 35,50 32,33

WIG w_dniu rekomendaciji 55 560,23 44 294,89

RBI

rekomendacija zawieszona trzymaj kupuj

data wydania 2017-01-27 2016-12-06 2016-02-02

kurs z dnia rekomendaciji 21,31 EUR 17,14 EUR 11,32 EUR

WIG w_dniu rekomendacji 55 560,23 49 647,48 44 294,89

ROBYG

rekomendacja kupuj kupuj kupuj

data wydania 2017-01-27 2016-10-28 2016-01-28

kurs z dnia rekomendacii 3,00 2,93 2,83

WIG w_dniu rekomendaciji 55 560,23 48 651,28 43 236,46

RONSON

rekomendacija rownowaz niedowazaj

data wydania 2016-10-28 2016-08-12

kurs z dnia rekomendacii 1,34 1,54

WIG w_dniu rekomendacji 48 651,28 48 675,96

SKARBIEC HOLDING

rekomendacia kupui kupui

data wydania 2017-01-27 2016-02-02

kurs z dnia rekomendacii 29,10 27,00

WIG w_dniu rekomendaciji 55 560,23 44 294,89

STELMET

rekomendacja akumuluj akumuluj

data wydania 2017-01-27 2017-01-12

kurs z dnia rekomendaciji 32,30 31,00

WIG w_dniu rekomendacji 55 560,23 53 709,33

SYGNITY

rekomendacia zawieszona

data wydania 2013-02-05

kurs z dnia rekomendacii 16,80

WIG w dniu rekomendaciji 46 556,55

SYNTHOS

rekomendacja sprzedaj sprzedaj trzymaj redukuj trzymaij
data wydania 2017-01-17 2016-11-04 2016-07-05 2016-03-15 2016-02-02
kurs z dnia rekomendaciji 5,30 4,57 3,54 3,66 3,96
WIG w_dniu rekomendacji___53 706,41 47 899,61 44 294,15 47 299,51 44 294,89
TARCZYNSKI

rekomendacia przewazai rownowaz zawieszona

data wydania 2016-05-19 2016-02-02 2016-02-02

kurs z dnia rekomendacii 12,60 13,00 13,00

WIG w dniu rekomendaciji 46 609,83 44 294,89 44 294,89

TAURON

rekomendacja akumuluj kupuj kupuj

data wydania 2016-12-06 2016-10-04 2016-02-02

kurs z dnia rekomendaciji 2,66 2,55 2,71

WIG w_dniu rekomendacji 49 647,48 47 399,32 44 294,89

TORPOL

rekomendacia przewazai rownowaz przewazaj

data wydania 2016-09-12 2016-08-12 2016-07-14

kurs z dnia rekomendacii 10,68 10,80 9,81

WIG w dniu rekomendaciji 47 326,14 48 675,96 45 017,78

TRAKCJA

rekomendacja przewazaj rownowaz przewazaj rownowaz

data wydania 2016-09-12 2016-08-12 2016-03-08 2016-01-11

kurs z dnia rekomendaciji 11,80 12,31 12,60 12,30

WIG w dniu rekomendacji 47 326,14 48 675,96 46 843,48 43 770,51

ULMA

rekomendacia rownowaz

data wydania 2016-12-12

kurs z dnia rekomendacii 63,50

WIG w dniu rekomendaciji 50 693,75

UNIBEP

rekomendacja kupuj kupuj akumuluj trzymaj kupuj kupuj
data wydania 2017-01-27 2016-12-06 2016-11-04 2016-09-06 2016-02-03 2016-02-02
kurs z dnia rekomendaciji 10,79 10,00 10,85 11,79 9,89 9,89
WIG w_dniu rekomendaciji 55 560,23 49 647,48 47 899,61 47 980,57 43 563,88 44 294,89
UNIWHEELS

rekomendacia akumului  akumului  kupui akumului  kupui
data wydania 2017-01-27 2016-10-19 2016-07-21 2016-04-13 2016-01-12
kurs z dnia rekomendaciji 236,00 205,00 149,60 147,95 121,00
WIG w dniu rekomendaciji 55 560,23 47 436,67 46 504,82 47 351,22 43 241,06
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VANTAGE DEVELOPMENT

rekomendacja rOwnowaz przewazaj

data wydania 2017-01-10 2016-10-28

kurs z dnia rekomendacii 3,30 2,79

WIG w_dniu rekomendacji 53 006,63 48 651,28

VISTAL

rekomendacja rownowaz zawieszona trzymaj kupuj
data wydania 2017-01-27 2017-01-27 2016-11-25 2016-02-02
kurs z dnia rekomendaciji 9,00 9,00 9,90 8,00

WIG w dniu rekomendaciji 55 560,23 55 560,23 48 824,83 44 294,89
WIRTUALNA POLSKA

rekomendacja akumuluj akumuluj akumuluj kupuj

data wydania 2017-01-27 2016-11-18 2016-06-02 2016-01-28
kurs z dnia rekomendaciji 56,60 54,00 46,00 36,37

WIG w dniu rekomendaciji 55 560,23 46 910,91 44 700,67 43 236,46
WORK SERVICE

rekomendacja zawieszona akumuluj

data wydania 2016-12-06 2016-02-02

kurs z dnia rekomendaciji 10,17 11,96

WIG w dniu rekomendacji 49 647,48 44 294,89

ZUE

rekomendacja rOwnowaz przewazaj rownowaz niedowazaj
data wydania 2016-11-07 2016-09-12 2016-08-12 2016-05-11
kurs z dnia rekomendaciji 8,55 8,19 8,18 8,10

WIG w dniu rekomendaciji 47 610,85 47 326,14 48 675,96 46 178,72
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Departament Analiz

Kamil Kliszcz
dyrektor

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

Jakub Szkopek
tel. +48 22 438 24 03
jakub.szkopek@mbank.pl
przemyst, chemia

Piotr Bogusz

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

Departament Sprzedazy Instytucjonalnej

Maklerzy

Piotr Gawron
dyrektor

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

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

Szymon Kubka, CFA, PRM

tel. +48 22 697 48 16
szymon.kubka@mbank.pl

Wojciech Wysocki
tel. +48 22 697 48 46
wojciech.wysocki@mbank.pl

Sprzedaz rynki zagraniczne

Marzena tempicka-Wilim

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

111,4 Dom Maklerski

Dom Maklerski mBanku

Senatorska 18
00-082 Warszawa

http://www.mbank.pl/

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

Pawet Szpigiel

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

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

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

Jedrzej tukomski
tel. +48 22 697 49 85
jedrzej.lukomski@mbank.pl

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

Biuro Aktywnej Sprzedazy

Kamil Szymanski

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

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

Michat Konarski

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

Piotr Zybata

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

Mateusz Choromanski, CFA

tel. +48 22 697 47 44

mateusz.choromanski@mbank.pl

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

Tomasz Galanciak
tel. +48 22 697 49 68
tomasz.galanciak@mbank.pl



