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Rynek akcji w 2015: strategia inwestycyjna

Rynek akcji, makroekonomia

Wojna na Ukrainie, stabszy wzrost strefy euro, reforma OFE, niekorzystne
regulacje w bankach, umorzenia w TFI, niedowazanie Polski w strategiach
zagranicznych bankoéw inwestycyjnych... to otoczenie polskiego rynku akcji w
2014 roku. Mimo tego WIG zakonczyt rok z wynikiem +0,26%, przy +2,7%
dla DAX i -4,6% indeksu MSCI EM.

Oczekujemy, ze rok 2015 przyniesie wiecej pozytywnych informacji, co
znajdzie odzwierciedlenie w rosngacych cenach akcji, réwniez na GPW (WIG
na koniec roku 60 tys. pkt). Od miesiecy rynki dyskontujg te same trendy na
USD, surowcach, obligacjach czy akcjach, dlatego uwazamy, ze obecnie
tatwo o zaskoczenia. W zakltadanym przez nas scenariuszu:

1) Rosja pod wptywem sankcji i kryzysu gospodarczego bedzie stopniowo
wycofywac sie z konfliktu militarnego na Ukrainie.

2) Ostabienie euro (+0,2/0,3% do PKB), spadek cen ropy, a w efekcie
pozytywny wplyw na konsumpcje (ta juz od kilku kwartatéw rosnie o ponad
1% r/r), wprowadzenie QE przez ECB (skup aktywéw za 60 mld EUR
miesiecznie) oraz ztagodzona polityka bankéw w kwestii udzielania kredytow
- w konsekwencji wzrost zainteresowania kredytem inwestycyjnym,
spowodujg przyspieszenie wzrostu PKB w strefie (q/q).

3) Z drugiej strony pozytywny (i konsensusowy: +2,9% PKB) obraz
koniunktury w USA moze nadszarpnaé: umocnienie USD, ktdére ostabia
eksport oraz spadek cen ropy, ktéry uderza w sektor wydobywczy i sektory
powigzane (wptyw na zagregowane wskazniki dla przemystu, ISM juz w
spadkowym momentum, dodatkowo obawy o kondycje spotek wydobywczych
w kontekscie ich zadtuzenia i ewentualnego wptywu bankructw na banki).

4) To oddala w czasie decyzje FED dotyczacq poczatku cyklu podwyzek stop
procentowych (dopiero koncéwka roku). Obecnie kurs EUR/USD znajduje sie
pod silnymi oporami technicznymi wyznaczonymi przez spadkowy kanat
uformowany od 1980 roku. Taki scenariusz makro zahamuje dalsze
umacnianie USD (obecnie duza pozycja long na USD), pozwoli na odbicie cen
na rynkach surowcowych (najwyzsza w historii krétka pozycja na miedzi), a
takze poprawi sentyment inwestorow do rynkéw wschodzacych, w tym
mocno eksponowanej na strefe — Polski.

5) W Polsce, pomimo ze w ostatnich dwoch kwartatach realny wzrost PKB
utrzymywat sie w okolicach 3% r/r to nominalny przyrost na przetomie 2014 i
2015 obnizy sie ponizej 2% (tak niskie odczyty nominalne nie wystapity
nawet w okresie 2008-09). Ta sytuacja ma istotne przetozenie na wyniki
spotek z GPW. Poczawszy od 2Q’15 (ozywienie w strefie, ostabienie PLN,
rozpoczecie programdw infrastrukturalnych w budownictwie, odbudowa
popytu konsumpcyjnego jako efekt niskich stdop procentowych i
poprawiajacej sie sytuacji na rynku pracy) w kolejnych kwartatach zaréwno
na poziomie wzrostu realnego, jak i nominalnego gospodarka przyspieszy -
tym samym wyznaczajac ,dotek” w cyklu wynikowym.

6) Rok 2015 przyniesie pozytywne zmiany w krajowych funduszach. Na
koniec grudnia OFE dysponowaly ponad 10 mld PLN w gotéwce, w ciggu roku
pozyskaja netto kolejne 2,8 mld PLN (z dywidendami). W pozytywnym
scenariuszu makro nie widzimy uzasadnienia do tego, zeby fundusze
sprzedawaty akcje (nie ma ryzyka ptynnosci portfela) lub tez masowo
wychodzity ze swoimi inwestycjami na rynki zagraniczne (ryzyko aprecjacji
PLN bez mozliwosci hedgingu). W ostatnich trzech latach TFI (bez FIZAN)
pozyskiwaty netto 32 mld PLN, przy czym trafiaty one gtdwnie do funduszy
dtuznych i pienieznych. W 2014 fundusze akcyjne/mieszane zanotowaty
odptyw kapitatu na poziomie 0,98 mld PLN vs. +2,9 mld PLN w 2013. W 2015
wartos¢ depozytdw gospodarstw domowych przewyzszy ich zadtuzenie, rynek
pracy poprawi sie, otoczenie zewnetrzne ustabilizuje sie... 0,5% depozytéw to
3 mild PLN. Obecnie relacja aktywa TFI vs. depozyty czy PKB jest na
najnizszym poziomie od 2003-05 roku.

W pozytywnym scenariuszu dla rynku akcji przyjmujemy nastepujace
rekomendacje sektorowe oraz top picks dla spotek:

Finanse /przewazaj polskie banki od 2Q/ K: PKO BP, Millennium, Erste Bank,
Kruk, S: BZ WBK

Paliwa i Chemia /neutralnie/ K: PKN Orlen, Synthos, S: PGNIiG

Energetyka /neutralnie/ K: Enea, Tauron, S: CEZ

Surowce /przewazaj/ K: KGHM, Bogdanka

Handel /neutralnie/ K: CCC, S: LPP

TMT /neutralnie/ K: Asseco Poland, TVN, S: Cyfrowy Polsat

Przemyst /przewazaj/ K: Elemental Holding, Famur, Feerum, Hydrotor,
Tarczynski, S: Alchemia, AC Auto Gaz, Boryszew, Radpol, PGO
Budownictwo i Deweloperzy /przewazaj/ K: Elektrobudowa, LC Corp,
Erbud, Elektrotim, Polnord, Capital Park.
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Rynek akcji

2014: hossa w USA, stabos¢ EM i GPW
2015:?

= Dynamika zyskéw i wzrostu gospodarczego w USA
uzasadnia wysoka stope wzrostu S&P500. Pomimo
stabego otoczenia zewnetrznego i reformy OFE,
WIG lepszy od MSCI EM. Umacniajacy sie USD
obnizatl ceny surowcéw i ceny akcji na EM.

m Rok 2015 przyniesie stopniowe wygaszanie
otwartego konfliktu na Ukrainie. Otoczenie
zewnetrzne bedzie sie stabilizowaé. OFE beda miec
neutralny wplyw na rynek. Naplyw sSrodkéw
zanotuja fundusze akcyjne TFI.

= Umocnienie USD negatywnie wptywato na wyceny
aktywow EM i surowce, a w roku 2015 USD
zatrzyma sie.

m Po obnizkach stép procentowych przez NBP w
marcu, oczekujemy zmiany sentymentu do
bankoéw. Ceny surowcow nie beda juz spadacg, a od
1Q bedzie pozytywne momentum wynikow spétek
wydobywczych.

2014 byt rokiem zaskoczen. Na poczatku roku dominowat
silny konsensus wsrdd bankdéw inwestycyjnych zaktadajacy
m.in.: 1) odwrécenie trendu na rynku obligacji,
2) wyptaszczenie dynamiki wzrostu cen na gtownych
rynkach akcji (0+), 3) stabilne ceny ropy naftowej,
4) nieznaczne umocnienie USD, 5) odbudowanie wzrostu
gospodarczego w strefie euro, 6) relatywng stabos$¢ EM vs.
DM na gietdach. Zrealizowat sie tylko ostatni punkt, co m.in.
znalazto odzwierciedlenie w stabym zachowaniu GPW (WIG
+0,26%, WIG20 -3,5%, S&P500 +11,4%, DAX +2,7%,
MSCI World +2,9%, MSCI EM -4,6%) - dodatkowo
dotknietej reforma OFE i konfliktem Ukraina-Rosja. Pomimo
rekordowo niskich nominalnych stép procentowych polskie
fundusze TFI odnotowaty odptyw $rodkéw z funduszy
akcyjnych i mieszanych na poziomie ok. 1 mid PLN.
Relatywna stabos¢ polskiego rynku akcji wynika z kilku
czynnikéw, ktére naszym zdaniem w 2015 roku beda
odgrywaty mniejsze znaczenie lub catkowicie znikna:

Wojna na Ukrainie - w 1Q’14 nieoczekiwana eskalacja
konfliktu rosyjsko-ukrainskiego, a w efekcie natozenie na
Rosje sankcji gospodarczych, spowodowaty obnizenie
prognoz wzrostu gospodarczego w catym regionie — w tym
w Polsce a takze zwiekszyto oczekiwang przez inwestorow
zagranicznych premig za ryzyko. W 2015 roku sytuacja na
Wschodzie nadal bedzie wptywata na otoczenie jednak
bardziej w kontekscie kryzysu gospodarczego
(przewidywalnego) niz w kontekscie kryzysu militarnego
(nawet w skali regionalnej niszczy on poczucie
bezpieczenstwa i tym samym wptywa na skale inwestycji).
Bardziej prawdopodobnym scenariuszem jest to, ze Rosja
pod wptywem sankcji i kryzysu gospodarczego bedzie
wycofywata sie z konfliktu militarnego niz ze nastapi jego
eskalacja. To zostanie pozytywnie przyjete przez
inwestorow.

Spowolnienie w strefie euro i w gospodarce polskiej —
na poczatku ur. prognozy zaktadaty, ze PKB strefy euro
wzroénie w 2014 roku o 0,9-1,1%, z czego wzrost w
Niemczech wyniesie 1,7-2,0%. Kryzys w Rosji, spowolnienie
wzrostu w Chinach, brak reform strukturalnych we Francji i
Wioszech powodujg, ze finalne odczyty beda nizsze i
wyniosg odpowiednio 0,8% i 1,5%. Spowolnienie strefy,
szczeg6lnie w Niemczech, oraz zahamowanie eksportu na
rynki wschodnie miaty réwniez wplyw na rozczarowujace
dane makro z gospodarki polskiej, czego efektem byty
kolejne obnizki stop procentowych przez NBP. W catym
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2015 roku dynamika wzrostu w strefie powinna utrzymac
sie na zblizonym poziomie do poprzedniego roku (0,8-0,9%
PKB) przy czym w ujeciu kwartalnym momentum bedzie sie
poprawiato.
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Za poprawg kondycji gospodarki przemawiajq:
1) ostabienie euro (+0,2/0,3% PKB), 2) spadek cen ropy i
pozytywny wptyw na konsumpcje (ta od kilku kwartatéw
pozostaje relatywnie silna - wzrost o ponad 1% r/r),
3) wprowadzenie QE przez ECB (skup aktywéw za
60 mld euro miesiecznie), 4) ztagodzona polityka bankow w
kwestii udzielania kredytéw, a w efekcie wzrost
zainteresowania kredytem inwestycyjnym (wzrost r/r w
sektorze niefinansowym po raz pierwszy od 2011). W Polsce
dodatkowo pojawi sie wptyw inwestycji infrastrukturalnych i
silnego ostabienia PLN.

PMI w przemysle dla wybranych krajéow UE
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Reforma OFE - az do konca lipca, do kiedy ubezpieczeni
musieli zdecydowaé o pozostawieniu czesci skiadki
emerytalnej w OFE lub przeniesieniu jej do ZUS, wazyty sie
przyszte losy OFE i tego, jakie fundusze bedaq miaty wptyw
na rynek kapitatowy w Polsce. W miedzyczasie pojawiaty sie
bardzo negatywne scenariusze (czes¢ akcyjna trafia rowniez
do ZUS), ktére co najmniej powstrzymywaty inwestoréw
przed zakupami. W efekcie aktywnos$¢ na GPW samych OFE

I
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zmniejszyta sie, a inwestorzy zagraniczni - oczekujac
podazy akcji ze strony OFE - negatywnie postrzegali polski
rynek. Naszym zdaniem, negatywny wptyw reformy zostat
juz przez rynek zdyskontowany. OFE posiadajg ponad
10 mld PLN z gotéowce i w ciggu roku pozyskajg netto
kolejne 2,8 mld PLN (fqcznie z dywidendami). W
pozytywnym scenariuszu makro nie widzimy uzasadnienia
do tego, zeby fundusze sprzedawaty akcje lub tez masowo
wychodzity ze swoimi inwestycjami na rynki zagraniczne. W
efekcie uwazamy, ze w 2015 roku OFE pozytywnie wptyng
na ceny akcji z GPW (szerzej na 9 stronie raportu).

Stabos¢ rynkow wschodzacych - stabszy wzrost
gospodarczy, rosngce ryzyko polityczne i osfabienie
lokalnych walut powodowaty, ze w ujeciu globalnym kapitat
unikat akcji z rynkédw wschodzacych (wyjatek stanowity
silnie przecenione Chiny). Z danych EPFR wynika, ze w
2014 roku z funduszy akcyjnych dedykowanych na EM
odptyneto niespetna 5% AUM, z czego z funduszy
dedykowanych na EMEA az 13%. W tym samym okresie
fundusze dedykowane na rynki rozwiniete pozyskaty 2%
AUM. Pomimo licznych negatywnych czynnikéw lokalnych
polskie akcje w ciggu ostatnich dwdch lat zachowujg sie
lepiej niz szerokie indeksy dla EM, réwniez w 2014 roku.
Wzrost WIG lokuje sie miedzy DAX a MSCI EM, co moze
uzasadnia¢ teze, ze ze wzgledu na silne powigzania
gospodarcze i stabilno$¢ polityczng Polska jest postrzegana
przez inwestorow zagranicznych jako kraj na granicy
panstw rozwinietych i wschodzacych.

WIG na tle gtéwnych indekséw
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Najwieksze sektory w WIG: banki i sp6tki surowcowe
pod presja podazowa - stabszy niz prognozowano wzrost
gospodarczy, niekorzystne regulacje obnizajace wyniki oraz
oczekiwanie na obnizki stop procentowych (zawezajace
marze odsetkowa) powodowaty, ze konsensus prognoz dla
bankéw byt systematycznie obnizany. Spadek cen
surowcow (efekt m.in. nadpodazy i wolniejszego wzrostu
PKB w Chinach) obnizat wyceny spétek wydobywczych. Oba
sektory to 49% wartosci indeksu WIG20 (z czego banki
stanowia 38%). Oczekiwana przez nas obnizka stép
procentowych (marzec, 50 p.b.) powinna wyznaczy¢ dno w
momentum obnizania przez analitykéw prognoz dla sektora.
Wedtug naszych szacunkdéw konsensus powinien obnizy¢ sie
0 ok. 10-12% vs. obecne poziomy. Naszym zdaniem istotny
wptyw na spadek cen wszystkich surowcéw majg przede
wszystkim umocnienie USD oraz coraz nizsze ceny ropy. To
wptywa na umarzanie udziatdw i zamykanie funduszy
dedykowanych na sektor. Biorac pod uwage koszty
wydobycia ropy, nowych inwestycji oraz fakt, ze niskie ceny
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powinny przetozy¢ sie na wzrost zuzycia paliw oczekujemy,
ze poziom 45 USD za barytke wyznacza dotek cyklu. W
ciggu roku ceny bedg sie stabilizowaé, stabilizujgc réwniez
ceny metali przemystowych. Z punktu widzenia polskich
spotek wydobywczych, ze wzgledu na ostabienie ztotego,
ceny sprzedazy pozostang na poziomie z 3Q'14.

WIG na tle indeksu koniunktury bankowej PENGAB i
dynamiki produkcji przemystowej
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Umocnienie USD - nadal utrzymuje sie silna korelacja cen
surowcoéw  (szczegdlnie metali przemystowych i
szlachetnych) i trendu na USD. USD jest réwniez
wyznacznikiem sentymentu dla rynkéw wschodzacych.

USD/EUR (PS) na tle cen wybranych metali i MSCI EM
(LS, rok 1990 = 1)
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Relatywnie silny wzrost gospodarczy, niska inflacja,

perspektywa normalizacji polityki pienieznej w USA; w
strefie euro niestabilna gospodarka i oczekiwane QE; w
Japonii agresywne dziatania ptynnosciowe BolJ
- powodowaty, ze USD zyskuje na wartosci w relacji do
gtdwnych $wiatowych walut. Inwestorzy konsensusowo
zakfadaja utrzymanie tego trendu w 2015 roku (ze
wszystkimi konsekwencjami dla surowcéw i EM).



Diugoletni trend euro/USD pod silnym oporem
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Zrédto: Bloomberg

Zwracamy jednak uwage, ze obecny poziom notowan euro/
USD znajduje sie pod silnymi oporami technicznymi
wyznaczonymi przez spadkowy kanat uformowany od 1980
roku. Co musiatoby sie wydarzy¢, zeby aprecjacja USD
zostata zahamowana? Europejskie QE odnosi sukces i
gospodarka strefy zaczyna rosnaé szybciej niz oczekujg
tego inwestorzy (+0,8% r/r). Z kolei oczekiwania tempa
wzrostu dla USA sg zbyt optymistyczne (4+2,9%, szerzej na
6 stronie raportu). Jednoczes$nie inwestorzy niedoszacowujg
CPI w USA (+0,2%), ktory wraz z osiggnieciem przez
gospodarke wysokiego wykorzystania mocy wytwdrczych i
poprawy sytuacji na rynku pracy powoli zaczyna wywierac
presje ptacowa. W takim scenariuszu inwestorzy zagraniczni
powinni powrdci¢ na GPW.

EBITDA spotek wchodzacych w skitad indeksu (rok
2011 = 100)
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Zrédto: Bloomberg
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Nizsza dynamika wzrostu zyskéw spoétek na GPW niz
spotek z DAX, a S&P500 poza konkurencja - stabsze
zachowanie WIG vs. gtdwne indeksy rynkow rozwinietych
uzasadniat réwniez poziom zyskéw spdtek wchodzacych w
ich sktad. Jak wida¢ z wykresu obok w ostatnich czterech
latach skumulowana warto$¢ EBITDA w poszczegdlnych
latach dla S&P500 wyraznie rosnie, dla DAX (pomimo
stabosci strefy euro) rowniez utrzymuje trend wzrostowy, a
dla WIG obniza sie. Jest to w duzej mierze spowodowane
stabszymi wynikami spoétek o najwiekszej kapitalizacji -
przede wszystkim spodtek surowcowych. Warto zwrocicé
uwage, ze wyniki polskich MidCapdéw prezentujg sie
zdecydowanie lepiej. Ze wzgledu jednak na ograniczong
ptynno$¢ obrotu spotki te znajdujg sie czesto poza
zainteresowaniem inwestorow zagranicznych (z kolei w
minionym roku lokalne fundusze akcyjne inwestujace w
MidCapy notowaly odptyw kapitatu). W roku 2015
oczekujemy naptywu kapitatu do TFI, co w potaczeniu z
rosngcymi zyskami matych i $rednich spotek bedzie
pozytywnie wptywac na WIG.

Marginalizacja GPW - wariant czeski i wegierski? - w
2H’14/4Q’'14 $rednie dzienne obroty na GPW wyniosty
1,56/1,55 mid PLN i byty o 10/14,7% nizsze niz przed
rokiem. Biorac pod uwage strukture obrotu w rozbiciu na
klasy klientdw rzeczywisty spadek aktywnosci inwestorow
jest duzo wiekszy. Z najswiezszych danych GPW wynika, ze
w 1H’14 udziat klientow zagranicznych w obrocie na GPW
wynosit 48,7%, krajowych instytucji finansowych 37,8%, a
klientow detalicznych 13,5%. W grupie krajowych instytucji
finansowych az 41% stanowig obroty generowane przez
animatorow i wilasng dziatalnos¢ biur maklerskich, co
oznacza, ze udziat OFE i TFI to zaledwie 19,3% obrotu na
catym rynku. W strukturze obrotow generowanych przez
inwestoréw zagranicznych duzg czes$¢ stanowi réwniez obroét
generowany przez wiasne operacje bankoéw czy zarzadzanie
pasywne (ETFy, algorytmy, etc.). Oznacza to, ze nawet
niewielki kapitat spekulacyjny jest w stanie dosyc¢
swobodnie przesuwac rynek w dowolna dla siebie strone.
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Scenariusz makro bedzie sprzyjat rynkowi
akcji

m Slaby wzrost w strefie euro, spowolnienie wzrostu
w USA - ECB rozpoczyna europejskie QE, FED
zwleka z podwyzkami stop.

= FED bedzie normalizowal polityke monetarna jezeli
gospodarka bedzie silna — poza pierwsza reakcja
(korekta) to réowniez pozytywny scenariusz dla
akcji.

= Nominalny wzrost PKB w Polsce wyraznie
przyspieszy w trakcie 2015 roku, dotek cyklu w 1Q,
NBP obnizy stopy procentowe w marcu o kolejne
50 p.b.

m Jezeli nie dojdzie do sytuacji kryzysowych, ktorych
obecnie nie jesteémy w stanie przewidziec,
rysujace sie scenariusze powinny nadal sklaniaé
inwestoréw do lokowania kapitatu na rynku akcji.

Konsensus bankoéw inwestycyjnych na 2015 rok
zakfada kontynuacje dobrej koniunktury w USA, czego
mniej wiecej w potowie roku efektem bedzie rozpoczecie
przez FED serii podwyzek stép procentowych. Podstawowe
wskazniki opisujace rynek pracy w USA osiggnety cele
zaktadane przez FED (powoli rosnie nawet wskaznik
partycypacji oraz tygodniowy czas pracy). Na rynku
nieruchomos$ci trwa ozywienie, ktérego analizujac
historyczne poziomy liczby rozpoczynanych budéow ($rednio
1,46 min w latach 1959-2013, obecnie 1,0 min) czy
sprzedanych domow ($rednio 746 min w latach 1992-2013,
obecnie 440 mln), potencjat z pewnoscig jeszcze sie nie
wyczerpat. Gospodarstwa domowe nadal sie delewaruja
(zadtuzenie w relacji do PKB 76% vs. 96% w 1Q’09), a wraz
z rosngacymi cenami aktywow (akcje, obligacje,
nieruchomosci) nastroje konsumencie w dalszym ciggu sie
poprawiajgq (Conference Board 92,6 vs. 77,5 przed rokiem).
Obecnie wskaznik Conference Board znajduje sie na
poziomie sprzed kryzysu 2007.

Stopa bezrobocia w USA w kolejnych cyklach (m-ce)
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Zrédto: Bloomberg

Sytuacja na rynku nieruchomosci w USA
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Makroekonomisci z Commerzbanku zaktadajg nawet, ze w
potowie roku FED wiaczy ,autopilota” co miesiqc podnoszac
FED Funds Rate, ktéra na koniec roku wzrosnie do 1,5% z
obecnych 0,25%. Podwyzki, ktore oznaczajg normalizacje
stop procentowych, a nie zacie$nianie monetarne, nie
~wykoleja” gospodarki ze $ciezki wzrostu. Przy obecnych
rynkowych stopach procentowych rentownos¢ obligacji 10Y
jest nizsza niz prognozowana stopa dywidendy DY dla
indeksu S&P500.

Rentownos¢ obligacji 10Y w USA na tle DY dla
S&P500
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Pomimo rosngcego bezrobocia we Wioszech i Frangji
konsensus zaktada, ze w strefie euro rozpoczyna sie
niemrawe ozywienie gospodarcze, ktére bedzie efektem
m.in. stabszego euro oraz reform przeprowadzonych w
niektérych krajach peryferyjnych (Hiszpania, Portugalia -
zauwazalny spadek stopy bezrobocia). Biezace twarde dane
makro jak réwniez wskazniki wyprzedzajace sg stabe,
dlatego waznym elementem pozytywnego sentymentu jest
QE w wykonaniu ECB (od marca skup aktywow o wartosci
60 mld euro miesiecznie). Waznym elementem w catej
uktadance jest stabilna sytuacja gospodarcza w Chinach.



Stopa bezrobocia w wybranych krajach strefy euro
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Co konsensus oznacza dla rynku akcji? Biorac pod
uwage obecny poziom wycen, w ujeciu catorocznym
realizacja takiego scenariusza powinna oznaczac pozytywny
scenariusz dla rynku w ujeciu globalnym. Roziozenie w
czasie poszczegolnych akcentow determinowatoby
nastepujacy scenariusz: inwestorzy zdyskontowali juz QE w
strefie, dlatego jego ogtoszenie jest wykorzystane do
realizacji zyskow - w kolejnych tygodniach rynki zaczynajg
,rozgrywac” podwyzki stop w USA, co wywotuje korekte na
gtéwnych indeksach (10-15% na S&P500, DAX). Jej koniec
zapoczatkuje kolejng fale wzrostowg (gospodarka w fazie
wzrostowej, daleko od przegrzania koniunktury) i
ustanowienie jeszcze w tym roku nowych szczytéw na
gtownych indeksach.

Cykle na ISM dla przemystu
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Co moze zaskoczyé? Nasze watpliwosci budzi przede
wszystkim utrzymanie sie momentum w gospodarce
amerykanskiej. Co moze spowolni¢ wzrost w USA vs.
oczekiwania? Otoczenie zewnetrzne dla gospodarki
amerykanskiej (koniunktura w strefie i Chinach) jest
najwiekszym ryzykiem o czym wielokrotnie wspominata J.
Yellen. Wyraznie widac to na wskaznikach wyprzedzajacych
w przemysle dla gtéwnych obszaréw gospodarczych (czy w
najblizszych miesigcach $wiat bedzie réwnat do USA, czy
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odwrotnie?). Warto zwroci¢ uwage na to, ze wzrost ISM nie
jest potwierdzony wybiciem wskaznika wyprzedzajacego
opisujacego koniunkture w matych i $rednich firmach (NFIB
Small Business Optimism). Ponadto, pozytywny obraz
koniunktury w USA moze zmieni¢ umocnienie USD, ktore
ostabia eksport oraz spadek cen ropy, ktéry uderza w
sektor wydobywczy i sektory powigzane (wptyw na
zagregowane wskazniki dla przemystu, pozytywny wptyw na
konsumpcje). Spadek cen ropy budzi réwniez obawy o
kondycje spétek wydobywczych w kontekscie ich zadtuzenia
i ewentualnego wptywu bankructw na sytuacje w bankach.

ISM Manufacturing na tle NFIB Small Business
Optimism
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Naszym zdaniem taki scenariusz oznacza ptaska korekte na
indeksach akcji (reakcja na rozczarowujace dane) i powrdt
do trendu wzrostowego jako efekt odtozonych oczekiwan na
podwyzke stdp przez FED. USD przestaje sie umacniac, co
pozytywnie wptywa na ceny surowcdw i wycen aktywdw na
EM.

Optymizm konsumentéw amerykanskich powroécit do
poziomu sprzed kryzysu
160 - - - - mmmm e m oo

140 A

60 -

40 A

20 1

0 T T T T T T
1990 1994 1998 2002 2006 2010 2014

Zrédto: Bloomberg



fﬂ Dom Maklerski

Polska - dynamika wzrostu nominalnego PKB pomoze Kompozycja realnego wzrostu PKB w Polsce
przedsiebiorstwom 15
W 2013 roku realny wzrost PKB wynidst 1,7% po wzroscie o

1,8% w 2012. Rok 2014 to juz wyrazne przyspieszenie

ekspansji gospodarki, ktéra wedlug naszych 10 A
makroekonomistéow wyniesie 3,4%, a w roku 2015 utrzyma
sie na poziomie 3,5%. Inaczej prezentujq sie jednak

dynamiki w ujeciu nominalnym - majace wiekszy wptyw na 5 -
dynamiki zyskdéw przedsiebiorstw - szczegdlnie te
prezentowane w ujeciu kwartalnym. Pomimo, ze w
ostatnich dwdch kwartatach realny wzrost PKB utrzymywat 0 A

sie w okolicach 3% r/r to nominalny przyrost na przetomie w prognoza

lat 2014 i 2015 (IV i I kwartat) obnizy sie ponizej 2%. Na mBanku T
wykresie nominalnych dynamik rysuje sie podwéjne dno dla 22 il o Al ettt Mt
gospodarki wyznaczone na przetomie 4Q’13 i 1Q'14. Tak
niskie wzrosty nominalne nie wystapity nawet w okresie

spowolnienia 2008-09. Ta sytuacja ma istotne przetozenie A0 pommmm Ao Konsumpcja prywatna |
na wyniki przedsiebiorstw notowanych na GPW.

Inwestycje
Dynamika wzrostu realnego i nominalnego PKB Polski _151Q'09 3Q'10 1Q'12 3Q'13 1Q'15P
12 Nominalny wzrost PKB Zrdio: mBank SA
ol AT Realny wzrost PKB ] Poczawszy od 2Q’'15 w kolejnych kwartatach zaréwno na

poziomie wzrostu realnego, jak i nominalnego gospodarka

prognoza przyspieszy tempo, co bedzie wynikato z kilku czynnikow:

RN S IR A A W | 1) powoli poprawiajacej sie kondycji gospodarki
europejskiej, 2) ostabienia PLN vs. euro i USD,

3) rozpoczecia programow infrastrukturalnych w

PRV /AN N | W A W i budownictwie drogowym, 4) odbudowania sie popytu

konsumpcyjnego jako efekt niskich stop procentowych, a
przede wszystkim poprawiajacej sie sytuacji na rynku
a4\ oA\ ] pracy. Elementem, ktéry bedzie nadal negatywnie wptywat
na wyniki spétek i PKB w Polsce i regionie bedzie
pogitebiajacy sie kryzys w Rosji (-4% PKB).

Deflacja, ktéra utrzyma sie w Polsce do potowy 2015 roku,
dziatania ECB (QE) oraz negatywny wplyw czynnikow

0 T T T T T zewnetrznych na dynamike wzrostu gospodarczego skitonig
1Q'06 3Q'07 1Q'09 3Q'10 1Q'12 3Q'13 1Q'15P NBP do kolejnych obnizek stéop procentowych (50 p.b. w
Zrédto: mBank SA marcu), co pomoze ogdlnej koniunkturze, ale bedzie miato

negatywne przetozenie na wyniki bankow (kluczowy sektor
na GPW; oznacza to dalsze obnizanie konsensusu prognoz).
Pierwszych podwyzek stop procentowych mozemy
spodziewac sie nie wczesniej niz w 2016 roku. Tak niskie
Srodowisko stop procentowych powinno mocno stymulowacé
koniunkture w sektorze przemystowym i sektorze
budownictwa mieszkaniowego.



Skad nowe pieniadze na GPW?

Po bardzo stabym 2014 roku zaréwno w krajowych (reforma
OFE, odptywy z TFI akcyjnych na rzecz funduszy dituznych i
pienieznych), jak i w zagranicznych funduszach na region
(umacniajacy sie USD to historycznie odptyw kapitatu z

EM), uwazamy ze br. przyniesie odwrocenie tej negatywnej

tendencji - szczegdlnie w przypadku TFI.

m ,Zreformowane” OFE nie beda juz psuc
sentymentu.

= Na koniec 2014 roku OFE posiadalty 10 mid PLN
gotowki — kwestia ptynnosci nie jest juz ryzykiem,
potencjalnie OFE moga zainwestowac czes¢ tych
$rodkow, tym bardziej, ze...

= ...bilans naptywoéw/odptywéw w 2015 roku zamyka
sie dodatnia kwota 2,8 mid PLN (z uwzglednieniem
dywidend).

m OFE mogly zwiekszy¢ zaangazowanie w akcje
zagraniczne w 2014 roku nie czekajac na wzrost
limitu - obecnie éredni udziat to 3,7% (a plus akcje
zagraniczne notowane na GPW lacznie ponizej
8%).

= Negatywnie czynniki wplywajace na sentyment
wplacajacych oszczednosci do TFI nie beda juz tak
silne, pojawia sie coraz wiecej argumentow ,,za” -
to bedzie przelomowy rok dla TFI akcyjnych.

Analiza przeplywoéw pienieznych OFE w 2015 r.

Do lipca 2014 do OFE trafiata skltadka z ZUS na poziomie
blisko 1 mld PLN miesiecznie. Od sierpnia, kiedy jedynie
15% ubezpieczonych zdecydowato sie pozostawié przyszte
sktadki w OFE, transfery z ZUS obnizyly sie do ok.
240 min PLN miesiecznie. Zaktadajac 3% wzrost wartosci
skfadki wynikajacy z rosnacych wynagrodzen, w 2015 roku
mozna oczekiwaé, ze OFE pozyskajg 2,9 mld PLN nowych
srodkow. Dodatkowo, OFE zostang zasilone 440 min PLN z
tytulu odsetek od posiadanych obligacji, a przede
wszystkim 4 mld PLN z dywidend od posiadanych udziatéw
w spotkach polskich i zagranicznych. tacznie oczekujemy,
ze OFE pozyskajg w 2015 roku 7,3 mld PLN w gotdwce.

Sktadki i odsetki przekazane przez ZUS do OFE
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W listopadzie OFE przelaty do ZUS pierwszg miesieczng
ptatno$¢ w ramach ,suwaka” na kwote 362,8 min PLN.
Ponadto ZUS zostat jednorazowo zasilony kwotg
3,3 mld PLN z tytutu przelania $rodkdéw
1,3 min ubezpieczonych, ktérzy w wyniku reformy weszli w
okres 10 lat przed emerytura. Zaktadajac 3% wzrost
wartosci $wiadczenia w ciggu roku, w catym 2015 roku OFE
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bedg musialy przekaza¢ do ZUS ok. 4,45 mld PLN. Oznacza
to, ze w 2015 roku przeptywy gotéwkowe netto (naptywy
minus odptywy) wyniosg okoto +2,8 mild PLN. To znacznie
mniej niz w poprzednich latach (tylko z tytutu sktadki z ZUS
w latach 2008-10: 21 mld PLN $redniorocznie, 2012-14 -
dwa etapy reformy: 8,9 mld PLN s$redniorocznie), ale jest to
scenariusz  korzystniejszy niz dyskontowany przez
inwestoréw jeszcze w potowie ur. (odptyw Srodkéw netto i
koniecznos$¢ sprzedawania aktywow).

Struktura aktywow OFE i dwa mity

Na koniec grudnia OFE zarzadzaty kwotg 149 mld PLN, z
czego 82,8% ulokowane byto w akcjach (79,1% w akcjach
notowanych na rynku polskim), 8,6% w nieskarbowych
papierach dtuznych, a 6,9% stanowity depozyty
(10 mid PLN). Ze wzgledu na wielko$¢ aktywow utrzymuje
sie duza koncentracja udziatdw - w posiadaniu trzech
najwiekszych funduszy byto 60,1% wszystkich polskich
akcji, a w posiadaniu pieciu najwiekszych - 74,2%.

Aktywa OFE w rozbiciu na klasy aktywow
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Szacowane przeplywy gotéwkowe w OFE (min PLN)
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Inwestycje w akcje notowane na innych rynkach niz rynek
polski stanowity zaledwie 3,7%, a po uwzglednieniu akcji
zagranicznych notowanych w Polsce ponizej 8%. Biorac pod
uwage to, ze OFE nie moggq zabezpieczaé pozycji walutowej,
a w diuzszym okresie mozna oczekiwac aprecjacji PLN,
naszym zdaniem przy obecnych wycenach polskich akcji vs.
zagraniczne OFE nie beda skionne istotnie zwiekszaé
zaangazowania na rynkach zagranicznych.

B0 _____________________B [
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Argumentem przemawiajacym za takg tezg jest rowniez to,
ze zmniejszylo sie ryzyko zwigzane z utrzymywaniem
ptynnego portfela (vs. oczekiwania w potowie 2014 roku),
co w tatwy sposéb umozliwiaty akcje zagraniczne. Skala
odptywow z tytutu suwaka jest obecnie przewidywalna
(depozyty to 10,3 mld PLN, odptywy do ZUS skumulowane
w najblizszych 6 miesigcach to kwota 2,2 mld PLN, z tytutu
sktadki OFE pozyskaja 1,45 mld PLN). Ponadto, w
segmencie matych i Srednich spotek przy obecnie niskiej
ptynnosci rynku che¢ pozbycia sie polskich akcji
oznaczataby istotny wptyw na cene sprzedazy. W kontekscie
spodziewanego ozywienia gospodarczego nieracjonalnym
bytoby sprzedawanie tanio polskich akcji i kupno akcji
zagranicznych wycenianych drozej.

Czynnikiem, ktory w $rednim okresie negatywnie wptywatby
na rynek akcji jest strategiczna decyzja o zmniejszeniu
przez OFE alokacji w akcje z obecnych 82,8%. Argumentem
za takim dziataniem jest che¢ zmniejszenia zmiennosci
portfela i ograniczenie profilu ryzyka. Dzi$ OFE funkcjonujg
jak fundusze akcyjne, ale nie maja do dyspozycji waznych
instrumentéw  ograniczajacych ryzyko (hedging). Z
wyjatkiem pojedynczych przypadkéow w ciggu ostatnich 6
miesiecy, kiedy efekt reformy OFE jest juz znany, fundusze
nie zmniejszaja zaangazowania na rynku akcji. Dlaczego?
Oczekujac ozywienia w gospodarce sprzedaz akcji po
obecnych wycenach wydaje sie nieracjonalna, szczegdlnie w
kontekscie braku alternatywy inwestycyjnej. Rynek obligacji
korporacyjnych w Polsce jest stabo rozwiniety. Inwestycje
zagraniczne to rowniez ryzyko walutowe, w przypadku
dtugu w euro inwestycja sprowadza sie praktycznie tylko do
zajecia pozycji na walucie. W dtugim okresie nalezy
oczekiwaé, ze fundusze bedg sie bardziej dywersyfikowac,
jednak bedzie to proces dlugotrwaty, a rok 2015 nie
przyniesie w tej kwestii istotnej zmiany.

Struktura aktywow TFI (mid PLN)
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Czy 2015 przyniesie wreszcie przetom w TFI?

Na koniec grudnia 2014 roku faczne aktywa TFI wyniosty
209 mld PLN z czego fundusze akcyjne zarzadzaty kwota
29,7 mld PLN (14,2% udziatu, najnizszy udziat od 2005
roku), a fundusze mieszane 34,9 mid PLN (16,7% udziatu).
taczne aktywa oraz zsumowane aktywa funduszy akcyjnych
i mieszanych stanowig odpowiednio 5,0/6,0% depozytdéw
gospodarstw domowych i 1,7/2,0% PKB. To poziomy
notowane w latach 2003-04.

W ostatnich trzech latach fundusze pozyskiwaly netto
srodki, przy czym trafialy one przede wszystkim do
funduszy zamknietych lokujacych inwestycje w aktywa
niepubliczne (FIZAN) oraz do funduszy dtuznych i rynku
pienieznego. W roku 2014 fundusze akcyjne zanotowaty
odptyw kapitatu na poziomie 840 min PLN (do listopada), a
fundusze mieszane -135 min PLN. Dla poréwnania w 2013
roku, ktéry byt lepszy dla rynku akcji, bylo to
+2,9 mid PLN.

Miesieczne naptywy netto do TFI w rozbiciu na
fundusze akcyjne/mieszane i pozostate (mid PLN)
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W 2015 roku bedg poprawiac sie warunki, od ktérych zalezy
naptyw nowych érodkdw do TFI, w tym do funduszy
dedykowanych na rynek akcji. Naszym zdaniem tak
korzystne otoczenie dla TFI nie wystgpito od 2007 roku.
Lokowanie oszczednosci w aktywa o wyzszym ryzyku jest
zwigzane z natozeniem sie na siebie kilku elementow z

otoczenia zewnetrznego gospodarstw domowych:
1) poczucie bezpieczenstwa (stabilne otoczenie polityczne i
spoteczne, silny rynek pracy - spadajace bezrobocie),

2) nieatrakcyjne inne formy oszczedzania (niskie stopy
oprocentowania depozytéw, obligacje), 3) dostepne wolne
srodki (wielko$¢ depozytéw, poziom zadtuzenia) oraz
4) zachecajace stopy zwrotu z rynku akcji. W roku 2014
pomimo poprawiajacej sie sytuacji na rynku pracy i
zmniejszajacego sie zadluzenia netto gospodarstw
domowych wystagpity co najmniej kilka czynnikéw, ktore
byly negatywne, tj. rosnace realne oprocentowanie
depozytow przy spadajacej inflacji, hossa na obligacjach
oraz wysokie ryzyko i poczucie zagrozenia zwigzane z
konfliktem na wschodzie (efektem byt m.in. spadek cen
akcji). Co przyniesie rok 2015?



Naptyw kapitatu do funduszy akcyjnych/mieszanych
na tle WIG
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Polityka/otoczenie globalne: Lata 2008-09 to kryzys
finansowy zwigzany z upadkiem LB, lata 2010-12 to obawy
o bankructwo krajow peryferyjnych i stabilnos¢ strefy euro,
rok 2013 to poczatek dyskusji na temat reformy OFE, za$
rok 2014 to z kolei wybuch konfliktu ukrainsko-rosyjskiego.
W roku 2015 oczekujemy, ze wraz z pogtebiajacym sie
kryzysem gospodarczym w Rosji sytuacja na pograniczu
rosyjsko-ukrainskim bedzie sie stabilizowaé (prezydent
Putin  bedzie zmuszony zaja¢ sie problemami
wewnetrznymi), a przynajmniej nie bedzie ,straszy¢” w
takiej skali jak w pierwszej potowie 2014. Powracajacym
czynnikiem ryzyka moze by¢ Grecja, jednak dziatania ECB
powinny to ryzyko zneutralizowaé. Rok 2015 przyniesie
dalszy wzrost nastrojow narodowo-nacjonalistycznych
(efekt zamachdéw terrorystycznych i stabej koniunktury w
strefie), co w konteks$cie kolejnych wybordéw
parlamentarnych poszczegdlnych krajéw bedzie rodzito
obawy o stabilnos¢ strefy — szczegodlnie jesli chodzi o Wielkg
Brytanie (referendum ws. pozostania w UE - nie wczesniej
niz w 2016).

Czynniki determinujace naplywy do funduszy
akcyjnych
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Zadluzenie gospodarstw domowych: W 3Q’11 rdznica
miedzy wartosciq depozytéw gospodarstw domowych a
zaciggnietymi przez nie kredytami (tqcznie z hipotecznymi)
wyniosta -74,4 mld PLN. Od tego czasu systematycznie diug
netto maleje. Wedlug naszych makroekonomistow na
koniec grudnia 2014 wyniesie on +5,6 mld PLN - co
oznacza ze po raz pierwszy od 1Q’08 gospodarstwa
domowe bedg miaty nadwyzke $rodkéw finansowych. W
ciaggu roku makroekonomisci szacuja, ze nadwyzka ta
wzroénie do +39 mld PLN (koniec grudnia 2015).
Negatywny wptyw na poziom =zadtuzenia i sklonnosc
gospodarstw domowych do konsumpcji i inwestycji bedzie
miata decyzja Banku Szwajcarii o uwolnieniu CHF.

Relacja kredyty/depozyty gospodarstw domowych w
Polsce (mid PLN)
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Rynek pracy: W latach 2006-07, kiedy fundusze akcyjne
notowaly rekordowe naptywy kapitatu, stopa bezrobocia w
Polsce obnizyla sie z 18% do 11%. Poczawszy od potowy
2008 do 2013 roku stopa bezrobocia rosta (14,3% w 1Q'13
vs. 8,9% w 3Q’08). Obecnie rynek pracy jest w cyklu
rosngcego zatrudnienia i na koniec 2015 roku stopa
bezrobocia powinna obnizy¢ sie do 11,4%.

Alternatywa funduszy obligacyjnych i depozytow: W
2013 roku 7,9 mid PLN, a w 2014 11,4 mild PLN (do
listopada) nowych $rodkéw naptyneto do funduszy dtuznych
i pienieznych. Trwajaca od 2011 roku hossa na obligacjach
stanowita realng alternatywe dla rynku akcji. W 2015 roku
oczekujemy, ze rentownosci obligacji osiggajg witasnie
swoje minimalne poziomy, a od potowy roku zaczng rosnac.
Taki scenariusz byt rozpatrywany jak bazowy rowniez w
2014 roku, co jednak okazato sie btedem. Obecnie
oczekiwany DY dla WIG to 3,4%, a rentownos¢ 10-letnich
obligacji wynosi 2,3%. Wraz ze spadajacymi stopami
procentowymi i powoli odbijajaca inflacja realne
oprocentowanie depozytdw zmniejszy sie. Nie zakladamy
rowniez dalszej hossy na obligacjach skarbowych.
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DY dla WIG na tle rentownosci obligacji 10-letnich w
Polsce (%)
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Fundusze zagraniczne niedowazaja Polske,
umorzenia na EM
Wszystkie czynniki (opisane powyzej) negatywnie

wplywajace na decyzje inwestoréow krajowych co do
lokowania oszczednosci na rynku akcji determinowaty
rowniez zachowania inwestorow zagranicznych. W
wiekszoséci znanych nam strategii globalnych bankow
inwestycyjnych zalecenia dotyczace polskiego rynku
brzmig: niedowazaj, co najwyzej neutralnie. Dochodzi do
tego jeszcze konsensusowo negatywne nastawienie do
rynkéw wschodzacych jako catosci, m.in. ze wzgledu na:
1) ostabienie lokalnych walut, szczegdlinie w relacji do USD i
konsekwencje tego trendu na poziomie wskaznikéw
zadtuzenia; 2) spadek cen surowcow (najwieksze kraje EM
to dostawcy surowcow z wysokim udziatem sektora
wydobywczego w PKB); 3) rosnace ryzyko polityczne
(réwniez w regionie CEE).

W efekcie w 2014 roku z funduszy akcyjnych dedykowanych
na EM odptyneto facznie 5% aktywdw, z czego z funduszy
dedykowanych na kraje EMEA 13% aktywow.

USD vs. wybrane waluty krajow EM i euro
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Jezeli niekonsensusowo sprawdzi sie scenariusz, w ktorym
nastepuje spowolnienie wzrostu w USA, a w Europie
rozpoczyna sie ozywienie, na rynkach walutowych
powinnismy zobaczy¢ przynajmniej zatrzymanie aprecjacji
USD (europejskie QE jest naszym zdaniem juz
zdyskontowane). W potaczeniu z poprawiajaca sie dynamika
wzrostu PKB na rynkach wschodzacych (z wytaczeniem
Rosji /-4%/ i Chin /+6,5%/) prognozowanym na br.
powinno to prowadzi¢ do lepszego zachowania sie indekséw
akcji EM.

P/E wybranych indeksow na swiecie
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W trakcie roku inwestorzy zagraniczni zobacza, ze OFE nie
sq strong podazowg, a oszczednosci gospodarstw
domowych naptywajg do TFI. Oczekiwania co do wynikéow
bankéw zostang obnizone, zatrzymanie aprecjacji USD
odwrdci trend spadkowy spétek surowcowych. Zmieni to
postrzeganie polskiego rynku.

Dyskonto wskaznika P/E dla MSCI EM vs. MSCI World
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Sektory w 2015

Finanse

m Zalecamy selektywne podejsécie do sektora bankowego w
2015 roku. Oczekujemy spadku zysku polskiego sektora
bankowego o okoto 10% w roku obecnym (bez zdarzen
jednorazowych) oraz znaczacej poprawy wynikow
bankdéw regionalnych, ktére w 2014 roku znalazty sie pod
negatywnym wptywem zdarzen jednorazowych. Niemniej
jednak, przecena spoétek finansowych przez ostatnie 12
miesiecy (MSCI Financial indeks -29,5%; WIG Banki -
24,2% w USD) naszym zdaniem stwarza okazje
inwestycyjne.

m Oczekujemy, iz spadek wynikdw w polskim sektorze
bankowym nastapi gtéwnie ze wzgledu na kolejne obnizki
stop procentowych, wyzsze optaty BFG oraz nizsze optaty
interchange. W bankach regionalnych oczekujemy
kontynuacji presji na wyniki w Rosji oraz na Ukrainie oraz
stopniowej poprawy wynikow w regionie potudniowej
Europy (np. Rumunia).

m Oczekujemy, iz spadek wynikdw sektora bedzie sie
pogtebiat do 2Q’'15 aby nastepnie notowaé stopniowg
poprawe.

m Rynek oczekuje poprawy wynikédw na poziomie 5% dla
roku 2015 w polskich bankach oraz powrotu do
rentownosci  bankéw regionalnych. Uwazamy iz
konsensus jest zbyt optymistyczny zas nasze
zagregowane prognozy znajdujq sie 13% ponizej
konsensusu na 2015 rok oraz 6,6% na 2016.

m Kluczowe rekomendacje: PKO BP (kupuj), Bank
Millennium (akumuluj), Erste Bank (kupuj) oraz BZ WBK
(redukuj). Spoza sektora bankowego rekomendujemy
Kruk (kupuj).

Paliwa

m Oczekujemy stabilizacji cen ropy na relatywnie niskich
poziomach z uwagi na inercje procesow
dostosowawczych po stronie podazowej przy braku
reakcji OPEC. Dodatkowym negatywnym katalizatorem
moze by¢ dalsze umocnienie dolara i ewentualne
porozumienie z Iranem.

m Otoczenie infekujgce rentownos¢ wydobycia jednoczesnie
bardzo sprzyja sektorowi rafineryjnemu, zaréwno
poprzez wysokie marze rafineryjne (koszty zuzyc
wiasnych, marze na produktach ciezkich i niszowych),
jak i efekt elastycznosci cenowej popytu. Wsparciem jest
takze zawezenie spreadu Brent/WTI (poprawa
konkurencyjnosci europejskich instalacji) oraz wysokie
dyskonto na mieszance Ural. Bardzo korzystnie wptywa
takze wysoki kurs USD/PLN, szczegodlnie przy niskich
cenach detalicznych paliw.

m Znaczna poprawa konkurencyjnosci petrochemii opartej
na nafcie dzieki zawezeniu spreadu etan-nafta przy wcigz
bardzo pozytywnych tendencjach po stronie popytu i
zacie$nianiu bilansu na rynku wobec braku istotnych
nowych mocy produkcyjnych. Prognozujemy wzrost marz
W segmencie w ujeciu r/r.

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

Chemia

m Ceny zbdz sie ustabilizowaly i wydaje sie, ze rynek
dyskontuje juz tegoroczny wzrost zapasow zaréwno w
przypadku kukurydzy jak i pszenicy. Producenci nawozow
nie powinni wiec juz odczuwac wiekszej presji ze strony
spadku sity zakupowej rolnikéw. Wsparciem moga byc¢
spadajace ceny gazu.

m Na rynku sody obserwujemy kontynuacje pozytywnych
tendencji rynkowych, a wzrost benchmarkowych cen o
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kilka procent powinien by¢ dla Ciechu dodatkowo
wzmocniony wysokim kursem EUR/PLN. Mocny dolar
powinien blokowac¢ import produktu z USA.

Synthos korzysta¢ bedzie na spadajacych cenach ropy
naftowej, ktére przektadajg sie na nizsze ceny butadienu,
a posrednio na nizsze ceny kauczukéw syntetycznych.
Réznica cen kauczukdéw syntetycznych do naturalnych sie
zmniejsza, co zwieksza zainteresowanie zastosowaniem
mieszanki syntetycznej (wieksza stabilno$¢ podczas
produkcji). Pozytywny wptyw na Spotke powinien mieé
rowniez kurs walutowy (marza kwotowana w EUR).
Kluczowe rekomendacje: Synthos (kupuj).

Energetyka

Ceny energii w regionie znajdujq sie pod duza presja
taniejacego wegla, a niemiecki benchmark oscyluje
wokdt 32 EUR/MWh. Nie napawa to optymizmem jesli
chodzi o wyniki CEZ w kolejnych latach (opdzniony
wptyw z uwagi na polityke zabezpieczen). W przypadku
polskiego sektora sytuacja wyglada inaczej z uwagi na
krotszy hedging oraz premie cenowg zwigzang z
wprowadzonymi  mechanizmami mocy i brakiem
wystarczajacych potaczen miedzysystemowych.

Istotny wptyw na ksztatt polskiego sektora moze miec
zapowiedziana konsolidacja spotek. Ostatnie spekulacje
mowig o konfiguracji ENA/TPE i PGE/ENG. Naszym
zdaniem wygranymi tego procesu mogg by¢
akcjonariusze Enei i Tauronu (potencjalne synergie
kosztowe, wzmocnienie profilu FCF), a straci¢ mogq
wiasciciele akcji Energi (istotna zmiana profilu
inwestycyjnego).

W tym roku oczekujemy krystalizacji otoczenia
regulacyjnego wokét odnawialnych zrédet energii (nowy
system wsparcia) oraz wypracowania zatozen nowego
modelu w dystrybucji. Jeszcze w pierwszym potroczu
rozstrzygna¢ powinna sie rowniez dyskusja dotyczaca
uzdrowienia systemu ETS w Parlamencie Europejskim.
Negatywnym katalizatorem jest zaangazowanie sektora
w restrukturyzacje goérnictwa, szczegdlnie ze w tym
obszarze wcigz wigcej jest spekulacji niz jasnych
deklaracji spétek i resortu skarbu.

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

Telekomunikacja, Media, IT

Wysokie wskazniki penetracji ustugami telefonii ruchomej
oraz presja na ceny w segmencie mobile B2B, ktdra
oprécz  wzmozonej konkurencji wynika <z trzech
powodow: (1) wyzszych cen w stosunku do rynku
detalicznego, (2) popularyzacji oferty SIM only, (3)
masowego przechodzenia klientow do ofert
nielimitowanych. Stagnacja w segmencie Internetu
stacjonarnego ze wzgledu na spowolnienie wzrostu bazy
klientédw i delikatng erozje ARPU. Tendencje spadkowe w
telefonii stacjonarnej ze wzgledu na istotny odptyw
abonentéw utrzymujg sie. Presja na ceny w segmencie
ustug stacjonarnych (broadband i telefonia stacjonarna)
ze wzgledu na pojawienie sie nowego gracza (T-Mobile +
GTS).

Na mniej zurbanizowanych terenach Polski operatorzy
sieci komoérkowych bedq $wiadczy¢ ustugi internetowe,
na ktore popyt rosnie dynamicznie (ruch w Internecie
zwiekszy sie 10x w latach 2013-19). Nasycenie ustugami
zintegrowanymi w Polsce wynosi 28%, podczas gdy w UE
siega 43%. Ze wzgledu na infrastrukture w kraju z ustug
zintegrowanych korzystajg gtdwnie konsumenci z
terendw miejskich. Wraz z rozwojem Internetu
mobilnego dysproporcje powinny zanikac.
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najwazniejszych  wydarzen na rynku
telekomunikacyjnym w 2015 r. bedzie aukcja
czestotliwoséci z zakresu 800 MHz i 2 600 MHz, ktdra
naszym zdaniem moze przynies¢ nawet 3,3 mld PLN dla
budzetu panstwa.

Lekka zmiana nastawienia regulatora do operatora
zasiedziatego  (przyktadem moze by¢ zniesienie
obowigzku $wiadczenia ustug BitStream Access na
obszarze 76 wybranych gmin) co przelozyto sie na
wzmozong konkurencje na rynku broadbandu, a dla
Orange Polska stanowi zachete do inwestycji w FTTx.
Ozywienie na globalnym rynku reklamy i dynamika PKB
dla Polski na poziomie ponad 3,0% w 2015 r. powinny
przetozy¢ sie na odbicie w reklamie ogdétem R/R na
poziomie 4%. W rozbiciu na segmenty wzrostow
oczekujemy w Internecie oraz w reklamie TV (+5% R/R),
spadac¢ w dwucyfrowym tempie bedzie reklama w prasie,
co wigze sie z dalszymi znacznymi spadkami
rozpowszechniania ptatnego polskich dziennikow
ogdlnopolskich. Presje na nadawcow TV moze rodzi¢
polityka nowego inwestora strategicznego w TVN (wsrod
zainteresowanych sg Time Warner i Discovery).

Nowa ustawa medialna, zgodnie z ktdérg obecny
abonament RTV ma zastgpi¢ optata audiowizualna,
bedzie wspiera¢ komercyjnych nadawcow TV (wiecej
misyjnego kontentu w TVP przetozy sie na mniejsze
zainteresowanie reklamodawcow).

W 2015 r. wzrost polskiego rynku IT jest estymowany na
4-5%. Oczekujemy nieznacznego odbicia w segmencie
oprogramowania rynku IT w 2015 r., zainteresowaniem
cieszy¢ sie beda systemy bilingowe, systemy CRM,
oprogramowanie w formie SaaS, systemy dla transportu
i medycyny. Najistotniejszym negatywnym trendem w
kosztach spotek IT bedzie wzrost wynagrodzen.

W latach 2014-2020 Polska zainwestuje 82,5 mld EUR z
unijnej polityki spojnosci, co przetozy sie na kontakty IT
zwlaszcza w administracji publicznej (zwlaszcza w
ramach programéw ,Inteligentny Rozwdj”, ,Polska
Cyfrowa” i ,Widza, Edukacja, Rozw6j” ktére w sumie dajq
15,5 mld PLN). Srodki unijne s teraz dzielone, wiec w
2015 r. spodziewamy sie fali przetargédw dotyczacych
projektow, ktorych wykonanie bedzie mozliwe realnie
dopiero w 2016 r. Na kilka kwartatow przed
przetargami wydatki na IT od administracji publicznej
ulegty zamrozeniu (najwiekszymi dostawcami sgq matka
Asseco Poland i Sygnity).

Kluczowe rekomendacje: Asseco Poland (akumuluj), TVN
(akumuluj), Cyfrowy Polsat (redukuj).

Surowce

m Ceny surowcow obnizyly sie do poziomu, przy ktorym

cze$¢ produkcji jest nierentowna i stopniowo bedzie
wylgczana. Sentyment inwestoréw do sektora pozostaje
bardzo negatywny. Istotny wptyw na przecene surowcow
ma trend na USD i wycofywanie kapitatu z funduszy
hedgingowych, ktére poniosty duze straty - przede
wszystkim na spadajacych cenach ropy. Uwazamy
jednak, ze obecne ceny wyznaczajqa dno cyklu
surowcowego.

Nie widzimy przestanek fundamentalnych do tak silnej
przeceny na rynku miedzi. Za spadek cen do poziomu
5 500 USD/t odpowiada umocnienie USD i spekulacja
inwestorow  krotkoterminowych  (najwyzsza  krétka
pozycja na COMEX w historii), wspierana rosnacymi
zapasami metalu na gietdach. Obecnie ceny miedzi
obnizyty sie do 10% najwyzszego cash cost w sektorze.
W latach 2008 i 2002 poziom ten wyznaczat ,dotek”
cenowy, co naszym zdaniem réwniez w tym roku bedzie
miato miejsce. Jakiekolwiek pozytywne informacje z
rynku metali bedg powodowaty dynamiczne zamykanie
krotkiej pozycji i silny wptyw na ceny metalu.

Ceny sprzedazy wegla koksowego w pierwszym poétroczu
pozostang na bardzo niskich poziomach (120 USD/t).
Nieznacznego wzrostu cen spodziewamy sie w drugiej
potowie roku (125 USD/t w 3Q i 130 USD/t w 4Q), W
dtugim okresie ceny powrdca do 150-160 USD/t. Jest to
poziom, ktéry uzasadnia inwestycje odtworzeniowe w
sektorze i utrzymanie produkcji. Ceny wegla
energetycznego na rynku polskim, na skutek nadpodazy i
wysokiego poziomu zapaséw, obnizg sie jeszcze o 2-3%
w roku biezacym. W roku przysztym zaktadamy ich 1%
wzrost.

W przypadku wegla negatywnie na sentyment do sektora
bedzie wptywac toczaca sie restrukturyzacja kopalni KW,
szczegodlnie w kontekscie prowadzonej restrukturyzacji w
JSW.

Przemyst

Oczekujemy wzrostowych wolumendéw sprzedazy w
przemysle w wyniku spodziewanej pozytywnej dynamiki
wzrostu konsumpcji prywatnej (efekt spadajacych cen
paliw, nizszych stép procentowych w PLN) oraz
rosnacych inwestycji (nowa perspektywa wydatkéw z
UE).

Podobnie jak w 2014 tak rdéwniez w 2015 roku
eksporterzy korzysta¢ beda ze stabej PLN do EUR.
Branza przemystowa powinna rowniez odczu¢ spadek cen
ropy naftowej, co przetozy sie na nizsze koszty logistyki.
Oczekujemy, ze skumulowana warto$¢ EBITDA
obserwowanych przez nas spotek przemystowych
wzro$nie w 2015 r. 0 6,2% r/r, po 12,1% r/r wzrostu w
2014 r. Skumulowana marza EBITDA powinna utrzymac
sie na zblizonym poziomie do ubiegtorocznego 10,4%
(najwyzej od 2011 roku - woéwczas 12,0%). Najwiekszy
wzrost wyniku EBITDA oczekiwalibysmy w Biomed
Lublin, Elemental Holding, Famur, Feerum, Izostal, Orzet
Biaty. Wzrost wyniku netto wynika¢ bedzie réwniez z
nizszych kosztéw odsetkowych oraz nizszych kosztow
wynikajacych z réznic kursowych (w szczegdlnosci w
odniesieniu do spétek sprzedajacych na wschod).

W 4Q’14 oraz 1Q’15 baza rezultatow spotek
przemystowych jest na wysokim poziomie (w 4Q'13 az
57% obserwowanych spotek poprawiato rezultaty, a w
1Q’14 az 66%). Baza rezultatow obniza sie w 2Q’14 oraz
3Q’'14, dlatego oczekujemy, ze poczgwszy od 2Q’15
spotki przemystowe powinny znéw poprawiac rezultaty.
Podobnie jak w 2014 roku liczymy, ze wiele spodtek
zdecyduje sie na dokonanie akwizycji (najwyzsze
prawdopodobienstwo przejecia widzimy w spotkach
Alchemia, Amica, Apator, Boryszew, Elemental Holding,
Libet, Synthos i Zamet Industry). Obiektem przejecia
mogg z kolei byc¢ takie spotki jak Biomed Lublin,
Elemental Holding, Oponeo, Pozbud i Tarczynski.

Wsrod najbardziej preferowanych spotek wymienilibysmy
Biomed Lublin, Cognor, Elemental Holding, Famur,
Feerum, Hydrotor, Orzet Biaty, Pozbud, Relpol i
Tarczynski. Najmniej preferujemy akcje Alchemii, AC
Auto Gaz, Boryszewa, Radpol, Patentus, PKM Duda oraz
Polskiej Grupy Odlewniczej.

Kluczowe rekomendacje: Elemental
Famur (kupuj), Tarczynski (kupuj)

Holding (kupuj),

Budownictwo

Po szacowanym wzroscie EBITDA i zysku netto spoétek
budowlanych w 2014 r. o odpowiednio 17% i 35%, w
2015 r. prognozujemy dalszy wzrost EBITDA o Srednio
17% oraz zysku netto o 32% (EV/EBITDA’15=5,9x,
P/E'15=11,5x%).

2015 rok ma by¢ okresem rekordowych inwestycji w
energetyce (21 mld PLN, +45% r/r) i kolejach (9 mld
PLN, +28% r/r). Wydatki na budowe i utrzymanie
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infrastruktury drogowej powinny sie ustabilizowaé na
poziomie okoto 15 mid PLN), by w 2016 r. powréci¢ do
rekordowych poziomoéw z lat 2011-2012.

W oparciu o $rodki unijne z nowej perspektywy
budzetowej stworzone zostaty wieloletnie programy
inwestycyjne na lata 2014-2020, ktdére zaktadajg wydatki
w kwocie 93 mld PLN w drogach oraz 59 mid PLN w
kolejach. Wydatki spotek energetycznych w tym okresie
szacujemy na 95 mid PLN. Najwiekszy front robot w
branzy bedzie miat miejsce po 2015 r.

Najwiekszy potencjat wzrostu w 2015 r. widzimy w
Elektrobudowie, Erbudzie i Elektrotimie.

Deweloperzy

m Otoczenie makroekonomiczne ($rodowisko niskich stop

procentowych) oraz konkurencyjne (poziom nasycenia
rynku, skala walki konkurencyjnej, regulacje prawne)
bardziej bedq sprzyjaty deweloperom mieszkaniowym,
stad zalecamy przewazanie spétek z tego obszaru
wzgledem deweloperéw komercyjnych.

Rozliczenie w wynikach bardzo dobrej przedsprzedazy z
2014 r. wptynie na wzrost zysku netto deweloperow
mieszkaniowych o okoto 40% w 2015 r. (P/E'15=15,8x,
P/BV=0,78x). Juz dzi$ z duzym prawdopodobienstwem
mozna oceni¢, ze wynik sektora znacznie wzro$nie
rowniez w 2016 r. ze wzgledu na utrzymujace sie dobre
tempo sprzedazy mieszkan, stopniowy proces
konsolidacji rynku oraz szeroki bank ziemi deweloperéw
(P/E'16=8,7X, P/BV'16=0,74x).

W 2015 r. utrzyma sie ryzyko utraty wartosci portfeli
nieruchomosci deweloperow komercyjnych, niemniej
niska wycena rynkowa spotek (0,6xBV) powinna
powstrzymywac kursy przed silniejszym spadkiem.
Potencjat do wzrostu kurséw deweloperéw komercyjnych
kryje sie w duzych pojedynczych projektach
inwestycyjnych, ktérych precyzyjny termin uruchomienia
jest trudny do przewidzenia. Czyni to te spotki bardziej
ryzykownymi i jednoczes$nie potencjalnie bardziej
dochodowymi niz spotki z sektora mieszkaniowego.
Najwiekszy potencjat wzrostu w 2015 r. widzimy w LC
Corp, Polnordzie oraz Capital Park.

mDomMaklerski.pl

Handel

Oczekujemy wzrostu wolumenéw sprzedazy na polskim
rynku handlu detalicznego w wyniku pozytywnej
dynamiki konsumpcji prywatnej (+3,1% /r/ vs. 3,0% w
roku 2014). Po stronie warto$ciowej oczekujemy presji
ze strony deflacji cen zywnosci, ktéra powinna sie
utrzymac przynajmniej do konca 1H'15.

To bedzie trudny rok dla polskiego rynku handlu
detalicznego, w ktorym coraz wieksze nasycenie
placéwkami sprzedazowymi oraz $rodowisko deflacyjne,
beda miaty odzwierciedlenie w spadku sprzedazy
poréwnywalnej sklepéw. Co wiecej, podmioty dziatajace
na rynku bedg w dalszym cigqgu zabiegaty o klientow
poprzez inwestowanie w ceny, co negatywnie odbije sie
na generowanych marzach.

Aprecjacja dolara wzgledem ztotdwki bedzie wywierata
presje na marze brutto ze sprzedazy spotek, ktoére
rozliczajq koszty importu towaréw w dolarze (CCC i LPP).
Natomiast oczekiwane ostabienie sie kursu euro do
ztotdbwki moze pozytywnie wptyngé na koszty optat
czynszowych.

W 2015 roku widzimy potencjat wzrostu w CCC (znacznie
mniejsza ekspozycja na dolara niz w przypadku LPP oraz
dalszy rozwdj biznesu na zachodnich rynkach) oraz
potencjat do spadku w LPP (blisko 90% ekspozycja COGS
na dolara oraz presja na wyniki ze strony biznesu
prowadzonego w Rosji i na Ukrainie).



ﬂ Dom Maklerski

Aktualne rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku

) Data Cena w dniu Cena Cena Wzrost / P/E EV/EBITDA

(ElemEe s wydania VA ELIE] docelowa biezaca Spadek 2014 2015 2014 2015
Banki
BZ WBK Redukuj 2015-01-26 343,15 310,36 343,15 -9,6% 16,5 18,1
GETIN NOBLE BANK Kupuj 2015-01-26 1,80 2,26 1,80 +25,6% 11,6 16,9
HANDLOWY Redukuj 2015-01-26 108,80 95,35 108,80 -12,4% 14,7 17,2
ING BSK Trzymaj 2015-01-26 136,50 135,20 136,50 -1,0% 17,3 16,5
MILLENNIUM Akumuluj 2015-01-26 7,50 8,36 7,50 +11,5% 14,0 15,9
PEKAO Redukuj 2015-01-26 179,00 166,96 179,00 -6,7% 17,5 18,3
PKO BP Kupuj 2015-01-26 33,00 38,59 33,00 +16,9% 12,8 15,2
KOMERCNI BANKA Redukuj 2014-12-11 4920 4549 CzZK 4851 -6,2% 14,5 14,7
ERSTE BANK Kupuj 2015-01-26 19,98 25,43 EUR 19,98 +27,3% - 10,8
RBI Kupuj 2015-01-26 10,21 18,27 EUR 10,21 +79,0% - 8,5
OTP BANK Akumuluj 2015-01-26 3779 4048 HUF 3779 +7,1% - 8,6
Ubezpieczyciele
PzU Trzymaj 2013-11-06 468,00 425,00 508,65 -16,4% 16,0 15,9
Ustugi finansowe
KRUK Kupuj 2015-01-26 113,00 143,10 113,00 +26,6% 12,3 11,0
Paliwa, Chemia
CIECH Trzymaj 2015-01-26 48,40 46,90 48,40 -3,1% 27,8 15,0 7,5 6,4
LOTOS Trzymaj 2015-01-08 26,56 26,80 24,74 +8,3% - 13,8 38,4 7,3
MOL Akumuluj 2015-01-08 153,60 174,00 154,70 +12,5% 17,6 13,1 51 4,7
PGNIG Redukuj 2015-01-08 4,38 4,03 4,36 -7,6% 10,8 11,6 4,9 5,4
PKN ORLEN Akumuluj 2015-01-08 49,94 55,50 53,31 +4,1% - 8,7 - 5,8
POLWAX Kupuj 2014-11-06 15,05 24,20 16,65 +45,3% 7,7 7,2 7,3 6,4
SYNTHOS Kupuj 2015-01-26 4,07 5,20 4,07 +27,8% 15,0 12,2 8,8 8,4
Energetyka
CEZ Redukuj 2015-01-26 88,30 84,00 88,30 -4,9% 10,5 13,0 6,9 7,6
ENEA Akumuluj 2015-01-26 16,96 18,00 16,96 +6,1% 8,2 9,5 4,8 5,7
ENERGA Trzymaj 2015-01-26 23,30 23,40 23,30 +0,4% 9,8 10,9 5,7 6,0
PGE Trzymaj 2014-12-05 20,02 20,10 19,07 +5,4% 10,2 10,9 4,6 5,7
TAURON Kupuj 2015-01-26 5,01 6,10 5,01 +21,8% 7,3 8,5 4,3 5,2
Telekomunikacja
NETIA Trzymaj 2015-01-26 5,70 5,80 5,70 +1,8% 166,4 99,2 4,8 5,1
ORANGE POLSKA Trzymaj 2015-01-26 8,20 8,40 8,20 +2,4% 21,0 38,6 3,7 4,3
Media
AGORA Trzymaj 2015-01-26 8,35 8,20 8,35 -1,8% - - 5,3 6,3
CYFROWY POLSAT Redukuj 2015-01-26 22,90 21,80 22,90 -4,8% 36,9 18,2 9,9 7,1
GLOBAL CITY HOLDINGS w trakcie aktualizacji 2014-05-13 34,30 - 41,53 - - - - -
TVN Akumuluj 2015-01-26 17,60 19,00 17,60 +8,0% 26,4 15,3 13,6 13,0
IT
ASSECO POLAND Akumuluj 2015-01-26 53,80 59,00 53,80 +9,7% 12,5 12,9 7,2 7,1
COMARCH Zawieszona 2013-03-11 89,60 - 110,00 - - - - -
SYGNITY Zawieszona 2013-02-05 16,80 - 13,60 - - - - -
Gornictwo i Metale
sw Trzymaj 2015-01-26 20,40 27,00 20,40 +32,4% - - 4,0 2,8
KGHM Kupuj 2015-01-26 108,25 127,00 108,25 +17,3% 8,8 10,4 4,6 4,9
LW BOGDANKA Kupuj 2015-01-26 99,00 121,50 99,00 +22,7% 12,1 11,0 5,4 51
Przemyst
ELEMENTAL Kupuj 2015-01-08 3,28 4,00 3,43 +16,6% 17,9 14,0 14,2 9,2
FAMUR Kupuj 2015-01-26 3,28 4,00 3,28 +22,0% 18,4 10,5 6,1 4,8
KERNEL Trzymaj 2015-01-26 32,48 31,00 32,48 -4,6% - 7,6 6,1 4,8
KETY Trzymaj 2015-01-26 280,00 275,80 280,00 -1,5% 15,0 13,5 9,0 8,3
KOPEX Trzymaj 2015-01-26 10,82 11,40 10,82 +5,4% 7,9 14,8 4,4 4,9
TARCZYNSKI Kupuj 2015-01-26 12,75 15,00 12,75 +17,6% 15,2 10,0 7,4 6,2
VISTAL Kupuj 2015-01-26 9,59 16,40 9,59 +71,0% 9,5 7,8 7,7 6,8
Budownictwo
BUDIMEX Akumuluj 2015-01-26 153,25 162,70 153,25 +6,2% 21,6 20,9 9,1 9,7
ELEKTROBUDOWA Kupuj 2015-01-26 81,22 112,90 81,22 +39,0% 14,3 10,4 8,6 6,8
ERBUD Kupuj 2015-01-22 25,20 34,50 25,86 +33,4% 14,0 11,8 7,1 6,0
UNIBEP Kupuj 2015-01-22 8,59 10,40 8,60 +20,9% 16,0 12,4 8,9 7,6
Deweloperzy
CAPITAL PARK Kupuj 2014-10-22 4,59 6,70 4,15 +61,4% 46,5 26,5 37,0 41,6
DOM DEVELOPMENT Kupuj 2015-01-26 46,70 57,90 46,70 +24,0% 20,3 15,4 16,0 12,5
ECHO Kupuj 2014-10-22 6,25 8,00 6,64 +20,5% 5,4 20,2 7,8 26,8
GTC Kupuj 2015-01-26 4,91 6,60 4,91 +34,4% - 13,5 - 13,5
ROBYG Kupuj 2015-01-26 2,16 2,95 2,16 +36,6% 17,0 12,5 12,8 11,0
Handel
CCC Akumuluj 2014-12-19 140,00 158,00 149,35 +5,8% 17,5 17,1 20,0 16,7
LPP Sprzedaj 2015-01-26 7716 6400 7716 -17,1% 35,9 34,8 18,6 19,2
Inne
WORK SERVICE Kupuj 2015-01-26 18,11 21,90 18,11 +20,9% 39,9 25,1 15,1 11,7
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Rekomendacje wydane w ostatnim miesiacu

Spotka Rekomendacja Poprzednia Cena docelowa Data wydania
Asseco Poland Akumuluj Akumuluj 58,60 2015-01-13
Erbud Kupuj Kupuj 34,50 2015-01-22
Elemental Kupuj - 4,00 2015-01-08
Lotos Trzymaj Trzymaj 26,80 2015-01-08
MOL Akumuluj Kupuj 174,00 2015-01-08
PGNIG Redukuj Redukuj 4,03 2015-01-08
PKN Orlen Akumuluj Akumuluj 55,50 2015-01-08
Unibep Kupuj Kupuj 10,40 2015-01-22

Statystyka rekomendacji

Dla emitentéw zwigzanych

Rodzaj rekomendaciji Wszystkie Z Domem Maklerskim mBanku
Liczba Procent Liczba Procent
Sprzedaj 1 2,0% 0 0,0%
Redukuj 7 14,0% 4 13,8%
Trzymaj 13 26,0% 7 24,1%
Akumuluj 9 18,0% 5 17,2%
Kupuj 23 46,0% 14 48,3%
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Zmiany rekomendacji w Strategii 2015

Spotka Rekomendacja ::l?;;eednnc::cja Cena docelowa Data wydania
Agora Trzymaj Redukuj 8,20 2015-01-26
Asseco Poland Akumuluj Akumuluj 59,00 2015-01-26
Budimex Akumuluj Kupuj 162,70 2015-01-26
BZ WBK Redukuj Sprzedaj 310,36 2015-01-26
CEZ Redukuj Redukuj 84,00 2015-01-26
Ciech Trzymaj Trzymaj 46,90 2015-01-26
Cyfrowy Polsat Redukuj Redukuj 21,80 2015-01-26
Dom Development Kupuj Kupuj 57,90 2015-01-26
Elektrobudowa Kupuj Kupuj 112,90 2015-01-26
Enea Akumuluj Trzymaj 18,00 2015-01-26
Energa Trzymaj Trzymaj 23,40 2015-01-26
Erste Bank Kupuj Trzymaj 25,43 EUR 2015-01-26
Famur Kupuj Kupuj 4,00 2015-01-26
Getin Noble Bank Kupuj Akumuluj 2,26 2015-01-26
GTC Kupuj Kupuj 6,60 2015-01-26
Handlowy Redukuj Sprzedaj 95,35 2015-01-26
ING BSK Trzymaj Trzymaj 135,20 2015-01-26
JsSw Trzymaj Trzymaj 27,00 2015-01-26
Kernel Trzymaj Trzymaj 31,00 2015-01-26
Kety Trzymaj Trzymaj 275,80 2015-01-26
KGHM Kupuj Trzymaj 127,00 2015-01-26
Kopex Trzymaj Kupuj 11,40 2015-01-26
Kruk Kupuj Kupuj 143,10 2015-01-26
LPP Sprzedaj Redukuj 6900,00 2015-01-26
LW Bogdanka Kupuj Trzymaj 121,50 2015-01-26
Millennium Akumuluj Trzymaj 8,36 2015-01-26
Netia Trzymaj Trzymaj 5,80 2015-01-26
Orange Polska Trzymaj Redukuj 8,40 2015-01-26
OTP Bank Akumuluj Trzymaj 4048,00 HUF 2015-01-26
Pekao Redukuj Redukuj 166,96 2015-01-26
PKO BP Kupuj Kupuj 38,59 2015-01-26
RBI Kupuj Kupuj 18,27 EUR 2015-01-26
Robyg Kupuj Kupuj 2,95 2015-01-26
Synthos Kupuj Kupuj 5,20 2015-01-26
Tarczynski Kupuj Kupuj 15,00 2015-01-26
Tauron Kupuj Akumuluj 6,10 2015-01-26
TVN Akumuluj Kupuj 19,00 2015-01-26
Vistal Kupuj Kupuj 16,40 2015-01-26
Work Service Kupuj Kupuj 21,90 2015-01-26
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Sektor finansowy
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BZ WBK Redukuj

Cena biezaca: 343,15 PLN
Analityk: Michat Konarski Data ostatniej aktualizacji: 2015-01-26
Cena docelowa: 310,36 PLN
(min PLN) 2012 2013 zmiana 2014P zmiana 2015P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Wynik odsedkowy 3 346,4 4 682,5 39,9% 3946,8 -15,7% 3 868,8 -2,0% Liczba akcji (mlIn) 98,9
Marza odsetkowa 5,6% 3,9% 3,3% 2,9% MC (cena biezaca) 33 947,5
WNDB 4136,3 6 089,8 47,2% 6 507,5 6,9% 6 578,2 1,1% Free float 30,0%
Wynik operacyjny* 2194,5 2670,9 21,7% 3400,0 27,3% 3414,2 0,4%
Zysk brutto 1704,0 1969,4 15,6% 2612,7 32,7% 2 551,5 -2,3%
Zysk netto 1367,6 1611,5 17,8% 1920,7 19,2% 1871,1 -2,6%
ROE 16,8% 11,9% 12,5% 10,8% Zmiana ceny: 1m -8,5%
P/E 18,3 19,9 17,7 18,1 Zmiana ceny: 6m -4,4%
P/BV 2,8 2,3 2,0 1,9 Zmiana ceny: 12m -9,2%
DPS 8,0 7,6 10,7 10,3 Min (52 tyg.) 332,4
Dyield (%) 2,3 2,2 3,1 3,0 Max (52 tyg.) 422,0
* przed kosztami rezerw
Podwyzszamy nasza negatywna rekomendacje dla Marza pod presja
BZ WBK ze sprzedaj do redukuj, ale jednoczesnie Dzieki dostosowaniu cen depozytéw po stronie

obnizamy 9-miesieczna cene docelowa do
310,36 PLN/akcje. Kurs akcji spadt o 29,3% (w USD)
przez ostatnie 12 miesiecy wobec spadku indeksu
WIG Banki na poziomie 26,2%. Oczekujemy, iz wyniki
banku BZ WBK wspierane beda w biezacym roku
przez kolejne zdarzenia jednorazowe takie jak
sprzedaz AM czy tez sprzedaz biznesu
ubezpieczeniowego Aviva chociaz wptyw ostatniej
transakcji na wyniki finansowe banku nie zostat
jeszcze przedstawiony. Niemniej jednak oczekujemy,
iz wyniki banku w 2015 roku znajda sie pod znaczaca
presja, ktéra wywotana bedzie przez presje na marze.
Jednoczesnie, znaczacy wzrost depozytow w 3Q'14
(+18% R/R) powinien pozwoli¢ bankowi uniknaé
oczekiwanej przez nas presji zwiazanej z rynkiem
depozytéw w 2015 roku. Uwazamy, iz 7% premia z
jaka bank notowany byl przez ostatnie dwa lata na
wskazniku 12M forward P/E do polskiego sektora
bankowego powinna sie zawezi¢ ze wzgledu na
znaczacy spadek ROE oraz wskaznikow
wyptacalnoséci.

Oczekujemy presji na wyniki

Oczekujemy, iz zysk netto spadnie 0 5,2% r/r w 2015 roku
ze wzgledu na kolejne obnizki stép procentowych w Polsce
oraz wyzsze optaty BFG. Uwazamy, iz wysoki udziat
kredytéw konsumenckich znaczaco przyczyni sie do presji
na marze ze wzgledu na kolejne obnizki stopy lombardowej.
Ponadto w odréznieniu do ostatniego cyklu obnizek stép w
Polsce, uwazamy iz przecena depozytow w BZ WBK bedzie
trudniejsza ze wzgledu na presje otaczajacego rynku
spowodowang wzrostem popytu na finansowanie w wyniku
deprecjacji PLN wzgledem CHF. Obnizamy nasze prognozy
na 2015 rok o 23,0% oraz o 15,7% na 2016 rok. Nasze
prognozy znajduja sie obecnie 18,5% ponizej konsensusu
na 2015 rok oraz 12,1% ponizej na 2016 rok. Jednoczesnie
zaznaczamy, iz bank powinien zaksiegowa¢ znaczacy zysk z
odsprzedazy udziatdw w biznesie ubezpieczeniowym Aviva,
ktéry nie zostat ujety w naszych prognozach.

przejmowanego Kredyt Banku, BZ WBK nie odczut obnizki
stop procentowych podczas ostatniego cyklu. W okresie
3Q’12-3Q’'13 marza odsetkowa BZ WBK wzrosta o 27 p.b.
(pro-forma). Niemniej jednak uwazamy, iz w roku 2015
efekty obnizek stop procentowych beda zdecydowanie
bardziej dotkliwe dla banku ze wzgledu na a) wysoki udziat
kredytéw konsumenckich w kredytach ogdétem (17% na
koniec 3Q’14) i ich wrazliwo$¢ na kolejne obnizki stop
procentowych oraz ze wzgledu na b) presje rynku na ceny
depozytow w 2015 roku co nie pozwoli bankowi tak
efektywnie dostosowa¢ strony pasywnej do nizszego
Srodowiska stop procentowych. Dodatkowo, ostatni cykl
obnizek stop procentowych dowiddt, iz przejety w 3Q'14
SCB jest bardzo wrazliwy na ruchy stép procentowych.
Wedtug naszych szacunkéw, od konca 2012 roku do konca
2013 roku marza odsetkowa SCB, spadfa az o 155 p.b.
Duza wrazliwos¢ wynika ze struktury aktywdéw SCB, gdzie
kredyty wysokomarzowe stanowiq az 52% bilansu.
Oczekujemy, iz znaczaca presja na marze pojawi sie juz w
4Q'14 (-54 p.b. Q/Q) i pozostanie réwniez w 2015 roku
(-48 p.b. R/R)

Duza ekspozycja na CHF

Uwazamy, iz BZ WBK charakteryzuje relatywnie duza
ekspozycja na kredyty hipoteczne denominowane w CHF.
Szacujemy, iz na koniec 2014 roku kredyty hipoteczne
denominowane w walutach obcych (gtéwnie CHF) stanowity
17,3% kredytéw ogdtem. Oczekujemy, iz deprecjacja PLN
wzgledem CHF bedzie miata negatywny wptyw na wskaznik
wyptacalnosci w wysokosci 73 p.b. Dodatkowo, wzrost RWA
na koniec roku oznaczac bedzie wyzsze koszty BFG w 2016
roku. Jednoczesnie uwazamy iz nawet po znaczacym
wzroécie kredytow denominowanych w walutach obcych (w
ujeciu PLN) wskaznik kredytédw do depozytéow BZ WBK
pozostanie na koniec 2015 roku na bezpiecznym poziomie
97%. Ponadto, pomimo spadku wspoétczynnika
wyptacalnosci BZ WBK powinien by¢ w stanie kontynuowaé
swojg polityke dywidendowgq i wyptaci¢ 50% zysku netto w
2016 roku (dividend yield na poziomie 2,9%).

Wycena z premia

Na wskazniku 2015 P/E 18,1x BZ WBK notowany jest z
6,3% premig do polskich bankéw (17,1x). Obecnie
uwazamy, ze bank nie powinien by¢ notowany z tak istotng
premig ze wzgledu na niskie wspodtczynniki wyptacalnosci.
Dodatkowo oczekujemy, iz bank charakteryzowat sie bedzie
nizszym niz $rednia wskaznikiem ROE (10,7% w 2015).
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Getin Noble Bank Kupuj

Cena biezaca: 1,80 PLN
Analityk: Michat Konarski Data ostatniej aktualizacji: 2015-01-26
Cena docelowa: 2,26 PLN
(min PLN) 2012 2013 zmiana 2014P zmiana 2015P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Wynik odsedkowy 1 348,6 1297,8 -3,8% 1436,8 10,7% 1333,4 -7,2% Liczba akgcji (mlIn) 2 650,1
Marza odsetkowa 2,4% 2,1% 2,2% 1,9% MC (cena biezaca) 4 770,3
WNDB 2190,8 1 886,0 -13,9% 1969,7 4,4% 1882,7 -4,4% Free float 49,8%
Wynik operacyjny* 1 356,9 1007,3 -25,8% 1036,9 2,9% 913,2 -11,9%
Zysk brutto 409,1 388,0 -5,2% 316,6 -18,4% 258,9 -18,2%
Zysk netto 333,2 399,7 20,0% 411,3 2,9% 281,8 -31,5%
ROE 7,9% 8,8% 8,3% 5,3% Zmiana ceny: 1m -18,2%
P/E 14,3 11,9 11,6 16,9 Zmiana ceny: 6m -38,6%
P/BV 1,1 1,0 0,9 0,9 Zmiana ceny: 12m -41,2%
DPS 0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 1,8
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 3,7
* przed kosztami rezerw
PodwyZszamy nasza rekomendacje akumuluj do Saldo rezerw ulegnie poprawie

kupuj dla Getin Noble Banku, jednoczesnie obnizajac
9-miesieczna cene docelowa do 2,26 PLN/akcje.
Przez ostatnie 12 miesiecy kurs akcji GNB spadt o
51,8% (w USD) dyskontujac obawy rynku odnosnie
ryzyka podniesienia kapitatéw, ostabienia PLN do CHF
oraz pogarszajacej sie perspektywy wynikow w
kolejnych latach. W naszych prognozach staramy sie
konserwatywnie podej$¢ do konsekwencji ostabionej
waluty, co w praktyce przekitada sie na wzrost presji
na marze w banku. Podtrzymujemy nasz poglad, iz
GNB nadal zastuguje na najwyzsze dyskonto do grupy
porownawczej ze wzgledu na najnizszy poziom ROE
oraz wskaznikéw wyptacalnosci. Niemniej uwazamy,
iz rynek zdyskontowal juz czarny scenariusz w
spoice.

Obnizamy nasze prognozy

Znaczace ostabienie PLN do CHF po uwolnieniu kursu CHF
przez bank centralny w Szwajcarii sktonity nas do dalszej
znacznej rewizji naszych prognoz dla GNB. Nasze prognozy
na 2015 rok obnizyliSmy o kolejne 35,3% za$ na 2016 o
13,1%. Nizsze prognozy wynikajg nie tylko ze wzrastajacej
presji na marze, ale i z wyzszego salda rezerw
spowodowanego gorsza sptacalnoscig kredytow
hipotecznych. Nasze prognozy znajdujq sie 35,9% ponizej
Srednich oczekiwan rynku na 2015 rok oraz 12,0% ponizej
na 2016 rok.

Marza odporna na wstrzasy

GNB byt jednym z najmniej wrazliwych bankéw na obnizki
stop procentowych podczas ostatniego cyklu obnizek. Mata
wrazliwos¢ wynika z niskiego udziatu KW i depozytow
biezacych w aktywach (15,8% w 3Q’14) oraz wysokiego
udziatu  niskomarzowych kredytéow hipotecznych w
kredytach (71,1% w 3Q’14). Niemniej jednak, ze wzgledu
na znaczacy wzrost portfela kredytowego w 1Q’15 w
zwigzku z ostabieniem PLN do CHF oczekujemy, iz GNB
bedzie raz jeszcze aktywnym graczem na rynku depozytow.
Oczekujemy, iz zwiekszy to wrazliwos$¢ banku na ciecia stép
procentowych odraczajac ciecia kosztow finansowych.
Oczekujemy, iz marza odsetkowa zanotuje spadek w 4Q’14
oraz 1Q’15, aby nastepnie stopniowo wzrastac.
Prognozujemy marze odsetkowa na poziomie 2,19% w
2014 (+7 p.b. R/R), 1,91% w 2015 (-29 p.b. R/R) oraz
2,23% w 2016 roku (+33 p.b. R/R).

W odpowiedzi na badanie jakos$ci aktywow przeprowadzone
przez KNF, saldo rezerw GNB wzrosto o 37,1% Q/Q w
3Q’14. Getin Noble Bank oczekuje, iz saldo rezerw w
kolejnym kwartale pozostanie na poziomie nieco wyzszym
niz w 2Q'14 (163 min PLN). Zarzad oczekuje, iz
podwyzszony koszt ryzyka bank zanotuje w hipotekach, zas
stabilny w kredytach samochodowych oraz w
korporacjach. Oczekujemy, iz pomimo znaczacego wzrostu
salda rezerw wskaznik NPL ogétem pozostanie na
niezmienionym poziomie 13,7% w 4Q’'14. Uwazamy, iz
spadek wskaznika NPL w kredytach konsumenckich w roku
obecnym (z 35,2% w 2013 do 26,0% w 2014 roku)
zrownowazy wzrost w kredytach samochodowych (z 23,8%
do 26,6%), hipotekach (z 10,3% do 11,0%) oraz w
kredytach korporacyjnych (z 7,6% do 9,7%). W 2015 oraz
2016 roku oczekujemy stopniowej poprawy wskaznika NPL
do poziomu 13,0% w 2015 oraz 12,4% w 2016.
Jednoczes$nie oczekujemy poprawy kosztu ryzyka (do
Srednich kredytow brutto) z poziomu 138 p.b. w 2014 roku
do 122 p.b. w 2015 roku oraz do 118 p.b. w 2016 roku.

Kapitaty i dywidenda

Aby wzmocni¢ swoje wskazniki wyptacalnosci Getin Noble
Bank zrezygnowat z wypfaty dywidendy z zysku netto za
2014 rok. Oczekujemy, iz brak wyptaty dywidendy oraz
ostabienie PLN do CHF przetozg sie na stabilny poziom
wskaznika wyptacalnosci Tier 1 w 2015 roku (9,1%). W
2016 roku oczekujemy, iz Getin Noble Bank nadal nie
wyptaci dywidendy, co pozwoli wzmocni¢ wskaznik
wyptacalnosci Tier 1 do 10% i unikngé podniesienia
kapitatu. Niemniej jednak, brak wyptaty dywidendy moze
spowodowacé w konsekwencji podaz akcji ze strony OFE.

Wycena z dyskontem

Getin Noble Bank na wskazniku 2015 P/E 16,9x oraz 2016
P/E 9,8x notowany jest z odpowiednio 1% oraz 29%
dyskontem do polskiej $redniej na poziomie 17,1x oraz
13,9x. Uwazamy, iz tak gtebokie dyskonto jest uzasadnione
najnizszym w sektorze wskaznikiem wyptacalnosci Tier 1
(9% w 3Q’14) oraz ROE (8,5% w 2016).
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Handlowy Redukuj

Cena biezaca: 108,80 PLN
Analityk: Michat Konarski Data ostatniej aktualizacji: 2015-01-26
Cena docelowa: 95,35 PLN
(min PLN) 2012 2013 zmiana 2014P zmiana 2015P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Wynik odsedkowy 1488,3 1242,2 -16,5% 1195,0 -3,8% 1086,1 -9,1% Liczba akgcji (mlIn) 130,7
Marza odsetkowa 3,5% 2,8% 2,4% 2,0% MC (cena biezaca) 14 215,8
WNDB 2 780,0 2 540,9 -8,6% 2 491,0 -2,0% 2 349,3 -5,7% Free float 25,0%
Wynik operacyjny* 1297,1 1182,2 -8,9% 1185,7 0,3% 1.048,5 -11,6%
Zysk brutto 1239,0 1218,1 -1,7% 1190,2 -2,3% 1017,5 -14,5%
Zysk netto 970,1 972,7 0,3% 964,6 -0,8% 824,9 -14,5%
ROE 14,0% 15,3% 13,2% 11,3% Zmiana ceny: 1m 2,6%
P/E 14,7 14,6 14,7 17,2 Zmiana ceny: 6m -3,7%
P/BV 1,9 1,9 1,9 2,0 Zmiana ceny: 12m 6,3%
DPS 2,8 5,8 7,2 7,4 Min (52 tyg.) 102,4
Dyield (%) 2,5 5,3 6,6 6,8 Max (52 tyg.) 127,2
* przed kosztami rezerw
Podtrzymujemy nasza negatywna rekomendacje Oczekujemy, iz podczas obecnego cyklu Bank Handlowy
redukuj dla Banku Handlowego, jednoczesnie rowniez pozostanie jednym z najbardziej wrazliwych

obnizajac 9-miesieczna cene docelowa do poziomu
95,35 PLN/akcje. Przez ostatnie 12 miesiecy kurs
Banku Handlowego spadi o 15,2% (w USD) wobec
spadku indeksu WIG Banki o 26,2%. Uwazamy, iz
bank powinien by¢ notowany z premia do sektora ze
wzgledu na konserwatywny Dbilans, wysokie
wskazniki wyplacalnosci oraz ponadprzecietna
dywidende. Niemniej jednak, najwyzsza wrazliwosé¢
na ciecia stop procentowych bedzie negatywnie
wpltywata na wyniki banku w 2015 roku, kiedy to
oczekujemy spadku stop procentowych o kolejne 50
p-b.

Wyniki pod presja

Oczekujemy, iz zysk netto Banku Handlowego skurczy sie o
14,5% w 2015 roku gtéwnie ze wzgledu na nizszy wynik
odsetkowy (-9,1%) oraz normalizacje po stronie salda
rezerw. Niemniej jednak, pomimo wzrostu obcigzen z tytutu
BFG oczekujemy, iz koszty pozostang pod kontrolg dzieki
przeprowadzonej restrukturyzacji. Ze wzgledu na wyzszg od
pierwotnie oczekiwanej presji na marze odsetkowq
obnizyliSmy nasze oczekiwania na 2015 rok o 19,0% oraz o
21,9% na 2016. Nasze prognozy znajdujq sie 6,4% ponizej
oczekiwan rynkowych na 2015 rok oraz 11,7% ponizej na
2016.

Wrazliwy na zmiany stop

Podczas ostatniego cyklu obnizek stép procentowych Bank
Handlowy dowiddt, iz jest najbardziej wrazliwym bankiem
na ruchy stép procentowych. Na kazde 100 p.b. obnizki
stopy procentowej podczas ostatniego cyklu luzowania
polityki monetarnej, marza banku Handlowego spadata
Srednio o 52 p.b. Wysoka wrazliwo$¢ banku Handlowego
wynika gtéwnie ze struktury aktywdéw (30% bilansu to
kredyty konsumenckie). Struktura pasywow (28,8% bilansu
to depozyty biezace oraz KW) plasuje Bank Handlowy
posrodku naszej stawki. Niemniej jednak, podczas
ostatniego cyklu luzowania polityki monetarnej Bank
Handlowy wykazat nieche¢ do dynamicznego ciecia cen
depozytéow z obawy o utrate klientéw z segmentu affluent.

bankdéw na ciecia stop procentowych szczegdlnie biorac pod
uwage wysoki udziat kredytow konsumenckich w bilansie.
Prognozujemy, iz marza odsetkowa spadnie o kolejne
44 p.b. w 2015, aby sie finalnie odbi¢ 0 20 p.b. w 2016 r.

Najmniej wrazliwy na umocnienie CHF
Szacujemy, iz udziat kredytow hipotecznych
denominowanych w CHF w Banku Handlowym jest bliski
zeru. Dodatkowo, wzrost presji na ceny depozytdw na
rynku w wyniku popytu na depozyty bankéw z duzg
ekspozycjg na CHF nie powinien stanowi¢ problemu dla
Banku Handlowego ze wzgledu na najnizszy wskaznik
kredytow do depozytdow, ktéry na koniec 3Q’14 wynosit
zaledwie 62%. Finalnie, brak ekspozycji na CHF nie przetozy
sie na znaczacy wzrost RWA, co w konsekwencji pozwoli
bankowi kontynuowaé¢ swojg polityke dywidendowa.
Oczekujemy, iz wyptata 100% zyskoéw za 2014 oraz 2015
roku przetozy sie na wskaznik dividend yield na poziomie
odpowiednio 6,8% oraz 5,8%.

Korporacje napedza kredyty

Bank ma najnizszy poziom kredytéow do depozytdéw posrdd
polskich bankéw - na poziomie 62% - co powinno go
faworyzowa¢ w $rodowisku niskich stop procentowych i
wzrostu gospodarczego. Ze wzgledu na charakter banku
oczekujemy poprawy udziatu w rynku w kredytach
korporacyjnych z poziomu 2,5% na koniec 2013 do 2,9% w
2016 roku. Jednocze$nie pozostajemy sceptyczni odnosnie
wzrostu kredytdw konsumenckich, ktérych udziat w portfelu
ogotem spadt z poziomu 47% w 2009 r. do 37% w 3Q’14,
pomimo silnego wzrostu rynku w ostatnich kwartatach.

Pewna premia uzasadniona, ale obecny poziom

zbyt wysoki

Bank Handlowy na wskazniku 2016 P/E 16,7x notowany
jest z 19,7% premia do polskiego sektora. Duza premia
odzwierciedla konserwatywny bilans banku (kredyty/
depozytow réwne 62%), wysoki wskaznik wyptacalnosci, a
przez to wysoka wyptate dywidendy (100%). Analizujac
oczekiwania co do stabej dynamiki zyskdw w roku obecnym
uwazamy, iz Bank Handlowy jest notowany ze zbyt duzg
premia.
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ING BSK Trzymaj

Cena biezaca: 136,50 PLN
Analityk: Michat Konarski

Cena docelowa: 135,20 PLN
(min PLN) 2012 2013 zmiana 2014P
Wynik odsedkowy 2 048,9 2 042,6 -0,3% 2 333,7
Marza odsetkowa 2,8% 2,5% 2,5%
WNDB 3209,4 3245,1 1,1% 3 549,8
Wynik operacyjny* 1 343,2 1417,0 5,5% 1618,3
Zysk brutto 1016,1 1192,9 17,4% 1.308,3
Zysk netto 832,3 961,5 15,5% 1024,7
ROE 11,4% 11,5% 11,6%
P/E 21,3 18,5 17,3
P/BV 2,2 2,1 2,0
DPS 0,0 0,0 4,4
Dyield (%) 0,0 0,0 3,2

FALTELE]

14,3%

9,4%
14,2%
9,7%
6,6%

Data ostatniej aktualizacji: 2015-01-26
2015P zmiana Podstawowe dane (min PLN)

2 413,0 3,4% Liczba akcji (mlIn) 130,1

2,3% MC (cena biezaca) 17 758,7

3673,6 3,5% Free float 25,0%
1647,2 1,8%
1326,0 1,4%
1073,7 4,8%

11,7% Zmiana ceny: 1m -2,4%

16,5 Zmiana ceny: 6m 5,0%

1,9 Zmiana ceny: 12m 19,2%

4,7 Min (52 tyg.) 114,6

3,5 Max (52 tyg.) 150,5

* przed kosztami rezerw

Podtrzymujemy nasza neutralna rekomendacje dla
ING BSK, ale obnizamy nasza 9-miesieczng cene
docelowa do poziomu 135,20 PLN/akcje. Przez
ostatnie 12 miesiecy kurs akcji ING BSK spadt
zaledwie o 6,7% (w USD) zachowujac sie znacznie
lepiej od indeksu WIG Banki (-26,2%) oraz MSCI EME
Financials (-27,1%). Uwazamy, iz sentyment
odzwierciedla, konserwatywny bilans, wysokie
wskazniki wyptacalnoséci, niska wrazliwo$¢ wyniku
odsetkowego na zmiany stop procentowych oraz
niska ekspozycje banku na kredyty denominowane w
CHF. Pomimo licznych przewag konkurencyjnych
uwazamy, iz bank jest juz adekwatnie wyceniony.

Oczekujemy wzrostu zysku netto w 2015
Oczekujemy, iz zysk ING BSK wzroénie w 2015 roku o 4,8%
R/R, aby nastepnie przyspieszy¢ do 18% wzrostu w 2016
roku. Uwazamy, ze wzrost wolumendéw kredytowych w
duzej mierze zrekompensuje obnizki stép procentowych w
4Q'14 oraz 1Q'15, zas$ wzrost optat BFG zostanie po czesci
zrekompensowany przez jednorazowy zysk w wysokosci
okoto 90 miIn PLN z tytutu sprzedazy PTE. Aby uchwycic¢
podwyzke optat BFG, kolejne ciecia stop procentowych
(-50 p.b. w 1Q’15) oraz nizszg optate interchange,
obnizyliSmy nasze oczekiwania zysku netto na lata 2015-16
o odpowiednio 17,2% oraz 15,8%. Nasze prognozy
znajdujq sie 6,5% ponizej konsensusu na 2015 rok oraz
2,6% ponizej na 2016 rok.

Odporny wynik odsetkowy

ING BSK znajduje sie wsrod najmniej wrazliwych bankdéw
na ruchy stdép procentowych. Na kazde 100 p.b. obnizki
stopy procentowej podczas ostatniego cyklu luzowania
polityki monetarnej, marza banku ING BSK spadata $rednio
o 15 p.b. Niska wrazliwos¢ to funkcja niskiego udziatu
depozytow biezacych i KW w bilansie (16,9%) oraz niski
udziat kredytow konsumenckich w aktywach (10%).
Ponadto, bank ING cechuje niski poziom kredytéw do
depozytow, co pozwala zrekompensowac¢ spadek marzy
poprzez wyzsze wolumeny kredytowe. Dodatkowo, niski
poziom ekspozycji na CHF nie wywota w ING BSK presji na
znaczacy wzrost bazy depozytowej chociaz posrednio wzrost
cen depozytéw na rynku zostanie odzwierciedlony rowniez i
w kosztach finansowania ING. Oczekujemy, iz marza
odsetkowa (do srednich aktywdéw) po wzroscie o 3 p.b. w
2014 spadnie o 19 p.b. w 2015 do poziomu 2,32%, a
nastepnie wzrosnie o 9 p.b. w 2016 roku. Jednocze$nie
oczekujemy, iz wynik odsetkowy nadal zanotuje pozytywng
dynamike na poziomie 3,4% w 2015 roku.

Rosnacy udziat w rynku

Niskie $rodowisko stép procentowych, a takze niski poziom
wskaznika kredytéw do depozytdw powinny wspiera¢ wzrost
wolumendéw kredytowych ING BSK. Oczekujemy, iz wzrost
kredytbw w 2014 roku, szacowany przez nas poziomie
15%, utrzyma wysoka dynamike takze w latach 2015-16
(poziom 14%). Uwazamy, iz bank poprawi swdj udziat
rynkowy zaréwno w kredytach detalicznych (z 3,4% w 2013
do 4,1% w 2016 roku), jak i w kredytach korporacyjnych (z
9,1% do 10,6%). Jednoczesnie, wskaznik kredytéw do
depozytow zanotuje wzrost z poziomu 78% w 2013 do
88,0% w 2016 roku, ale pozostanie ponizej poziomu 90%,
ktory Zarzad uwaza za nadal komfortowy.

Koszt ryzyka nadal niski

Oczekujemy, iz koszt ryzyka w ING BSK pozostanie na
niskim poziomie réwniez w 2015 roku. W przeciaggu 2014
roku koszt ryzyka wspierany byt zaréwno przez segment
detaliczny  (skumulowany koszt ryzyka na poziomie
39 p.b.), jak i segment korporacyjny (55 p.b.). Niski koszt
ryzyka zostat réwniez odzwierciedlony w jakosci aktywoéw,
ktora réwniez zanotowata poprawe zaréwno w segmencie
detalicznym (z 2,7% w 4Q’13 do 2,6% w 3Q’14), jak i
przede wszystkim w segmencie korporacyjnym (z 5,8% do
5,1%). Uwazamy, iz dalszej poprawie powinna ulec
zarowno jakos$¢ aktywow, wspierana przez wzrost
gospodarczy w Polsce, jak i koszt ryzyka (z poziomu 54 p.b.
w 2014, przez 49 p.b. w 2015 do 46 p.b. w 2016 roku).

Srednia dywidenda

Oceniamy, iz osftabienie PLN do CHF bedzie miato wptyw na
wskazniki wypfacalnosci w wysokosci 15 p.b. Oczekujemy,
iz na koniec 2015 roku skonsolidowany wspdétczynnik
wyptacalnosci CAR znajdzie sie na poziomie 14,0%, co
umozliwi bankowi wyptate 50% zysku netto zgodnie z
rekomendacjgq UKNF z 2014 roku. Szacowana przez nas
dywidenda z zysku za 2015 rok przetozy sie na wskaznik
dividend vyield na poziomie 3,0%. Niemniej jednak
uwazamy, ze istnieje ryzyko, iz Zarzad ING BSK nie
zdecyduje sie na wyptate dywidendy ze wzgledu na
konserwatywng polityke dywidendowga w przesziosci w
momentach zawirowan rynkowych (brak dywidend w latach
2012-13).

Premia do rynku uzasadniona

ING na wskazniku 2016 P/E 14,0x notowane jest z 1,0%
premig do $redniej na poziomie 13,9x. Uwazamy, iz premia
jest uzasadniona ze wzgledu na ponadprzecietng dynamike
zyskdéw (3-letni CAGR réwny 9,6%), wysoki wskaznik
wyptacalnosci oraz konserwatywny bilans. Uwazamy, iz
bank jest obecnie adekwatnie wyceniony.
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. i . Cena biezaca: 7,50 PLN o L

Analityk: Michat Konarski Data ostatniej aktualizacji: 2015-01-26
Cena docelowa: 8,36 PLN

(min PLN) 2012 2013 zmiana 2014P zmiana 2015P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Wynik odsedkowy 1161,2 1270,8 9,4% 1 460,8 14,9% 1382,1 -5,4% Liczba akcji (mlIn) 1213,1
Marza odsetkowa 2,2% 2,3% 2,5% 2,1% MC (cena biezaca) 9 098,4
WNDB 2 008,2 2 006,4 -0,1% 2 320,7 15,7% 2 254,5 -2,9% Free float 34,5%
Wynik operacyjny* 832,0 916,8 10,2% 1102,2 20,2% 995,1 -9,7%
Zysk brutto 593,8 680,6 14,6% 835,6 22,8% 705,8 -15,5%
Zysk netto 472,2 535,8 13,5% 648,4 21,0% 571,7 -11,8%
ROE 10,0% 10,5% 11,7% 9,7% Zmiana ceny: 1m 7,4%
P/E 19,3 17,0 14,0 15,9 Zmiana ceny: 6m 8,5%
P/BV 1,9 1,7 1,6 1,5 Zmiana ceny: 12m 4,5%
DPS 0,0 0,0 0,2 0,3 Min (52 tyg.) 7,1
Dyield (%) 0,0 0,0 2,9 3,6 Max (52 tyg.) 9,6
* przed kosztami rezerw
Podwyzszamy nasza neutralna rekomendacje trzymaj Uwazamy, iz podczas obecnego cyklu cie¢ stop

do akumuluj, jednoczesnie obnizajac 9-miesieczna
cene docelowa do 8,36 PLN/akcje. Cena akcji przez
ostatnie 12 miesiecy spadia o 23,2% (w USD),
podobnie jak indeks WIG Banki (-26,2%). Notowania
banku, szczegdélnie w styczniu, odzwierciedlaja
obawy inwestoréow o ostabienie PLN wobec CHF ze
wzgledu na znaczaca ekspozycje banku na kredyty
hipoteczne denominowane w walucie obcej (65%
kredytow hipotecznych oraz 29% sumy bilansowej).
Uwazamy, iz gwaltowny wzrost sumy aktywéw
spowodowany giéwnie przez deprecjacje PLN
zostanie odzwierciedlony w dynamicznym wzroscie
depozytéw, co z kolei odbije sie na marzy odsetkowej
w 2015 roku. Jednoczes$nie nie oczekujemy, aby
gwaltowne ostabienie waluty mialo znaczacy wpltyw
na jakos¢ aktywéw. Dodatkowo, wzrost aktywow
wazonych ryzykiem moze raz jeszcze odnowic
spekulacje odnos$nie sprzedazy Banku Millennium
przez spotke matke. Znaczaca przecene walorow
banku w styczniu (-14,7% w USD) oceniamy jako
okazje inwestycyjna.

Problemy zaczynaja sie w 2015 roku

Obnizamy nasze prognozy o 23% na 2015 oraz 17,5% na
2016 rok. Odzwierciedla to oczekiwang przez nas presje na
marze spowodowang potrzebami ptynnosciowymi, wzrostem
kosztéw w 2015 i 2016 roku spowodowany wzrostem opfat
BFG oraz dalsza obnizka optaty interchange. Zwracamy
rowniez uwage, iz wzrost $rednich RWA spowodowany
deprecjacjg PLN do CHF nie tylko bedzie miat wptyw na
wspdtczynniki wyptacalnosci, ale rowniez poziom kosztow w
2016 roku (optaty BFG). Nasze oczekiwania rynkowe
znajdujg sie 15,2% ponizej $rednich prognoz na 2015 rok
oraz 5,2% ponizej prognoz na 2016 rok.

Oczekujemy presji na marze

Pomimo swojej struktury bilansu, Bank Millennium okazat
sie najmniej wrazliwym bankiem na ruchy stdép na rynku.
Na kazde 100 p.b. obnizki stopy procentowej podczas
ostatniego cyklu luzowania polityki monetarnej marza
Banku Millennium spadata $rednio o 3 p.b. Tak dobry efekt
Bank Millennium zawdziecza wysokiej sprzedazy kredytow
konsumpcyjnych oraz efektywnemu cigeciu stawek
depozytow. Udziat depozytow biezacych i KW w bilansie
znajduje sie w Banku Millennium na poziomie 32%, zas
udziat kredytéw konsumpcyjnych do aktywdw na poziomie
11%. Niemniej jednak w 2015 roku oczekujemy, iz Bank
Millennium pozostanie aktywnym graczem po stronie
depozytowej, aby utrzymaé swdj wskaznik kredytéow do
depozytow z bezpiecznym marginesem ponizej 100%.

procentowych Bank Millennium nie bedzie w stanie tak
efektywnie cig¢ kosztéw finansowania jak miato to miejsce
w 2013 roku. Nasza prognoza wskazuje na spadek marzy
odsetkowej o 37 p.b. do poziomu 2,11%, aby nastepnie
odbic¢ sie 0 10 p.b. w 2016 roku.

Dobra jakos¢ aktywow do utrzymania

Pomimo znaczacej deprecjacji PLN wobec CHF nie
oczekujemy, aby jakos¢ kredytéw ulegta znaczacemu
pogorszeniu. Uwazamy, iz nizszy poziom CHF Liboru w
czesci zrekompensuje podwyzke raty kapitatlowej dla
kredytobiorcéw. Na koniec 3Q’14 wskaznik niepracujacych
kredytéw hipotecznych w Banku Millennium na poziomie
1,46% znajdowat sie znacznie ponizej $redniej rynkowej na
poziomie 3,19%. Jednoczes$nie, wskaznik pokrycia
rezerwami kredytow hipotecznych w Banku Millennium stoi
na s$rednio-rynkowym poziomie 53%. Ponadprzecietna
jakos¢ aktywow zaréwno po stronie detalicznej, jak i
korporacyjnej ma réwniez swoje odzwierciedlenie w koszcie
ryzyka, ktéry na koniec 9M’14 wynosit 63 p.b. (31 p.b. w
detalu). Oczekujemy, iz wraz ze wzrostem gospodarczym
koszt ryzyka pozostanie na prawie niezmienionym poziomie
59 p.b. w 2015 oraz 57 p.b. w 2016 roku.

Wskaznik wyptacalnosci i dywidenda

Szacujemy, iz wzrost aktywow wazonych ryzykiem
spowodowany deprecjacjg PLN do CHF ostabi wspotczynnik
wyptacalnosci Banku Millennium o 113 p.b. do poziomu
13,3%. Niemniej jednak, Bank Millennium nadal bedzie
mogt wyptaci¢c do 50% zysku netto pod warunkiem
podtrzymania przez UKNF rekomendacji w sprawie wyptaty
z 2014 roku. Wyptata w maksymalnej wysokosci przetozy
sie naszym zdaniem na wspotczynnik dividend vyield na
poziomie 3,1% w 2016 roku. Jednoczes$nie, wspotczynnik
wyptacalnosci moze ulec znaczacej poprawie w 2015 roku
pod warunkiem akceptacji przez UKNF petnej metodologii
AIRB.

Niskie dyskonto uzasadnione

Na wskazniku 2015 P/E 15,9x bank notowany jest z 6,8%
dyskontem do S$redniej polskiej na poziomie 17,1x.
Uwazamy, iz pomimo znaczacej presji na wyniki Bank
Millennium powinien by¢ notowany na rowni z rynkiem ze

wzgledu na nadal silne wskazniki wyptacalnosci oraz
wyptate dywidendy. Ponadto, wprowadzenie pelnej
metodologii AIRB moze istotnie poprawi¢ sytuacje

kapitalowa banku poprzez zmniejszenie RWA, co z kolei
bedzie miato réwniez pozytywne przetozenie na poziom
kosztow w 2016 roku.
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Pekao Redukuj

Cena biezaca: 179,00 PLN
Analityk: Michat Konarski Data ostatniej aktualizacji: 2015-01-26
Cena docelowa: 166,96 PLN
(min PLN) 2012 2013 zmiana 2014P zmiana 2015P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Wynik odsedkowy 4 862,0 4 505,6 -7,3% 4 466,4 -0,9% 4 402,2 -1,4% Liczba akcji (mlIn) 262,5
Marza odsetkowa 3,3% 2,9% 2,7% 2,5% MC (cena biezaca) 46 982,1
WNDB 7 790,2 7 407,9 -4,9% 7 251,8 -2,1% 7 136,2 -1,6% Free float 49,9%
Wynik operacyjny* 4 248,7 4 055,3 -4,6% 3798,9 -6,3% 3622,3 -4,7%
Zysk brutto 3619,4 3433,2 -5,1% 3 306,9 -3,7% 3160,5 -4,4%
Zysk netto 2 906,0 2767,8 -4,8% 2 680,3 -3,2% 2 562,5 -4,4%
ROE 13,1% 11,9% 11,5% 11,1% Zmiana ceny: 1m -1,2%
P/E 16,2 17,0 17,5 18,3 Zmiana ceny: 6m 1,1%
P/BV 2,0 2,0 2,0 2,0 Zmiana ceny: 12m 1,6%
DPS 5,4 8,4 10,0 10,2 Min (52 tyg.) 166,0
Dyield (%) 3,0 4,7 5,6 5,7 Max (52 tyg.) 199,8
* przed kosztami rezerw
Podtrzymujemy nasza negatywna rekomendacje Koszt ryzyka niezagrozony
redukuj dla Banku Pekao jednoczesnie obnizajac Koszt ryzyka z poziomu 63 p.b. w 4Q'13 ulegt znaczacej
9-miesieczng cene docelowa do poziomu poprawie do poziomu 46 p.b. w 3Q’14. Spadek kosztu

166,96 PLN/akcje. Kurs akcji Banku Pekao spadt
przez 12 miesiecy o 21,0% (w USD) wobec spadku
indeksu WIG Banki o 26,2%. Pomimo niskiej
wrazliwoséci banku na ciecia stép procentowych
podczas ostatniego cyklu, s$rednie oczekiwania
rynkowe na lata 2015 oraz 2016 zostaly obnizone
odpowiednio az 0 19,4% i 21,9%. Obrazuje to obawy
rynku odnos$nie wrazliwosci banku na coraz nizsza
optate interchange oraz rosnace koszty BFG w 2015
roku. Jednoczesnie uwazamy, iz dywidenda banku nie
powinna by¢ zagrozona w kolejnych latach, a jego
ekspozycja na kredyty hipoteczne denominowane w
CHF jest relatywnie bardzo niska. Uwazamy, iz bank
zastuguje na premie do sektora dzieki swojemu
konserwatywnemu bilansowi popartemu przez
wysoki wskaznik wyptacalnosci. Ponadto, bank moze
skorzysta¢ w obecnym roku z akwizycji na
obiecujacym runku M&A.

Za wysoki konsensus na 2015 rok

Srednie oczekiwania rynkowe wskazuja na wzrost zysku
netto na poziomie 2,4% w 2015 roku. Uwazamy, iz biorac
pod uwage oczekiwang przez nas obnizke stop
procentowych w marcu (-50 p.b.) oraz nizsze zyski z
obligacji, srednie oczekiwania rynku znajduja sie nadal zbyt
wysoko. Oczekujemy, iz zysk netto banku spadnie o 4,4%
w 2015 roku, aby sie odbi¢ o 16% w 2016 roku. Nasze
oczekiwania znajdujg sie o 5,6% ponizej konsensusu na
2015 rok, ale s zgodne na 2016 rok.

Dalsza presja na marze

Podczas ostatniego cyklu ciecia stop procentowych na kazde
100 p.b. obnizki stopy procentowej marza odsetkowa (do
$rednich aktywdw) Banku Pekao spadata $rednio o 12 p.b.
Uwazamy, iz podczas obecnego cyklu obnizek stop
procentowych wrazliwos¢ banku sie zwiekszy ze wzgledu na
wyzsze ciecie stopy lombardowej w pazdzierniku. Nasza
teoria znajduje potwierdzenie w prognozie Zarzadu na
wyniki 4Q’14, ktdéra zaktada obnizke marzy odsetkowej o
okoto 30 p.b. Oczekujemy, iz presja na marze bedzie sie
rowniez utrzymywata w 1H’15 ze wzgledu na kolejne
obnizki stép procentowych dodatkowo spotegowanymi
presjag na ceny depozytdw wywotang gwattownym
ostabieniem sie CHF do PLN. Po oczekiwanym przez nas
spadku marzy odsetkowej (do $rednich aktywdéw) o 14 p.b.
do poziomu 2,73% w 2014 roku, Bank Pekao odczuje dalsza
presje na poziomie 22 p.b. w 2015 roku, aby nastepnie
stopniowo odbudowac¢ marze (+20 p.b.) w 2016 roku.

ryzyka zostat poparty poprzez poprawe wskaznika NPL,
ktory spadt z poziomu 7,3% w 4Q’13 do 6,9% w 3Q’14 przy
wskazniku  pokrycia rezerwami na poziomie 69%.
Oczekujemy, iz w Swietle znaczacej presji na przychody i
koszty w 2015 roku bank pozostanie konserwatywny
odnosnie ryzyka. Nie oczekujemy, aby znaczace
zaangazowanie w kredyty korporacyjne miato miec
negatywne przetozenie na jako$¢ aktywow szczegdlnie, iz
zaangazowanie banku w segmenty, ktérych jakos¢ moze
ulec pogorszeniu w obecnym roku, takie jak np. produkcja
zywnosciowa (3,5% portfela korporacyjnego), stanowig
niewielki udziat portfela kredytéw korporacyjnych ogdtem.
Oczekujemy, iz koszt ryzyka wspierany przez wzrost
gospodarczy zanotuje poprawe z poziomu 49 p.b. w 2014
roku do 43 p.b. w 2015 roku.

Dywidenda i kapitaty

Oczekujemy, iz Bank Pekao utrzyma petng zdolnos$¢ do
wyptacania 100% zysku netto w formie dywidendy.
Jednoczes$nie, pomimo presji na wyniki w 2015 roku nie
oczekujemy, aby regulator (UKNF) zmienit juz dosé
restrykcyjne zasady wyptacania zysku netto. Uwazamy, iz
pomimo wzrostu RWA po ostabieniu PLN do CHF Bank Pekao
nadal bez problemu spetni warunki UKNF, ktére wyznaczajg
minimalne wspoétczynniki wyptacalnosci na poziomie Tier 1
12%, za$ CAR na 15,5%. Oczekujemy, iz zaproponowana
dywidenda przetozy sie na wskaznik dividend vyield na
poziomie 5,7% w 2015 oraz 5,5% w 2016 roku.

Zbyt duza premia

Wskazniki 2015 P/E 18,3x oraz 2016 P/E 15,8x implikujg
odpowiednio 7,4% oraz 13,5% premii do sektora polskich
bankdéw oraz 20,7% i 43,8% do banku PKO BP. Uwazamy,
iz pewna premia jest uzasadniona przez wysoki wskaznik
Tier 1 (18,3%), potencjal do wyptaty dywidendy oraz
bezpieczny bilans ze wskaznikiem L/D ponizej 100% oraz
niskq ekspozycja banku na kredyty hipoteczne
denominowane w CHF. Niemniej jednak uwazamy, iz
obecny poziom premii jest zbyt wysoki. Z najwiekszych
polskich bankéw preferujemy obecnie PKO BP, ktéry
pomimo znacznie wyzszej presji na wyniki w 2015 roku
oferuje znaczace dyskonto do polskiej sredniej.
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PKO BP Kupuj

Cena biezaca: 33,00 PLN
Analityk: Michat Konarski

Cena docelowa: 38,59 PLN
(min PLN) 2012 2013 zmiana 2014P
Wynik odsedkowy 8 089,3 6 722,0 -16,9% 7 467,2
Marza odsetkowa 4,2% 3,4% 3,4%
WNDB 12 007,4 10 706,9 -10,8% 11 507,7
Wynik operacyjny* 6 939,1 6 047,4 -12,9% 6 000,0
Zysk brutto 4613,9 3959,9 -14,2% 3990,0
Zysk netto 3738,6 3233,8 -13,5% 3215,3
ROE 15,9% 13,0% 12,2%
P/E 11,0 12,8 12,8
P/BV 1,7 1,6 1,5
DPS 1,3 1,8 0,8
Dyield (%) 3,8 5,5 2,3

FALTELE]

11,1%

7,5%
-0,8%

0,8%
-0,6%

Data ostatniej aktualizacji: 2015-01-26
2015P zmiana Podstawowe dane (min PLN)

7 053,7 -5,5% Liczba akcji (mlIn) 1250,0

2,8% MC (cena biezaca) 41 250,0

11 053,8 -3,9% Free float 68,6%
5377,8 -10,4%
3281,7 -17,8%
2716,3 -15,5%

9,7% Zmiana ceny: 1m -6,7%

15,2 Zmiana ceny: 6m -13,8%

1,4 Zmiana ceny: 12m -17,7%

1,0 Min (52 tyg.) 32,2

3,1 Max (52 tyg.) 44,2

* przed kosztami rezerw

Podtrzymujemy nasza rekomendacje kupuj dla banku
PKO BP obnizajac jednoczesénie cene docelowa do
poziomu 38,59 PLN/akcje. Kurs PKO BP spadf o
35,6% w przeciagu 12 miesiecy (w USD) zachowujac
sie znacznie gorzej od indeksu WIG Banki (-26,2%).
Uwazamy, iz kurs akcji odzwierciedla obawy
inwestoré6w spowodowane naglym ostabieniem sie
PLN do CHF, oczekiwana podaza akcji przez Skarb
Panstwa (6%), presja na wyniki spowodowana
kolejnymi obnizkami stép procentowych, nizszymi
optatami interchange oraz wyzszymi kosztami BFG.
Ze wzgledu na relatywnie niski wskaznik
wyptlacalnosci PKO BP uwazamy, iz bank powinien
by¢ notowany z dyskontem, aczkolwiek jego obecny
poziom jest zbyt wysoki. Nasza wycena implikuje
17%% potencjatu wzrostu.

Zbyt wysokie oczekiwania

Biorac pod uwage nizsze stopy procentowe, oczekiwang
przez nas presje na ceny depozytdow w 2015 r., nizsze
opfaty interchange, jak i wyzsze koszty BFG, S$rednie
oczekiwania rynkowe co do zysku netto PKO BP przez
ostatnie 12 miesiecy spadty az o0 22,4% na 2015 rok oraz o
26,5% na 2016 rok. Uwazamy, iz wraz z rozpoczeciem
nowego cyklu luzowania polityki monetarnej w Polsce oraz
ze wzgledu na znaczace ostabienie PLN do CHF majacego
posredni wptyw na koszty finansowania, $rednie
oczekiwania rynkowe sq nadal na zbyt wysokim poziomie na
2015 rok (o 20,3%). Uwzgledniajac wymagajace
Srodowisko operacyjne w 2015 roku skorygowalismy w dot
nasze oczekiwania odnosnie zysku netto PKO BP o 32,9%
na 2015 rok oraz o 23,5% na 2016. Jednocze$nie widzimy
potencjat do podniesienia naszych prognoz ze wzgledu na
planowang sprzedaz przez PKO BP swojego biznesu
ubezpieczeniowego w 2015 roku.

Marza odsetkowa pod presjq

Pomimo konsolidacji banku z Nordeg, PKO BP pozostaje
jednym z najbardziej wrazliwych bankéw na ciecia stop
procentowych. Wrazliwos¢ na ruchy stép to funkcja
wysokiego poziomu biezacych depozytéw i KW w aktywach
(34% w 3Q’14). Zarzad oczekuje, iz wptyw obnizek stép
procentowych, a w szczegdélnosci stopy lombardowej, bedzie
miat negatywny efekt w wysokosci okoto -30 p.b. w 4Q’14.
Ponadto oczekujemy, iz ostatnie ciecie stép procentowych
oraz kolejne prognozowane przez nas w marcu przetozg sie
na presje na marze zarowno w 1Q’15, jak i w 2Q’15.
Uwazamy, iz negatywny efekt podczas obecnego cyklu
luzowania polityki monetarnej zostanie dodatkowo
spotegowany przez presje na ceny depozytow wynikajaca
ze wzrastajacego popytu na finansowanie po znaczacym
wzroscie salda kredytdw w wyniku ostabienia sie PLN do

CHF. W caltym 2015 roku oczekujemy, iz marza odsetkowa
(do s$rednich aktywoéw) spadnie o 61 p.b. do poziomu
2,75%, aby nastepnie wzrosngc¢ o 22 p.b. w 2016 roku.

Stopniowy spadek wskaznika C/I

Synergie kosztowe powinny by¢ jednym z gtéwnych
czynnikdw poprawy wyniku netto w 2016 roku. W 2015 r.
Zarzad oczekuje, iz uzyskane synergie zostang w praktyce
zrownowazone przez koszty integracyjne. W latach 2016-17
PKO BP nie oczekuje kosztéw integracji, ale oczekuje
synergii kosztowych na poziomie odpowiednio
174-200 min PLN. W 2014 roku Zarzad banku zaktada
koszty integracji na poziomie 85 min PLN, co powinno
przetozy¢ na 57 min PLN kosztéow w 4Q’14 (15 min PLN w
3Q’14) oraz synergii kosztowych na poziomie 6 min PLN.
Przy jednoczesnej presji na wynik na dziatalnosci bankowej
uwazamy, iz PKO BP nie zrealizuje celu strategicznego dla
kosztéw (tj. C/I < 45% w 2015 roku) az do 2016 roku.

Czesc portfela CHF finansowana przez Nordea
Na koniec 3Q’14 udziat kredytow hipotecznych
denominowanych w walutach obcych stanowit 28% portfela
kredytdw hipotecznych ogdétem oraz 10% sumy bilansowej.
Niemniej jednak, w momencie fuzji Nordea Bank AB
zobowigzat sie, iz udzieli finansowania w wysokosci
15,2 mld PLN (61% catej ekspozycji PKO BP) na potrzeby
portfela hipotecznego w walutach obcych (przez 7 lat, z
prostg amortyzacjgq rozpoczynajaca sie po 3 latach).
Oczekujemy, iz wzrost RWA w 2015 roku przetozy sie na
spadek wspdtczynnika wypfacalnosci o 62 p.b. Niemniej
jednak pomimo spadku wspotczynnika CAR do poziomu
12,9% uwazamy, iz PKO BP nadal bedzie w stanie wyptaca¢
dywidende pod warunkiem niezmienionej rekomendacji od
UKNF. Prognozowana przez nas wyptata dywidendy na
poziomie 40% powinna przetozy¢ sie na wspotczynnik
dividend yield w wysokosci 2,6% w 2016 roku.

Zbyt wysokie dyskonto

Na wskazniku 2016 P/E 11,0x PKO BP notowane jest z
21,1% dyskontem do polskich bankéw (13,9x) oraz z
30,4% dyskontem do Pekao (15,8x). Uwazamy, iz bank
PKO BP powinien by¢ notowany z dyskontem do sektora ze
wzgledu na relatywnie niski wskaznik Tier 1 (11,5%) oraz
ROE (10% oraz 12% odpowiednio w latach 2015-16).
Niemniej jednak, wyniki banku powinny ulec znaczacej
poprawie w kolejnych latach, a sam bank powinien
wykorzysta¢ swojq duzg wrazliwo$¢ na stopy procentowe
przy podwyzkach zaczynajac od 2016 roku.
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Komercni Banka Redukuj

Cena biezaca: 4 851,00 CzZK
Analityk: Michat Konarski Data ostatniej aktualizacji: 2014-12-11
Cena docelowa: 4 549,00 CzZK
(min CZK) 2012 2013 zmiana 2014P zmiana 2015P zmiana Podstawowe dane (min CZK)
Wynik odsedkowy 21969,0 21 207,0 -3,5% 21 396,0 0,9% 216421 1,2% Liczba akgcji (mlIn) 37,8
Marza odsetkowa 2,9% 2,6% 2,4% 2,4% MC (cena biezaca) 183 228,0
WNDB 32663,0 30 894,0 -5,4% 30 482,8 -1,3% 30 669,5 0,6% Free float 39,6%
Wynik operacyjny* 19 179,0 17 746,0 -7,5% 17 456,4 -1,6% 17 600,7 0,8%
Zysk brutto 16 940,0 16 940,0 0,0% 15 731,0 -7,1% 15 752,3 0,1%
Zysk netto 13 954,0 12 528,0 -10,2% 12 666,7 1,1% 12 467,7 -1,6%
ROE 15,8% 13,1% 13,3% 12,9% Zmiana ceny: 1m 2,3%
P/E 13,1 14,6 14,5 14,7 Zmiana ceny: 6m 6,6%
P/BV 1,9 2,0 1,9 1,9 Zmiana ceny: 12m 12,8%
DPS 160,0 230,0 230,0 300,0 Min (52 tyg.) 4 300,0
Dyield (%) 3,3 4,7 4,7 6,2 Max (52 tyg.) 5179,0
* przed kosztami rezerw
Podtrzymujemy nasza rekomendacje redukuj dla Niski koszt ryzyka

Komercni Banka wraz z
na poziomie 4 549 CzZK
spadt (w USD) o 9,3%

9-miesieczng ceng docelowa
na akcje. Chociaz kurs akcji
przez 12 miesiecy Komercni
Banka zachowywal sie znacznie lepiej od indeksu
WIG Banki (-26,2%) oraz indeksu MSCI EME
Financials (-27,1%). Uwazamy, iz Komercni Banka
oferuje z jednej strony jedna z najwyzszych
dywidend w sektorze, ale z drugiej strony bedzie
musiatlo sie zmaga¢ z wymagajacym srodowiskiem
operacyjnym, ktére negatywnie bedzie oddziatywac
rowniez w 2016 roku (np. ciecie optat interchange).
Ze wzgledu na wyzsza dywidende uwazamy, iz
historyczne dyskonto z jakim Komercni Banka byto
notowane do bankéw polskich powinno sie zawezi¢,
zas obecny brak dyskonta uwazamy za
nieuzasadniony.

Zbyt optymistyczne oczekiwania rynku

Realizacje pierwotnych prognoz Zarzadu Komercni Banka na
rok 2014 oceniamy negatywnie. Uwazamy, iz bank nie
zrealizuje mato wymagajacych celdw odnosnie wyniku
odsetkowego, marzy odsetkowej, wzrostu kredytéw oraz
WNDB. Oczekiwany przez nas wzrost zysku netto w 2014
roku (+1,1% R/R) jest wynikiem nizszego niz
oczekiwaliSmy salda rezerw aczkolwiek uwazamy, iz
potencjat do dalszej poprawy jest juz wyczerpany. Nasze
obecne prognozy znajdujg sie o 2,8% ponizej $rednich
oczekiwan rynku na rok 2015 (wedtug Bloomberga) oraz o
4,9% na rok 2016.

Kolejny rok presji na wyniki

Zarzad przedstawit swoje oczekiwania odnosnie wynikow
banku w 2015 roku. Komercni Banka zaktada stabilny wynik
na dziatalnosci bankowej, przy wzroscie wyniku
odsetkowego i spadku wyniku z tytutu prowizji i optat o
2-3%. Wedtug Zarzadu marza odsetkowa pozostanie pod
presjg ze wzgledu na niskie $rodowisko stép procentowych.
Bank oczekuje wzrostu kredytow na poziomie 5-6%. Bank
utrzyma takze dyscypline kosztowg, ale oczekuje
normalizacji po stronie kosztéw ryzyka (okoto 35 p.b.).
Nasze oczekiwania s zgodne z prognozami Zarzadu, co
implikuje spadek zysku netto w 2015 roku o 1,6%.

Wysoka dywidenda

Z jednym z najwyzszych wspdtczynnikow wyptacalnosci w
regionie Zarzad Komercni Banka postanowit zwiekszyc
poziom wyptaty dywidendy do 70-100%. Oczekujemy, iz
Komercni Banka bedzie mogto wyptaca¢ okoto 90% zysku
netto w najblizszych latach tak, aby wskaznik wypftacalnosci
nie spadt ponizej wewnetrznego limitu 15-16%. Przekfada
sie to na wskaznik dividend yield na poziomie 6,2% w
latach 2015-16.

Niski poziom salda rezerw Komercni Banka zawdziecza
gtownie segmentowi korporacyjnemu, gdzie koszt ryzyka
(do érednich kredytéw brutto) w 9M’14 znajdowat sie na
poziomie 22 p.b. wobec 34 p.b. w 9M"13. Koszt ryzyka w
dziatalnosci detalicznej réwniez ulegt poprawie w 9M’14 do
poziomu 36 p.b. z 44 p.b. w 9M’13. Zarzad oczekuje
normalizacji kosztu ryzyka do poziomu 35-40 p.b. w 2015
roku. Niemiej jednak uwazamy, iz prognoza Zarzadu moze
by¢ zbyt konserwatywna szczegdlnie biorac pod uwage
poprawiajacq sie sytuacje gospodarcza. Oczekujemy, iz
koszt ryzyka w Komercni Banka wzro$nie z poziomu 27 p.b.
w 2014 do 31 p.b. w 2015 oraz do 36 p.b. w 2016 roku.

Presja na marze pozostaje

Marza odsetkowa (do $rednich aktywdw) Komercni Banka
znajduje sie pod presjq od 2011 roku i oczekujemy, iz
bedzie znajdowata sie rowniez pod nig w 2015 roku. Presja
na marze wynika z coraz nizszego S$rodowiska stop
procentowych, zmiany kompozycji portfela w kierunku
niskomarzowych produktédw oraz presji cenowej po stronie
depozytowej. Oprocz Komercni Banka, presja na marze jest
rowniez widoczna w wynikach CSOB (z 2,64% w 3Q’13 do
2,41% w 3Q’14), chociaz marza odsetkowa w CS oraz RBI
ulegta w analogicznym okresie znaczacej poprawie o
odpowiednio +9 p.b. oraz +20 p.b. Uwazamy, iz gtdwny
czynnik presji na marze, czyli niskie $rodowisko stép
procentowych, utrzyma sie az do 2016 roku. Niemniej
jednak w 2016 roku zgodnie ze $rednimi oczekiwaniami
rynkowymi (Bloomberg) zaktadamy podwyzke stop zaledwie
o 50 p.b. (analogicznej podwyzki oczekujemy w Polsce).
Przy utrzymujacej sie konkurencji po stronie depozytowej
oczekujemy, iz przetozy sie to na presje na marze réwniez
w 2015 roku. Oczekujemy, iz marza odsetkowa KB w 2014
spadnie do poziomu 2,43% (-14 p.b. R/R) oraz do 2,36%
w 2015 roku (-6 p.b.), aby nastepnie nieznacznie wzrosnaé
0 4 p.b. do poziomu 2,40% w 2016 roku

Zastuguje na dyskonto do polskich bankow
Obecnie, KB notowany jest na wskazniku 2016 P/E 14,0x
bez dyskonta do polskich bankéw (13,9x). Uwazamy, iz
brak dyskonta KB do polskiego sektora bankowego jest
nieuzasadnione ze wzgledu na stabsze perspektywy rynku w
kolejnych latach. Oczekujemy iz pomimo znaczacego
pogorszenia wynikéw polskiego sektora bankowego w 2015
roku, 3 letni CAGR zysku netto (+4%) pozostanie nadal na
wyzszym poziomie niz w KB (4+1%). Niemniej jednak
uwazamy takze, iz historyczny 13% poziom dyskonta z
jakim bank byt notowany jest zbyt wysoki ze wzgledu na
ponadprzecietng dywidende oraz konserwatywny bilans.
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Erste Bank Kupuj

Cena biezaca: 19,98 EUR
Analityk: Michat Konarski Data ostatniej aktualizacji: 2015-01-26
Cena docelowa: 25,43 EUR
(min EUR) 2012 2013 zmiana 2014P F{nELE] 2015P zmiana Podstawowe dane (min EUR)
Wynik odsedkowy 5 235,3 4673,5 -10,7% 4 496,1 -3,8% 4 406,4 -2,0% Liczba akcji (mlin) 429,8
Marza odsetkowa 2,5% 2,3% 2,2% 2,1% MC (cena biezaca) 8 587,4
WNDB 7 229,5 6812,0 -5,8% 6 638,6 -2,5% 6 549,2 -1,3% Free float 69,5%
Wynik operacyjny* 2781,2 2 148,7 -22,7% 1357,5 -36,8% 2 547,8 87,7%
Zysk brutto 801,2 374,3 -53,3% -836,8 1341,1
Zysk netto 342,4 245,8 -28,2% -1515,1 793,8
ROE 3,2% 2,2% 7,8% Zmiana ceny: 1m 1,7%
P/E 23,0 34,9 10,8 Zmiana ceny: 6m 2,4%
P/BV 0,7 0,8 0,9 0,8 Zmiana ceny: 12m -26,6%
DPS 0,0 0,4 0,2 0,0 Min (52 tyg.) 17,0
Dyield (%) 0,0 2,0 1,0 0,0 Max (52 tyg.) 29,6
* przed kosztami rezerw
Podwyzszamy naszg rekomendacje dla Erste Banku z wzgledu na utracony wynik odsetkowy na skutek
trzymaj do kupuj jednoczesnie obnizajac przewalutowania kredytéw FX strata w segmencie

9-miesieczng ceng docelowa do 25,43 EUR na akcje.
Kurs Erste Banku spadt o 33,1% w 2014 roku (w
USD) oraz o kolejne 3,8% od poczatku biezacego
roku. Taka przecena walorow Erste Banku to wina
znaczacych odpiséw, jakie bank musiat ponies¢ w
2014 roku na aktywa na odroczony podatek
dochodowy, sprzedaz kredytéw niepracujacych, odpis
goodwillu w Rumunii oraz znaczace odpisy na
Wegrzech. Oczekujemy, iz Erste Bank zamknie 2014
rok strata w wysokosci 1 515 min EUR, aby nastepnie
osiagna¢ zysk netto na poziomie 794 min EUR w
2015, a tym samym wskaznik ROTE na poziomie 8%.
Ponadto, zgodnie z zapowiedziami Zarzadu,
oczekujemy znaczacej poprawy wynikow w Rumunii
(BCR) w kolejnych latach, ktéra bedzie kluczowa dla
wzrostu zyskownosci calej grupy. Uwazamy, iz z
uwagi na brak w ekspozycji banku na Ukraine oraz
Rosje, Erste Bank powinien by¢ notowany z premia do
RBI oraz OTP Banku.

Mocna poprawa wynikow w 2015

Erste Bank oczekuje straty netto w  wysokosci
1,4-1,6 mld EUR w 2014 r. (nasza prognoza: 1,5 mld EUR).
Jednoczesnie bank oczekuje salda rezerw w wysokosci
2,1-2,4 mld EUR oraz wskaznika CET 1 (Bazylea III) na
poziomie powyzej 10%. W 2015 roku Erste Bank oczekuje,
iz wskaznik ROTE plasowat sie bedzie w przedziale 8-10%.
Uwazamy, iz Erste Bank powinien zaraportowac zysk netto
w wysokosci 794 min EUR w 2015 r., ktéry przetozy sie na
wskaznik ROTE na poziomie 8%. Ponadto, Erste Bank
oczekuje poprawy kosztu ryzyka w Rumunii do
100-150 p.b. (zaczynajac od 2015 roku) oraz kosztu ryzyka
w przedziale 150-200 p.b. na Wegrzech (do konca 2016
roku). Nasze prognozy pozostaja 5,5% ponizej $rednich
oczekiwan rynkowych na 2015 r. oraz 0 7,1% na 2016 r.

Czechy nadal generuja wiekszo$¢ wyniku

Oczekujemy, iz Czechy bedg nadal generowac wiekszos¢
wyniku netto (64,6%) grupy w 2015 roku. Uwazamy, ze
oddziat Erste w Czechach bedzie sie zmagaé¢ z niskim
Srodowiskiem stop procentowych w 2015 roku przez co
wzrost wyniku szacujemy jedynie na 0,8% R/R. Poprawy
wyniku oczekujemy réwniez w Austrii na skutek poprawy
wyniku w segmentach Savings Banks oraz Austria
pozostata. W regionie CEE, zgodnie z zapowiedziami
Zarzadu, oczekujemy poprawy zysku netto w Rumunii (ze
straty na poziomie 649 min EUR w 2014 do 89 min EUR
zysku) gtéwnie dzieki normalizacji kosztéw ryzyka, ktére
oczekujemy na poziomie 180 p.b. w 2015 roku i 145 p.b. w
2016 roku. Finalnie oczekujemy, iz strata na Wegrzech
zawezi sie do 23 min EUR w 2015 roku. Uwazamy, iz ze

wegierskim bedzie kontynuowania rowniez w 2016 roku.

Jakos¢ aktywow

Wskaznik NPL dla Erste Banku spadt od konca 2013 roku z
poziomu 9,6% do 8,9% na koniec 9M’'14. Za spadek
wskaznika w gtdbwnej mierze odpowiada spadek
nieregularnych kredytéw w Rumunii (-17,2% R/R) przez
wymuszong sprzedaz (okoto 400 min EUR w 3Q’14), na
Wegrzech (-10,0% R/R) oraz w Austrii (-7,6% R/R).
Wolumeny nieregularnych kredytéw na gtdwnych rynkach
CEE Erste Bank, tj. Czechy oraz Stowacja, nieznacznie
wzrosty od poczatku roku o odpowiednio 2,0% R/R oraz
3,8% R/R. Oczekujemy, iz wskaznik NPL zanotuje dalszg
poprawe w 2015 r. do poziomu 8,3%, a nastepnie do 7,9%.
Uwazamy, iz jako$¢ aktywow w Erste Bank w dalszym ciggu
wspierana bedzie przez sprzedaz kredytéw niepracujacych
w Rumunii oraz stabilizacje na Wegrzech. Oczekujemy, iz
konsekwencja tego bedzie spadek salda rezerw o 45,0% r/r
w 2015 r. oraz 0 3,9% w 2016 r. Jednoczesnie dostrzegamy
ryzyko, iz utrzymujaca sie destabilizacja na Ukrainie i w
Rosji moze mie¢ negatywne przetozenie na gospodarke w
CEE oraz Austrii.

Kredyty w CHF

Obecna ekspozycja najwieksza jest w Austrii (6,9 mid EUR,
8,7% kredytébw w Austrii), a nastepnie na Wegrzech
(2,3 mld EUR, 48% kredytow na Wegrzech) i w Chorwacji
(0,6 mld EUR, 8,4% kredytow w Chorwacji). Uwazamy, iz
jedynie portfel kredytow w Austrii moze stanowié
potencjalne zagrozenia dla jakosci aktywow jako, ze wraz z
przewalutowaniem kredytéw w walucie obcej na Wegrzech,
banki zabezpieczyly kurs w 4Q’14. Nie oczekujemy, aby
portfel kredytow w Austrii ulegt pogorszeniu.

Widzimy potencjat dla wyceny

Erste Bank na wskazniku 2015 P/E 10,8x oraz na 2016 P/E
8,9x notowany jest z odpowiednio 15% oraz 16%
dyskontem do bankéw w regionie CEE (12,8x oraz 10,6x).
Uwazamy, iz Erste Bank powinien by¢ notowany z premig
do pozostatych bankdéw regionalnych ze wzgledu na wysoki
udziat w wycenie krajow notowanych z premig (Czechy i
Stowacja) oraz brakiem ekspozycji na Ukraine i Rosje.
Ponadto, z wyceng 2015 P/BV (skorygowana o wartosci
niematerialne i prawne) na poziomie 0,8x, Erste Bank
notowany jest z dyskontem do 5-letniej S$redniej
regionalnych bankéw oraz z dyskontem do wtasnej 5-letniej
historycznej $redniej na poziomie 1,0x. Uwazamy, iz
kapitalizacja rynkowa Erste Bank odzwierciedla obecnie
jedynie warto$¢ biznesu w Czechach oraz na Stowagji
pozostawiajgc potencjalny potencjat wzrostu wynikajacy z
poprawy w Rumunii czy na Wegrzech.
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RBI Kupuj

. . . Cena biezaca: 10,21 EUR o o
Analityk: Michat Konarski Data ostatniej aktualizacji: 2015-01-26

Cena docelowa: 18,27 EUR

(min EUR) 2012 2013 zmiana 2014P F{nELE] 2015P zmiana Podstawowe dane (min EUR)
Wynik odsedkowy 3472,2 3728,9 7,4% 3760,9 0,9% 3513,1 -6,6% Liczba akcji (mlin) 292,4
Marza odsetkowa 2,5% 2,8% 2,9% 2,7% MC (cena biezaca) 2 984,2
WNDB 5 304,3 5477,3 3,3% 4 858,0 -11,3% 4837,6 -0,4% Free float 21,5%
Wynik operacyjny* 2 046,2 1990,3 -2,7% 1753,5 -11,9% 1922,9 9,7%
Zysk brutto 1037,4 834,7 -19,5% -44,1 451,8
Zysk netto 752,0 602,9 -19,8% -534,2 349,5
ROE 10,1% 8,0% 3,8% Zmiana ceny: 1m -18,5%
P/E 2,6 3,3 8,5 Zmiana ceny: 6m -53,2%
P/BV 0,3 0,3 0,3 0,3 Zmiana ceny: 12m -65,6%
DPS 1,1 1,2 1,0 0,0 Min (52 tyg.) 10,0
Dyield (%) 10,3 11,5 10,0 0,0 Max (52 tyg.) 29,7
* przed kosztami rezerw
Podtrzymujemy nasza rekomendacje kupuj dla Restrukturyzacja — Rosja i Polska

Raiffeisen Bank International (RBI) z nizsza cena
docelowa na poziomie 18,27 EUR na akcje. Kurs akcji
RBI w 2014 roku spadi (w USD) az o 48,9% i
zachowywal sie najgorzej posrod analizowanych
przez nas bankéw oraz wzgledem indeksu MSCI EME
Financials (-27,1%). Odzwierciedla to negatywny
sentyment inwestorow spowodowany stratami na
Wegrzech, oczekiwanymi odpisami wartosci
niematerialnych w Polsce czy tez znaczna ekspozycja
banku na Rosje oraz Ukraine. Dodatkowo, znaczace
oslabienie sie RUB do EUR spowodowaly spadek
wspoiczynnikéw wyptacalnosci, a przez to powrét
spekulacji rynkowych odnosnie podniesienia kapitatu
w banku. Finalnie, bank na 2015 rok zapowiedziat
restrukturyzacje grupy i wyjécie z mato rentownych
rynkéw. Niemniej jednak uwazamy, iz RBI w 2015
roku powinien powréci¢c do rentownosci i
systematycznie poprawia¢ wyniki. Nie oczekujemy
rowniez podniesienia kapitatu, ktory wediug nas
zostanie zastgpiony redukcja aktywéw wazonych
ryzykiem. Uwazamy, iz obecna wycena jest zbyt
niska, za$ sam bank na wskazniku P/BV 0,3x
notowany jest ze zbyt duzym dyskontem nawet do
bankow w Rosji (np. Sberbank). Niemniej jednak
uwazamy, iz negatywny sentyment bedzie sie
utrzymywatl do momentu poprawy sytuacji w Rosji
lub wzmocnienia bazy kapitatowej.

Prognozy nadal zbyt wysokie

Strategia RBI obejmuje zwrot z kapitatow wiasnych na
poziomie 11% w $rednim okresie, stabilne wolumeny
kredytowe w 2014 roku, saldo rezerw na poziomie okofo
1,8 mld EUR w 2014 roku. Dodatkowo, w 2014 roku RBI nie
wyklucza znaczacego odpisu goodwillu w Polsce (do
197 mIn EUR) i w Rosji (do 148 min EUR) oraz aktywdéw na
odroczony podatek (do 158 min EUR). Na 2016 rok RBI
przewiduje baze kosztowg nizszg niz w 2012 roku
(3,3 mld EUR). Nasze =zatozenia sa znacznie bardziej
konserwatywne od Zarzadu i zakfadajg zwrot z kapitatow
wiasnych na poziomie 4% w 2015 roku oraz 7% w 2016
roku pomimo sptaty catosci kapitatu partycypacyjnego w
2014 roku. Dodatkowo uwazamy, iz istnieje ryzyko dla
naszych prognoz wynikajace z niestabilnej sytuacji w Rosji
oraz na Ukrainie. W 2015 roku oczekujemy znacznej presji
na wynik odsetkowy (-7%), wynik prowizyjny (-6%) po
czesci zrbwnowazony przez nizsze koszty operacyjne (-6%)
oraz saldo rezerw (-18%). Nasze prognozy sg 36% ponizej
Srednich oczekiwan rynkowych na 2015 rok oraz 20,2%
ponizej na 2016 rok.

RBI uznat, iz posrdd strategicznych rynkéw obecnie widzi
Czechy, Stowacje, Rumunie oraz Austrie. Do konca 1H’15
bank ma przedstawi¢ plan restrukturyzacji, ktéry ma
zadecydowaé o sprzedazy jednostek lub zmniejszeniu ich
skali dziatalno$ci. Obecnie do rynkdédw nie-strategicznych
bank zalicza Rosje, Polske, Wegry, Stowenig, Albanig,
Bosnie i Hercegowine, Butgarie, Chorwacje, Kosowo, Serbie,
Biatorus oraz Ukraine. Uwazamy, iz najbardziej
prawdopodobna jest sprzedaz dziatalnosci w Polsce,
szczegolnie ze bank planuje znaczacy odpis goodwillu w
4Q’14 (do 197 min EUR). Ponadto, bank posiada w Polsce
znaczacq ekspozycje na kredyty walutowe denominowane w
CHF (2,9 mld EUR) co po uwolnieniu kursu stworzy
dodatkowg presje na wskazniki wyptacalnosci RBI. Bank
szukat nabywcy na biznes na Wegrzech oraz na Ukrainie.
Uwazamy, iz po przewalutowaniu kredytdow do waluty
lokalnej RBI ma znacznie wieksze szanse, aby znalez¢
nabywce na swdj wegierski biznes.

Kapitat nadal pod presja

Na koniec 9M’14 wskaznik wyptacalnosci CET1 (Bazylea III)
wynosit 10,2%. Niemniej jednak z powodu znaczacej
deprecjacji rubla wskaznik wyptacalnosci na koniec 2014
roku powinien znalez¢ sie o 50 p.b. nizej niz w 3Q’14.
Jednoczesnie bank w prezentacji za 3Q’14 potwierdzit, iz na
chwile obecng nie przewiduje podniesienia kapitatu.
Uwazamy, iz ryzyko to wzrasta wraz z deprecjacjq Rubla z
poziomu 73,5 EUR/RUB na koniec 2014 roku. Niemniej
jednak, zgodnie z konsensusem nie oczekujemy znaczacego
dalszego ostabienia sie rosyjskiej waluty do EUR. Ponadto
uwazamy, iz sprzedaz dziatalnosci w Polsce mogtaby
uwolni¢ okoto 13% RWA grupy, co réwniez poprawitoby
sytuacje kapitatowa banku.

Atrakcyjna wycena niepozbawiona ryzyka

Na 2015 P/E 8,5x RBI notowany jest z 33,1% dyskontem
do bankéw w regionie CEE (12,8x) oraz z 21% dyskontem
do Erste Banku (10,8x). Uwazamy, iz obecna wycena banku
znajduje sie znaczaco ponizej naszej implikowanej wyceny
SOTP. Ponadto uwazamy, iz ze wzgledu na najnizszy
wspotczynnik wyptacalnosci  posrdod bankdéw regionalnych
bank zastuguje na dyskonto, aczkolwiek obecny poziom
wskaznika P/BV (skorygowany o wartosci niematerialne i
prawne) na poziomie 0,3x jest zbyt niski wobec 5-letniej
Sredniej dla bankow regionalnych na poziomie 0,9x.
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OTP BANK Akumuluj

Cena biezaca: 3 779,00 HUF
Analityk: Michat Konarski

Cena docelowa: 4 048,00 HUF
(mld HUF) 2012 2013 zmiana 2014P
Wynik odsedkowy 647,8 653,8 0,9% 620,1
Marza odsetkowa 6,4% 6,4% 6,0%
WNDB 1 488,6 1528,4 2,7% 1457,2
Wynik operacyjny* 445,9 457,4 2,6% 428,3
Zysk brutto 192,2 184,9 -3,8% 141,5
Zysk netto 121,7 64,2 -47,2% -116,5
ROE 8,3% 4,3%
P/E 7,8 14,8
P/BV 0,6 0,6 0,6
DPS 101,7 121,7 156,0
Dyield (%) 2,7 3,2 4,1

FALTEDLE]

-5,2%

-4,7%
-6,4%

-23,5%

Data ostatniej aktualizacji: 2015-01-26

2015P zmiana Podstawowe dane (mid HUF)
551,0 -11,2% Liczba akcji (mlIn) 251,7
5,4% MC (cena biezaca) 951,1
1317,1 -9,6% Free float 100,0%
375,7 -12,3%
160,5 13,4%
110,0
7,4% Zmiana ceny: 1m -0,7%
8,6 Zmiana ceny: 6m -8,9%
0,6 Zmiana ceny: 12m -11,1%
137,4 Min (52 tyg.) 3479,0
3,6 Max (52 tyg.) 4 875,0

* przed kosztami rezerw

Podwyzszamy nasza neutralng rekomendacje dla
OTP Banku do akumuluj, jednoczesnie obnizajac
9-miesiecznq cene docelowa do poziomu 4 048 HUF
na akcje. Przez ostatnie 12 miesiecy kurs OTP Banku
spadt o 33,0%, ponizej wegierskiego indeksu BUX
(-30,4%) oraz indeksu MSCI EME Financials
(-27,1%). Odzwierciedla to odpisy jakie OTP Bank
musial ponies¢ ze wzgledu na ustawe dotyczaca
jednostronnych zmian w umowach oraz program
przewalutowania kredytow FX do waluty lokalnej.
Uwazamy, iz ze wzgledu na niepewna sytuacje w
sektorze bankowym na Wegrzech, Rosji oraz na
Ukrainie dyskonto do sektora jest nadal uzasadnione.

Strata w 2014 roku spowodowana zdarzeniami
jednorazowymi

Nasze prognozy s3g 12,5% ponizej $rednich oczekiwan
rynkowych na 2015 rok oraz 14,2% ponizej na 2016 rok.
Wynika to w gtdwnej mierze z zaktadanej przez nas pres;ji
na wyniki segmentu na Ukrainie oraz na Wegrzech.
Jednoczesnie oczekujemy, iz wyniki w latach 2015-16
zostang wsparte przez spadek salda rezerw. W 2014 roku
wyniki OTP Banku zostaly negatywnie dotkniete przez
ustawe o jednostronnych zmianach w umowach oraz
niewtasciwego stosowania kursu wymiany walut
(-168 mld HUF), odpisy goodwillu (-12 mld HUF) oraz
odpisy na Ukraine (-36 mld HUF). Jednoczesnie zysk przed
zdarzeniami jednorazowymi zanotowat spadek o 14%
gtownie ze wzgledu na spadek wyniku na dziatalnosci
bankowej (-4,3%) przy jednoczesnym wzroscie salda
rezerw (+5,2%). Uwazamy, iz zagrozeniem dla naszej
prognozy jest ewentualny odpis goodwillu w Rosji, ktéry na
koniec 9M’14 wynosit 58,5 mld HUF. Odpis ten moze by¢
zaksiegowany nadal w wynikach za 2014 rok.

Wynik na dziatalnos$ci bankowej pod presja
Oczekujemy, iz wynik na dziatalnosci bankowej znajdzie sie
pod presjq gtébwnie ze wzgledu na program konwersji
kredytéw hipotecznych do waluty lokalnej na Wegrzech oraz
ze wzgledu na znaczace ostabienie sie rubla oraz hrywny do
wegierskiego forinta. Wedtug planu konwersji kredytow
hipotecznych do waluty lokalnej, kredyty beda
konwertowane po kursie 256,47 do CHF oraz 308,97 do
EUR. Konwersja nastgpi 1 lutego 2015 roku. Odsetki od
kredytdow powigzane bedg z 3-miesiecznym Buborem.
Marza kredytowa po konwersji nie moze by¢ nizsza niz 1%
oraz przekraczac¢ 4,5% w przypadku kredytéw hipotecznych
oraz 6,5% w przypadku kredytdw zabezpieczonych
hipoteka. Oczekujemy, iz gorny limit na marzy kredytowej
spowoduje spadek wyniku odsetkowego na Wegrzech o 5%
w 2015 roku.

Nizsze rezerwy, koszty oraz podatek bankowy
w 2015 roku

Oczekujemy, iz silna oraz utrzymujaca sie deprecjacja rubla
do forinta spowoduje w 2015 roku znaczacy spadek kosztéw
rezerw oraz kosztow administracyjnych. Ponadto
oczekujemy, iz po znaczacym wzroscie salda rezerw na
Ukrainie (+200% pomimo deprecjacji hrywny) ekspozycja
banku na Donieck, tugansk oraz Krym zostang dostatecznie
obrezerwowane, co zmniejszy potrzeby dotwarzania rezerw
w 2015 roku. Ponadto oczekujemy iz w zwigzku ze
znaczacymi odpisami w 2014 rok na Ukraine, OTP Bank
zaptaci nizszy podatek bankowy o okoto 4 mld HUF.

Rosja i Ukraina pod presja

Oczekujemy, iz Rosja oraz Ukraina beda ponosi¢ straty
zarowno w 2015, jak i w 2016 roku. Wedtug Zarzadu OTP
Banku wyniki w Rosji powinny sie systematycznie poprawiaé
i osiggna¢ zysk netto w drugiej potowie roku. Uwazamy, iz
taki scenariusz jest mato prawdopodobny ze wzgledu na
coraz gorsze perspektywy rosyjskiej gospodarki majace
przetozenie na jako$¢ kredytdw bankdédw. Koszt ryzyka w
kredytach gotéwkowych oraz na kartach kredytowych w
OTP Bank Rosja pozostaje na bardzo wysokim poziomie
18%-19%. W 2015 roku oczekujemy, iz saldo rezerw w OTP
Bank Rosja wzrosnie o 14% (w rublu), a strata netto
wzrosénie o 88%. Z drugiej strony oceniamy, iz saldo rezerw
w OTP Bank Ukraina w 2015 spadnie o0 46% R/R, za$ strata
netto zawezi sie o 56% R/R. Oczekujemy, iz catkowita
strata w 2014 roku (z odpisami na Krym, Donieck i
tugansk) przewyzszy zaktadany poziom 50 mld HUF i
osiggnie poziom 80 mld HUF gtéwnie przez dotworzenie
rezerw.

Zbyt duze dyskonto

OTP Bank notowany jest na wskazniku 2015 P/E 8,6x z
32% dyskontem do bankéw w regionie CEE (12,8x).
Dyskonto jest nawet wieksze w przypadku wskaznika 2015
P/BV na poziomie 0,6x wobec 1,3x notowanego w sektorze
CEE. Niemniej jednak naszym zdaniem, dyskonto
usprawiedliwione jest ryzykiem regulacyjnym, a przede
wszystkim obecng sytuacja w Rosji oraz na Ukrainie.
Dodatkowo, wartos¢ w OTP Banku generowana jest gtownie
przez kraje o niskich wskaznikach wyceny takich jak Wegry.
W naszej wycenie uwzglednilismy podatek bankowy, ktory
wediug nas nie zostanie zlikwidowany w najblizszej
przysztosci.
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Ubezpieczyciele
PZU Trzymaj

. . . Cena biezaca: 508,65 PLN o o
Analityk: Michat Konarski Data ostatniej aktualizacji: 2013-11-06

Cena docelowa: 425,00 PLN

(min PLN) 2012 2013 zmiana 2014P zmiana 2015P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Sktadka brutto: 16 243,1 16 480,0 0,0 17712,4 0,1 18438,4 0,0 Liczba akgcji (mlIn) 86,4
majatkowa 8789,2 8 274,0 -0,1 9 056,2 0,1 9471,8 0,0 MC (cena biezaca) 43 923,1
zyciowa 7 454,0 7 745,0 0,0 7 745,0 0,0 8 656,2 0,1 Free float 64,8%
Wynik techniczny 19 916,4 18 726,2 -6,0% 20 052,8 7,1% 20 911,0 4,3%
Zysk brutto 4038,7 4159,9 3,0% 3428,2 -17,6% 3 457,9 0,9%
Zysk netto 3 255,2 3295,0 1,2% 2 745,6 -16,7% 2 769,5 0,9%
ROE 24,1% 25,1% 22,1% 21,8% Zmiana ceny: 1m 5,5%
P/E 13,5 13,3 16,0 15,9 Zmiana ceny: 6m 12,6%
P/BV 3,1 3,6 3,5 3,5 Zmiana ceny: 12m 21,9%
DPS 22,4 29,7 58,6 31,8 Min (52 tyg.) 409,0
Dyield (%) 4,4 5,8 11,5 6,3 Max (52 tyg.) 511,0
Podtrzymujemy nasza neutralng rekomendacje Polityka kapitatowa

trzymaj dla PzZU. Uwazamy, iz niskie rentownosci
obligacji beda w dalszym ciqgu wspiera¢ sentyment w
oczekiwaniu na dobre wyniki z dziatalnosci lokacyjnej
rowniez w 4Q’14. Ponadto, w styczniu Spoétka ma
zaprezentowa¢ nowa strategie, ktéra ma na celu
uniezaleznienie Spo6tki od zmiennych zyskéw z tytulu

dziatalnosci lokacyjnej poprzez wzrost zysku z
dziatlalnosci podstawowej oraz dziatlalnosci w
segmencie stuzby zdrowia. Uwazamy, iz kolejne

ciecia stop procentowych oraz zatwierdzenie przez
parlament ustawy dotyczacej kapitatéw Tier 2,
pozytywnie beda wplywac¢ na sentyment do Spotki.

Spadek zysku netto w 2015 roku

Zgodnie z rynkiem oczekujemy, iz wyniki PZU w 2015 roku
znajdq sie pod niewielkgq presja. Obecnie Srednie
oczekiwania rynkowe wskazujg na spadek zysku netto o
5%. Uwazamy, iz PZU w 2015 roku nadal bedzie sie zmagat
z presjq na skladke przypisang brutto w segmencie
majatkowym spowodowang wojng cenowg W segmencie
motoryzacyjnym. Dodatkowo, przychylne warunki
pogodowe w 2013 oraz 2014 roku wspieraty wskazniki
szkodowosci, ktére naszym zdaniem w S$rednim terminie
mogg by¢ nie do utrzymania. Niemniej jednak Zarzad PZU
uwaza, iz koszty administracyjne, ktore znaczaco wzrosty w
9M’14, powinny spowolni¢ ponizej tempa wzrostu skfadki
przypisanej brutto. Nasze prognozy na 2015 rok znajduja
sie obecnie 7% ponizej konsensusu.

W 2013 roku PZU uchwalito nowa polityke kapitatowa, w
ktorej przewiduje w latach 2013-15 zwiekszenie stopy
zwrotu dla akcjonariuszy. W ramach tej polityki PZU
wyptacito zaliczkowg dywidende w wysokosci 20 PLN na
akcje w 2013 roku oraz po 17 PLN na akcje w pazdzierniku
2014 oraz w styczniu 2015. Uwazamy, iz PZU, zgodnie z
uchwalong polityka dywidendowg, wyptaci 100% zysku
jednostkowego oraz kapitat nadwyzkowy
(1,3 mld PLN) w latach 2015-16. Niemniej jednak, wyptata
kapitalu nadwyzkowego uzalezniona jest od zgody
parlamentu na zmiane zapisow odnosnie zaliczania do
kapitatdw instrumentow Tier 2. Ponadto uwazamy, iz
wyptata dywidendy nie powinna zosta¢ zagrozona réwniez
przez KNF ze wzgledu na silng pozycje kapitatowg PZU.

Nowa strategia 2015-2020

PZU ogflosi nowg strategie rynkowg na lata 2015-2020 28
stycznia 2015. Wedtug doniesien prasowych, ubezpieczyciel
W nowej strategii skupi sie na rozwoju biznesu zarzadzania
aktywami, ktéry ma sta¢ sie istotnym zrédtem dochodow w
przysztosci, oraz na dziatalnosci na rynku opieki zdrowotnej.
PZU poprzez inwestycje w prywatng stuzbe zdrowia chce
przygotowa¢ sie do wprowadzenia dodatkowych
ubezpieczen na zdrowie. Jednoczes$nie uwazamy, ze PZU
potwierdzi, iz nie jest zainteresowane przejeciami szpitali.
Dodatkowo uwazamy, iz Zarzad potwierdzi dalsze aspiracje
PZU do przeje¢ w regionie skupiajac sie nie tylko na
biznesie ubezpieczeniowym.

Z premig do sektora

PZU notowane jest na wskazniku 2015 P/E 15,9%, znacznie
powyzej $redniej dla ubezpieczycieli (na poziomie 11,7x),
ale réwniez powyzej sSredniej dla polskich bankow w
przypadku 2016 roku (13,9x). Uwazamy, iz w przypadku
PZU premia do rynku jest uzasadniona wysokim ROE oraz
poprzez najwyzszy na rynku wskaznik dividend yield.
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Ustugi finansowe

mDomMaklerski.pl

Cena biezaca: 113,00 PLN
Analityk: Michat Konarski

Cena docelowa: 143,10 PLN
(min PLN) 2012 2013 zmiana 2014P
Przychody ogotem 343,0 405,6 18,3% 496,1
Zakupy wierzytelnosci 303,0 355,7 17,4% 449,8
Inkaso 32,9 39,9 21,4% 32,7
Marza posrednia 194,1 222,9 14,8% 300,8
Zysk brutto 85,1 98,5 15,7% 155,2
Zysk netto 81,2 97,8 20,4% 155,2
ROE 29,2% 26,7% 31,5%
P/E 23,5 19,6 12,3
P/BV 6,0 4,6 3,4
DPS 0,0 0,0 0,0
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0

zmiana

22,3%
26,5%

-18,2%

35,0%
57,6%
58,8%

Data ostatniej aktualizacji: 2015-01-26
2015P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
553,3 11,5% Liczba akgcji (mlIn) 17,0
502,7 11,7% MC (cena biezaca) 1916,4
35,5 8,5% Free float 87,0%
337,6 12,2%
179,7 15,8%
174,3 12,3%
26,5% Zmiana ceny: 1m 2,6%
11,0 Zmiana ceny: 6m 25,8%
2,6 Zmiana ceny: 12m 33,7%
0,0 Min (52 tyg.) 77,2
0,0 Max (52 tyg.) 119,0

Podtrzymujemy nasza rekomendacje kupuj dla Kruka
jednoczesnie podnoszac 9-miesieczng cene docelowa
do 143,10 PLN/akcje. Kruk pozostaje liderem na
rynku wierzytelnoséci w Polsce i Rumunii, a nabycie
portfela wierzytelnosci hipotecznych w 1Q’14 i 4Q'14
oraz wejscie na rynek niemiecki otwiera przed Spoétka
nowe perspektywy rozwoju. Oczekujemy, iz
dynamika zysku netto Kruka w kolejnych trzech
latach znaczaco przewyzszy dynamike spoélek
porownywalnych, jak i polskich bankéw. Kruk na
wskaznikach P/E’'15 11,0x oraz na P/E’'16 9,3x
notowany jest z odpowiednio 10% i 19% dyskontem
do miedzynarodowej grupy poréwnawczej, ktore
uwazamy za nieuzasadnione. Nasza 9-miesieczna
cena docelowa implikuje 26,6% potencjatu wzrostu.

Dynamika zyskéw do utrzymania

Uwazamy, iz wysoka dynamika zyskéw z lat ubiegtych jest
do utrzymania, a w kolejnych trzech latach zysk netto
Kruka wzrosnie az o 28,0% (CAGR). Kluczowym czynnikiem
dla zachowania dynamiki bedzie wzrost sumy bilansowej,
dzieki wejsciu na nowe rynki, jak i w nowy segment
wierzytelnosci hipotecznych. Nasze prognozy znajdujg sie
11% powyzej konsensusu na 2015 oraz 9% na 2016 rok.
Nasze zatozenia odnosnie wzrostu zysku netto znajdujg sie
w dolnych granicach prognozy Zarzadu, ktéra moéwi o
wzroscie zysku netto na poziomie 10-20% w 2015 roku.

Spadajace zadluzenie

Wysoki poziom wskaznika ROE (>20% przez ostatnie 5 lat)
oraz brak wyplaty dywidendy pozwolit Spoéice na
systematyczng redukcje wskaznika ditugu netto/KW.
Oczekujemy, iz ten trend zostanie kontynuowany, za$ sam
wskaznik dtugu netto/KW obnizy sie z poziomu 1,6x w 2013
roku do 1,1x w 2016 roku, znaczaco ponizej ustanowionych
kowenant na poziomie 2,5x. Jednoczesnie oczekujemy, iz
poziom ROE w kolejnych 2 latach bedzie sie ksztattowat w
przedziale 24-26%.

Zarzad chce dalej zatrzymywac¢ zyski

Pomimo spadajacego zadtuzenia Spotki, Kruk nie planuje
wyptaty dywidendy w najblizszych latach. W naszych
prognozach uwzglednilismy wyptate dywidendy dopiero w
2017 roku (50% zysku netto) chociaz uwazamy, iz Spdtka
jest w stanie pogodzi¢ dynamiczny rozwdj oraz wyptate
dywidendy juz w chwili obecnej. Zmiana w podejsciu do
dywidendy moze nastgpi¢ ze strony akcjonariatu - ponad
50% gtosow na ZWZ znajduje sie w rekach OFE.

Nowe rynki

W sierpniu 2014 Kruk ogtosit wejscie na niemiecki rynek.
Organizacja nowego podmiotu jest budowana od podstaw,
za$ czes$¢ operacji zostanie ulokowanych w Polsce z powodu
znacznie nizszego poziomu wynagrodzen. Kruk szacuje
wartos$¢ naktadoéw rynku niemieckiego na kilkaset milionéw
euro rocznie. W obecnym roku Kruk planuje dalszg
ekspansje na takie rynki jak Wielka Brytania, Hiszpania lub
Wiochy. Ekspansja na kolejne kraje ma sie odby¢ w
przeciqgu 4-5 lat. Oczekujemy, iz nakfady na nowe portfele
w Niemczech pojawig sie juz w 1Q’15, ale w skali catego
roku oraz operacji Kruka beda niewielkie.

Nakiady Kruka na nowe portfele

W roku 2014 Kruk zainwestowat w nowe portfele na
wszystkich rynkach tacznie 570 min PLN (+55% R/R). W
2015 r. spodziewamy sie znacznego skoku inwestycji do
rekordowego poziomu 718 min PLN gtdwnie ze wzgledu na
zakup portfela kredytéow hipotecznych za 317 min PLN, przy
wzrastajacych inwestycjach na pozostatych rynkach.
Oczekujemy, iz Kruk zwiekszy réwniez nakfady w Polsce w
segmentach kredytéw konsumenckich i korporacyjnych z
szacowanych przez nas 97 min PLN w 2014 r. do
169 min PLN w 2015 r. W naszej ocenie w segmencie
wierzytelnosci konsumenckich wzrost bedzie podyktowany
wzrostem rynku naleznosci konsumenckich w 2014 roku. W
segmencie korporacyjnym za wzrost nakfadéw bedq
odpowiadaty wzrost rynku (+10% R/R w wartosci
nominalnej) oraz wzrost udziatu w rynku Kruka do 30%. W
Rumunii zaktadamy lekki wzrost inwestycji z 141 min PLN
do 146 miIn PLN przy utrzymujacym sie udziale w rynku na
poziomie 35%. W calym roku wydatki szacujemy na
718 min PLN (4+26% R/R), przy czym oczekujemy
umiarkowanej kontrybucji (7% naktadéw) z nowego rynku
(Niemcy).

Dyskonto nie uzasadnione

Kruk na wskaznikach P/E'15 11,0x oraz P/E'16 9,3x
notowany jest z odpowiednio 10% oraz 19% dyskontem do
Sredniej rynkowej na poziomie 12,3x oraz 11,6x. Uwazamy,
iz dyskonto jest nieuzasadnione ze wzgledu na
ponadprzecietng dynamike zyskow (2013-16 CAGR rowny
28%), najwyzsze w sektorze ROE na poziomie 31,5% oraz
spadajace zadtuzenie. Niemniej jednak uwazamy, iz Kruk
nie zastuguje obecnie na premie ze wzgledu na brak
dywidendy.
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Paliwa, Chemia

Ciech Trzymayj

Cena biezaca: 48,40 PLN
Analityk: Kamil Kliszcz

Cena docelowa: 46,90 PLN
(min PLN) 2012 2013 FALTEDLE] 2014P
Przychody 4 378,0 3501,0 -20,0% 3 144,0 -
EBITDA 38,5 356,3 826,6% 496,9
marza EBITDA 0,9% 10,2% 15,8%
EBIT -198,2 139,7 296,6 1
Zysk netto -430,6 49,4 91,6
P/E 51,6 27,8
P/CE 9,6 8,7
P/BV 2,9 2,8 2,7
EV/EBITDA 97,8 10,5 7,5
Dyield (%) 0,0 0,0 2,3

FALTEDLE]

10,2%
39,5%

12,3%
85,3%

Data ostatniej aktualizacji: 2015-01-26
2015P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
3133,8 -0,3% Liczba akcji (mlIn) 52,7
574,9 15,7% MC (cena biezaca) 2 550,7
18,3% EV (cena biezaca) 3751,2
364,1 22,8% Free float
170,1 85,6%
15,0 Zmiana ceny: 1m 12,6%
6,7 Zmiana ceny: 6m 31,5%
2,3 Zmiana ceny: 12m 59,7%
6,4 Min (52 tyg.) 30,3
0,0 Max (52 tyg.) 48,4

Zwrot z akcji Ciechu w ubieglym roku tacznie z
dywidenda siegnat 37%, co plasuje Spoétke w
czotowce indeksu WIG. Oczekujemy, ze pozytywny
sentyment powinien w najblizszych miesiacach sie
utrzymaé, czemu sprzyjaé bedzie dalsza poprawa
wynikéw i coraz blizsze refinansowanie drogich
obligacji. Sytuacja na rynku sody wydaje sie stabilna,
a dodatkowym wsparciem rentownosci jest wyzszy
kurs EUR oraz tansze surowce energetyczne (gaz,
wegiel). Po uwzglednieniu nizszej stopy wolnej od
ryzyka oraz aktualizacji zatlozen makro podnosimy
nasza wycene z 41,60 PLN do 46,90 PLN, ale
rekomendacja pozostaje bez zmian. Na bazie prognoz
na lata 2015/16 Spétka jest wyceniana z okoto 10%
dyskontem do grupy poréwnawczej, zaré6wno na P/E,
jak i EV/EBITDA.

Pozytywny trend na wynikach do utrzymania

W ubiegtym roku Ciech zaskakiwat pozytywnie wynikami,
gtownie dzieki procesom restrukturyzacji (koszty ogdlnego
zarzadu w okresie 9M’14 udato sie obnizy¢ o 27 min PLN).
Spotka zwiekszyta rowniez wykorzystanie mocy
wytwdrczych w sodzie oraz wdrozyta nowy produkt w
ramach $rodkéw ochrony roslin, ktéry wyptaszczyt
sezonowy spadek przychodéw w drugim pétroczu. W tym
roku te pozytywne tendencje powinny by¢ kontynuowane
gtdbwnie dzieki nieznacznym podwyzkom cen sody
(pozytywny efekt waluty) i zwiekszeniu wolumenu o
120 tys. ton (inwestycje w Polsce i Rumunii), dalszym
spadkom cen gazu w Niemczech (efekt formuty cenowej
czesciowo powigzanej z notowaniami ropy) i mniejszym
wydatkom na wegiel w Polsce. W efekcie prognozujemy
wzrost EBITDA do 575 min PLN.

Szansa na refinansowanie obligacji

Istotnym potencjatem wzrostu wartosci Ciechu jest
mozliwos¢ refinansowania drogich euroobligacji, ktére moze
wydarzy¢ sie juz pod koniec tego roku. Jesli koniunktura na
rynku dtugu korporacyjnego utrzyma sie, Spétka bedzie w
stanie obnizy¢ oprocentowanie z obecnych 9,5% nawet do
5% (ostatnia emisja Synthosa zamkneta sie na poziomie
4%), co przy nominale 245 min EUR oznacza roczne
oszczednosci rzedu 40-45 min PLN. Oczywiscie nalezy
pamietaé, ze wczeséniejsza sptata aktualnej transzy wigze
sie z jednorazowym kosztem opcji na poziomie 70 min PLN,
ale prawdopodobnie na rachunku wynikdw zostanie on
roztozony w czasie (prawdopodobnie bedzie amortyzowany
zgodnie z harmonogramem sptaty nowej transzy).

Tempo spadku dlugu moze spowolni¢

W pierwszych trzech kwartatach 2014 roku Ciech zdotat
obnizy¢ zadtuzenie netto o 80 min PLN, ale warto podkresli¢
ze byto to mozliwe dzieki uwolnieniu ponad 100 min PLN w
ramach umowy faktoringu naleznosci. W najblizszych latach
Zarzad zapowiada nakfady inwestycyjne rzedu 350-400 min
PLN rocznie, a dodatkowo jeszcze w ostatnim czasie Spotka
musiata wypfaci¢ ,zalegtq” dywidende i wykupi¢ ,cichych”
wspolnikdw w Niemczech (tgcznie ponad 100 min PLN).
Proces dezinwestycji obecnie spowolnit i praktycznie
ogranicza sie tylko do mniejszych spoétek (Transoda,
Transclean czy Ciech Pianki), ktérych wartos¢ tgcznie moze
oscylowa¢ wokdét 100 min PLN. W tym kontekscie tempo
spadku zadiluzenia w najblizszych kwartatach moze
spowolni¢ i wskaznik dtug netto/EBITDA utrzyma sie
powyzej 2,0x. Przy spadajacych kosztach obstugi nie
powinno to juz jednak obcigza¢ wyceny koncernu.

Nowa strategia ogtoszona

Ciech ogtosit zatozenia nowej strategii Grupy na lata 2014-
19. Zarzad zaktada wzrost przychodow w segmencie
sodowym, podwojenie udziatdw w polskim rynku s$rodkow
ochrony roslin, wzrost EBITDA i wartosci Spotki.
Srednioroczne przychody ze sprzedazy w okresie maja
siegng¢ 3,8 mld PLN (nasza prognoza to 3,3 mid PLN, a
tegoroczna sprzedaz powinna wynies¢ okoto 3,1 mld PLN),
znormalizowana EBITDA 660 min PLN (nasza prognoza to
595 min PLN, a zeszioroczny wynik prognozujemy na
497 min PLN), a marza 17%. Spoétka zatozyla rdéwniez
wyptate dywidendy na Sredniorocznym poziomie 3% i
osiggniecie wskaznika dtugu netto do EBITDA ponizej
1,90x w 2019 roku. Przedstawione cele wydajg sie dos¢
ambitne (szczegdlnie podwojenie sprzedazy na polskim
rynku $rodkéw ochrony roélin) i w naszym modelu nie
uwzgledniamy m.in. profitbw z ,optymalizacji sprzedazy
sody” (Zarzad szacuje je na +35 min PLN na EBITDA).

Co z planami ekspansji?

W ostatnich wywiadach prasowych Zarzad wielokrotnie
wskazywat, ze Spétka jest zainteresowana ekspansjq na
nowe rynki wigcznie z inwestycjami w moce wytwdrcze
(soda w Afryce, srodki ochrony roslin w Azji). Na razie nie
podano zadnych konkretnych projektéw, ktore sg
analizowane, ale pewnym jest ze przy aktualnym stanie
zadtuzenia potencjat do finansowania dodatkowych
przedsiewzie¢ jest w Ciechu ograniczony. Nie mozna wiec
wykluczy¢, ze w przysztosci pojawi sie pomyst emisji
nowych akcji badz dodatkowego wsparcia ze strony
gtdbwnego akcjonariusza, czyli KI Chemistry. Szczegdétowe
parametry takich rozwigzan mogg stanowi¢ potencjalne
ryzyko dla obecnych mniejszosciowych akcjonariuszy
Spotki.
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Lotos Trzymaj

Cena biezaca: 24,74 PLN
Analityk: Kamil Kliszcz
Cena docelowa: 26,80 PLN
(min PLN) 2012 2013 zmiana 2014P zmiana
Przychody 33111,0 28597,3 -13,6% 28 516,3 -0,3%
EBITDA 979,2 802,6 -18,0% 262,3 -67,3%
marza EBITDA 3,0% 2,8% 0,9%
EBIT 312,8 146,5 -53,2% -554,1
Zysk netto 927,8 39,4 -95,8% -553,2
P/E 3,5 81,5
P/CE 2,0 4,6 17,4
P/BV 0,4 0,3 0,5
EV/EBITDA 9,7 11,1 38,4
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0

Data ostatniej aktualizacji: 2015-01-08

2015P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
20 129,2 -29,4% Liczba akcji (mlIn) 184,9
1419,3 441,1% MC (cena biezaca) 4573,8
7,1% EV (cena biezaca) 10 060,8
610,5 Free float 46,8%

331,6

13,8 Zmiana ceny: 1m -5,0%
4,0 Zmiana ceny: 6m -25,5%
0,5 Zmiana ceny: 12m -23,5%
7,3 Min (52 tyg.) 23,1
0,0 Max (52 tyg.) 36,8

Decyzja o emisji akcji oraz spadki cen ropy pograzyty
kurs Lotosu w ubieglym roku. Naszym zdaniem w
najblizszych miesigcach trudno bedzie koncernowi
odbudowaé¢ kapitalizacje ze wzgledu na duza
wrazliwoéé¢ wyceny na NPV kluczowych projektéw
inwestycyjnych, ktorych termin oddania do
eksploatacji (a co za tym idzie przelozenie na wyniki
finansowe) wykracza poza standardowy horyzont
inwestycyjny na rynku akcji. Dodatkowym
problemem jest fakt, ze w obecnym otoczeniu makro
(niskie ceny weglowodoréw, zawezenie spreadu gaz-
ropa, poprawa marz na ciezkich produktach) profil
zwrotu DCU, B4/B6 czy HRU wyglada mniej
atrakcyjnie. Oczekiwana w tym roku poprawa
wynikéw na podstawowym biznesie rafineryjnym nie
jest w stanie zacheci¢ do zainwestowania w akcje
koncernu, gdyz implikuje oczyszczony wskaznik
EV/EBITDA LIFO na poziomie 6,8x (wysoki kurs
USD/PLN podwyzsza dug netto). Uwzgledniajac
emisje, aktualne zatozenia makro i nowe
przedsiewziecia inwestycyjne w modelu, obnizyliSmy

ostatnio nasza cene docelowa do 26,80 PLN
(poprzednio 38,60 PLN) i utrzymujemy neutralng
rekomendacje.

Projekty inwestycyjne za 4 mid PLN...

W  najblizszych 3 latach Lotos wyda na nowe
przedsiewziecia 4 mld PLN, czyli prawie tyle, ile wynosi
aktualna kapitalizacja koncernu. Problemem nie jest jednak
tylko skala projektdw (napiety bilans wymaga
delewarowania), ale fakt ze aktualne otoczenie makro nie
sprzyja kalkulacji NPV tych przedsiewzieé. Trudno dzi$ przy
niskich cenach weglowodoréw dyskontowac wysokie zwroty
na inwestycjach w morskie wydobycie ropy i gazu (ztoza B8
i B4/B6). Gorzej wygladajq rowniez profile zyskownosci na
instalacji odzysku wodoru (zmniejszenie roznicy cenowej
pomiedzy gazem ziemnym a LPG) oraz na sztandarowym
projekcie DCU, ktéry wedtug naszych szacunkéw przy
aktualnych cenach ropopochodnych nie jest w stanie
poprawi¢ modelowej marzy Lotosu o zapowiadane 2 USD/
Bbl (poprawa crackdéw na HSFO i asfaltach obniza bowiem
profity z konwersji tych ciezkich produktéw na diesla).

... skonsumujq rosnace przeptywy z operacji

Wysokie naktady inwestycyjne powinny by¢ jednak
sfinansowane  bez  problemodw, nie tylko  dzieki
przeprowadzonej emisji, ale réwniez dzieki oczekiwanej
przez nas poprawie przeptywdédw w segmencie rafineryjnym.
WyZsza modelowa marza przerobowa, wzrost rentownosci
na produktach ciezkich dzieki nizszym cenom surowca
(asfalty, oleje bazowe), utrzymanie pozytywnych tendencji
w detalu oraz nizsze koszty gazu (roczne zuzycie
0,6 mild m3 pozwolg na zwiekszenie oczyszczonego

strumienia EBITDA LIFO w tym obszarze o ponad 300 min
PLN r/r (przypominamy, ze wyniki 2014 roku byty zanizone
przez straty na przeliczeniach walutowych). Ubytek zyskoéw
na wydobyciu bedzie zneutralizowany przez uwolnienie
gotédwki z kapitatu obrotowego w zwigzku ze zmiang stanu
zapasOw obowigzkowych. Ze wzgledu na wspomniane
inwestycje i ostabienie ztotego inwestorzy nie moga jednak
liczy¢ w najblizszych latach na istotne obnizenie zadtuzenia.

Ceny ropy - stabilizacja na nizszych poziomach
Strukturalna nadpodaz na rynku ropy siega obecnie wedtug
EIA okoto 0,7 min boe/d, co odpowiada 0,7%-0,8%
globalnego zapotrzebowania. Wobec deklaracji OPEC o
ochronie udziatu w rynku i braku cie¢ produkcji oraz
niestabngcego trendu umocnienia dolara, oczekujemy ze
otoczenie niskich cen potrwa co najmniej kilka kwartatow.
Procesy dostosowawcze po stronie podazowej beda
nastepowaty stopniowo, szczegélnie ze wedlug Rystad
Energy nawet przy cenie 60 USD za Brent wcigz mozna
oczekiwa¢ w tym roku zwiekszenia produkcji ropy tupkowej
w Ameryce Pin. nawet bez zaktadania spadku kosztow
inwestycyjnych. Katalizatorami niskich cen mogg by¢
rowniez zmiany w limitach eksportowych w USA i postepy w
negocjacjach z Iranem. W modelu przyjmujemy Brent na
poziomie 65 USD w tym roku i wzrost do 80 USD w
perspektywie roku 2017, a nasze zatozenia sg o okoto 5%
wyzsze od aktualnej krzywej terminowej.

Prognozy bilansu

W 4Q’14 facznie z wygenerowanym strumieniem EBITDA
przeptywy z operacji powinny siegna¢ okoto 0,4 mid PLN. Po
uwzglednieniu capex na poziomie 200 min PLN, 40 min PLN
z tytutu kosztow odsetkowych, przeszacowania kredytow
-440 min PLN oraz 1 mld PLN $rodkdéw pozyskanych z emisji
akcji prognozujemy obnizenie diugu netto Grupy na koniec
grudnia do poziomu 5,45 mid PLN. W tym roku przeptywy
operacyjne skorygowane o odsetki powinny siegnaé
1,7 mid PLN, w tym okoto 200 min PLN z zapaséw
obowigzkowych (efekt czesciowo zneutralizowany przez
wzrost wolumenow zapasow zwigzany z wyzsza sprzedaza
2014 vs 2013). Przy capex na poziomie okoto 1,8 mid PLN,
dlug netto na koniec grudnia 2015 powinien wynosic¢
5,9 mld PLN. W roku 2016 beda jeszcze ponoszone wydatki
na instalacje DCU oraz zioza B4 i B6, ale przeptywy
pieniezne netto Lotosu powinny by¢ juz zbilansowane dzieki
uruchomieniu B8. Wskaznik diug netto do EBITDA bedzie
wowczas wynosit 2,9x (spadek r/r to efekt zaktadanego
umocnienia ztotego i przeszacowania dlugu USD).
Potencjalnie szansg na obnizenie zadiuzenia sg
dezinwestycje, a najwieksza z nich moze byc¢ transakcja
sprzedazy Lotos Kolej (okoto 0,3-0,4 mld PLN), ktora
teoretycznie jest mozliwa do zrealizowania w roku 2015.
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MOL Akumuluj

_ o Cena biezaca: 154,70 PLN . R
Analityk: Kamil Kliszcz Data ostatniej aktualizacji: 2015-01-08

Cena docelowa: 174,00 PLN

(mid HUF) 2012 2013 zmiana 2014P zmiana 2015P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 5521,3 5401,1 -2,2% 4 587,2 -15,1% 3457,1 -24,6% Liczba akcji (mlIn) 104,5
EBITDA 524,9 520,4 -0,9% 434,1 -16,6% 483,5 11,4% MC (cena biezaca) 16 169,1
marza EBITDA 9,5% 9,6% 9,5% 14,0% EV (cena biezaca) 29 920,2
EBIT 205,3 -18,7 174,0 194,4 11,8% Free float 31,3%
Zysk netto 151,5 21,6 -85,7% 67,5 212,6% 91,1 34,9%
P/E 7,9 55,1 17,6 13,1 Zmiana ceny: 1m -2,1%
P/CE 2,5 2,1 3,6 3,1 Zmiana ceny: 6m -1,5%
P/BV 0,7 0,7 0,7 0,7 Zmiana ceny: 12m -20,7%
EV/EBITDA 4,8 4,0 51 4,7 Min (52 tyg.) 142,0
Dyield (%) 3,2 3,3 5,0 3,9 Max (52 tyg.) 195,0

Akcje MOL-a spadly w ubieglym roku o 20% i to
pomimo dobrego sentymentu na wegierskim rynku
obligacji (zachwiana zostata dlugoterminowa
korelacja w tym zakresie), a gtownymi katalizatorami
byly rewizja prognoz produkcji w obszarze wydobycia
oraz brak porozumienia z chorwackim rzadem.
Dodatkowym obciazeniem jest tez ostatnie zatamanie
na rynku ropy, ale Spétka mimo duzego udziatu
segmentu E&P w EBITDA reagowata juz dos¢
spokojnie na negatywne tendencje na surowcu.
Naszym zdaniem nie jest to jednak nieefektywnos$¢
rynku, gdyz wyniki w tym roku powinny byé
wspierane przez znaczng poprawe rentownosci w
rafinerii, a dodatkowo spadek przychodéw z
wydobycia bedzie neutralizowany przez wzrost
wolumenéw (Irak, Morze Poéinocne). Akcje MOL-a
moga by¢ w tym kontekscie traktowane jako swego
rodzaju instrument ,,zabezpieczajacy” przed odbiciem
cen ropy. Niemniej jednak zmiana diugoterminowych
zatlozen wplyneta na obnizenie w ostatnim raporcie
naszej ceny docelowej do 12 850 HUF (rownowartos¢
174 PLN; poprzednia cena docelowa to 15 652 HUF) i
zmiane rekomendacji z kupuj na akumuluj.

Wzrost wolumenoéw i rafineria zneutralizuja
spadki cen ropy

Ostatnie spadki cen ropy ceteris paribus implikowatyby
obnizenie oczyszczonego strumienia EBITDA segmentu
wydobywczego w tym roku o okoto 66 mld HUF. Naszym
zdaniem Spétka powinna jednak w duzym stopniu
zrekompensowa¢ ubytek przychoddéow wzrostem
wolumendw. Zarzad zapowiada bowiem zwiekszenie
Sredniej produkcji o okoto 15 mboe/d i to w projektach o
wysokim  poziomie rentownosci operacyjnej (model
Production Sharing Agreement w Kurdystanie i niskie koszty
wydobycia na Morzu Pdétnocnym). Jednoczesnie lepszych
rezultatdw oczekujemy w segmencie rafineryjnym, gdzie
oprécz wyzszych marz wzrost CCS EBITDA (+46 mld HUF)
bedzie efektem wyzszej utylizacji mocy przerobowych (brak
kapitalnego przestoju w Slovnaft) i normalizacji wynikéw we
Wioszech (+10 mld HUF z uwagi na brak kosztéw konwersiji
rafinerii na terminal). W ujeciu r/r lepiej wypadnie réwniez
obszar gazowy, gdzie nie powtdrzg sie straty na
wymuszonej sprzedazy zapaséw w Chorwacji. Nieco stabiej
bedzie wygladato poréwnanie na poziomie zysku netto z
uwagi na wysoka efektywna stope podatkowa w Wielkiej
Brytanii oraz wyzszy podatek Robin Hooda na Wegrzech w
zwigzku ze wzrostem zyskdw rafinerii.

Male szanse na pozytywne rozstrzygniecia w
INA

W poprzednich raportach wskazywaliSmy, ze pozytywnym
katalizatorem dla kursu MOL-a moze by¢ zakonczenie sporu
z chorwackim rzadem w sprawie INA, albo poprzez
osiggniecie kompromisu albo poprzez sprzedaz udziatow. W
obecnych warunkach rynkowych dezinwestycja aktywdéw
skoncentrowanych w obszarze wydobywczym wydaje sie
mato prawdopodobna (brak atrakcyjnych ofert), a ostatnie
doniesienia z Chorwacji nie wskazujg na tonowanie
nastrojow politycznych (kontrole skarbowe INA, cofniecie
koncesji poszukiwawczych, reakcja ministra gospodarki na
propozycje dywidendy specjalnej). Nie oczekujemy wiec,
aby z tego kierunku akcjonariusze MOL otrzymali
pozytywne informacje w tym roku, szczegdlnie ze procesy
arbitrazowe dopiero sie rozpoczety. Niemniej jednak kurs
koncernu nie powinien by¢ juz infekowany nowymi
negatywnymi informacjami w tym temacie.

Mocny bilans zapewnia srodki na dywidende

W 4Q bilans MOL bedzie jeszcze obcigzony pfatnoscig za
przejete aktywa Premier Oil na Morzu Pétnocnym, ktoérej
nominalna warto$¢ siega 130 min USD (wyptyw gotdwki
bedzie nieco mniejszy z uwagi na fakt, ze sg to zloza
produkcyjne, a rozliczenie zostato ustalone na 1 stycznia
2014). Mocne spadki cen ropy powinny z kolei pozwoli¢ na
wygenerowanie dodatkowej gotowki z kapitatu obrotowego
w segmencie rafineryjnym. W tym roku zaktadamy capex
na 1,7 mild USD, czyli na poziomie zblizonym do
ubiegtorocznego uwzgledniajgcego wspomniane wczesniej
akwizycje. Oznacza to wzrost organicznych naktaddéw na
prowadzone  projekty, co ma zwigzek z fazg
zagospodarowywania zt6z w Kurdystanie i na Morzu
Potnocnym oraz koncowymi pfatnosciami za inwestycje
petrochemiczne. Zarzad =zapowiada co prawda, ze w
najblizszych 3 latach naktady mogga siega¢ do 2 mid USD
rocznie, ale wydaje sie, iz przy obecnych poziomach cen
ropy Spoétka bedzie ostrozniej podchodzita do nowych
przedsiewzie¢ i skupi swoje wysitki na juz zaawansowanych
projektach. Mimo intensywnego programu inwestycyjnego
wskaznik dlugu netto do EBITDA na koniec roku powinien
wynies¢ zaledwie 1,3x. Szacowany przez nas DYield w tym
roku powinien zblizy¢ sie do 4%.
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PGNIG Redukuj

_ o Cena biezaca: 4,36 PLN - -

Analityk: Kamil Kliszcz Data ostatniej aktualizacji: 2015-01-08
Cena docelowa: 4,03 PLN

(min PLN) 2012 2013 zmiana 2014P zmiana 2015P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 28 730,0 32 120,0 11,8% 31 614,0 -1,6% 28 652,1 -9,4% Liczba akcji (mln) 5 900,0
EBITDA 4 609,0 5612,0 21,8% 6 007,5 7,0% 5449,2 -9,3% MC (cena biezaca) 25 724,0
marza EBITDA 16,0% 17,5% 19,0% 19,0% EV (cena biezaca) 29 549,1
EBIT 2 540,0 3149,0 24,0% 3457,3 9,8% 2 884,4 -16,6% Free float 27,6%
Zysk netto 2242,0 1918,0 -14,5% 2379,3 24,1% 2211,4 -7,1%
P/E 11,5 13,4 10,8 11,6 Zmiana ceny: 1m -1,8%
P/CE 6,0 59 5,2 5,4 Zmiana ceny: 6m -16,6%
P/BV 0,9 0,9 0,9 0,8 Zmiana ceny: 12m -8,6%
EV/EBITDA 7,4 5,4 4,9 5,4 Min (52 tyg.) 4,2
Dyield (%) 0,0 3,0 3,4 4,6 Max (52 tyg.) 5,3
Od czasu naszej listopadowej negatywnej Strategia nie zaskoczyta pozytywnie
rekomendacji kurs PGNiG spadt o 13%, ale Zarzad zapowiedziat, ze podjete inicjatywy strategiczne
jednoczesnie obnizyly sie takze notowania ropy i (m.in.  zwiekszenie  produkcji  weglowodoréw o

gazu wyrazone w PLN odpowiednio o ponad 20% i
15%. Dodatkowo zmaterializowato sie ryzyko
kontraktu katarskiego (potencjalnie okoto
250 min PLN straty w skali roku), a decyzja taryfowa
okazata sie mato taskawa szczegdlnie w kontekscie
mocnego ostabienia zlotego. Pozytywnym
katalizatorem mogta by¢ ogloszona strategia, ale
naszym zdaniem raczej rozczarowata (wysokie
naktadinwestycyjne, konserwatywne prognozy
zyskéw, dywidenda zgodna z oczekiwaniami) i w
najblizszych miesigcach nie bedzie miata istotnego
wplywu na kurs. Obciazeniem dla koncernu bedzie
tez nieuchronnie postepujacy proces liberalizacji
rynku gazu, ktérego ceny w Polsce sq obecnie okoto
20% wyzsze niz na sasiednim rynku niemieckim.
Widzimy potencjat do rewizji rynkowego konsensusu
prognoz EBITDA na najblizsze lata o okoto 10%. W
tym kontek$écie w naszym styczniowym raporcie
obnizyliSmy prognozy oraz wycene do 4,03 PLN
(poprzednio 4,64 PLN) i podtrzymalismy
rekomendacje redukuj.

Kontrakt katarski i decyzja taryfowa

Aneks do kontraktu katarskiego, cho¢ ogranicza ryzyko
ptatnosci za nieodebrany gaz, to sankcjonuje straty na
niekorzystnej formule cenowej, ktére nie bedg mogty by¢
przeniesione w taryfie (przynajmniej do czasu uruchomienia
terminala), a w skali roku szacujemy je na
250-300 miIn PLN (ostatnio spada co prawda cena wraz z
zatamaniem rynku ropy, ale rownoczesnie obnizyly sie
rowniez spotowe kwotowania LNG). Wszystko wskazuje na
to, ze wsparciem dla wynikdw segmentu obrotu nie bedzie
rowniez polityka regulatora, ktéry obnizyt cennik hurtowy
PGNiG o 4% na pierwsze 4 miesigce tego roku, co w
kontekscie stabego ztotego moze oznacza¢ pogorszenie
marzy handlowej w stosunku do 4Q’14, ktéry i tak bedzie
naszym zdaniem do$¢ staby pod tym wzgledem (wzrost
kosztow pozyskania gazu o 7% q/q). Uwzgledniajac te
elementy szacujemy, ze tegoroczna strata EBIT na obrocie
moze siegng¢ 0,4 mild PLN, co nie jest jeszcze
odzwierciedlone w rynkowym konsensusie. Wcigz nie
zostata rowniez uporzadkowana kwestia sposobu rozliczania
kosztéw regazyfikacji LNG w terminalu oraz finansowania
zapasOw obowigzkowych w otoczeniu utraty udziatow
rynkowych PGNiG.

10-15 min boe poprzez przejecia zagraniczne, obnizenie
kosztébw o 700-800 miIn PLN) powinny umozliwié
wypracowanie w roku 2022 wyniku EBITDA na poziomie
7 mld PLN. Nie zaprezentowano co prawda zatozen makro,
ale w kontekscie tegorocznego wyniku (okoto 6 mld PLN)
cel moze wydawac sie bardzo konserwatywny. Naszym
zdaniem Spotka starata sie jednak w tych szacunkach
uwzgledni¢ obcigzenie rentownosci z tytutu liberalizacji
rynku gazu i strat na kontraktach dtugoterminowych, co
wcigz nie do konca jest brane pod uwage przez inwestorow.
Zapowiedz wypfaty 50% zyskow w formie dywidendy
rowniez nie stanowi pozytywnej niespodzianki (mocny
bilans teoretycznie umozliwia wiekszy transfer do
akcjonariuszy), a podane prognozy capex na poziomie
40-50 mld PLN (nawet uwzgledniajac, ze cze$¢ sSrodkdéw
bedzie przeznaczona na akwizycje, a Spotka standardowo
nie realizuje w petni zapowiadanych wydatkéw) rodzg
ryzyko dla FCF (w naszym modelu capex 2014-22 to
zaledwie 31 mld PLN). Negatywnym zaskoczeniem w kwestii
budowania relacji z rynkiem kapitatowym byt brak
telekonferencji, w czasie ktérej Zarzad modgiby
odpowiedzie¢ na pytania i watpliwosci inwestorow.

Ryzyka na rynku gazu wciaz aktualne

Tempo procesu liberalizacji rynku jest nizsze niz
zakfadaliémy, ale nie oznacza to, ze wynikajace z niego
zagrozenia dla PGNiG sie zdezaktualizowaly. Spétka co
prawda tymczasowo podniosta w 4Q ceny gazu na TGE
poprzez ,zablokowanie” catej wolnej przepustowosci na
rewersie, ale po pierwsze jest to kosztowna walka z
arbitrazem, a po drugie od stycznia moc przesytowa
rewersu w trybie ciagtym zostata zwiekszona z 2,3 mld m?
w skali roku do 5,5 mld m>. Najwieksi klienci coraz mocniej
naciskajg na zmiane warunkéw w umowach ramowych,
PGNiG traci monopol importowy i udziaty w rynku, a
dodatkowo wcigz nierozwigzana pozostaje kwestia drogich
kontraktow zakupowych take or pay (w tym rozliczanie
kosztow regazyfikacji LNG). Nie oczekujemy, aby nowa
taryfa URE przyniosta remedium na te problemy,
szczegodlnie ze nie mozna wykluczy¢ obnizenia cennika
hurtowego (spadek $rednich kosztéow zakupu). Wydaje sie
mato prawdopodobne, aby regulator nie uwzglednit w
swoich analizach biezacej sytuacji na rynku ropy. Jako
niewielkie oceniamy rowniez prawdopodobienstwo
szybkiego porozumienia z Gazpromem w sprawie zmiany
formuty cenowej, nie tylko ze wzgledu na napiecie
polityczne, ale takze =z wuwagi na mocny spadek
jednostkowego kosztu rosyjskiego surowca w zwigzku z
przeceng na rynku ropy i zawezeniem spreadu pomiedzy
ceng kontraktowa a gietdowg gazu.
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PKN Orlen (e

Cena biezaca: 53,31 PLN
Analityk: Kamil Kliszcz Data ostatniej aktualizacji: 2015-01-08
Cena docelowa: 55,50 PLN
(min PLN) 2012 2013 zmiana 2014P zmiana 2015P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 120 101,6 113 853,0 -5,2% 106 832,0 -6,2% 81 323,0 -23,9% Liczba akcji (mlIn) 427,7
EBITDA 4 284,5 2 503,0 -41,6% -2720,0 5678,6 MC (cena biezaca) 22 801,2
marza EBITDA 3,6% 2,2% -2,5% 7,0% EV (cena biezaca) 34 336,2
EBIT 2 024,4 333,0 -83,6% -4 711,0 3692,3 Free float 72,5%
Zysk netto 2 344,8 176,0 -92,5%  -5811,0 2 635,8
P/E 9,7 129,6 8,7 Zmiana ceny: 1m 9,9%
P/CE 5,0 9,7 4,9 Zmiana ceny: 6m 37,1%
P/BV 0,9 0,9 1,2 1,0 Zmiana ceny: 12m 40,4%
EV/EBITDA 7,3 12,6 5,8 Min (52 tyg.) 36,9
Dyield (%) 0,0 2,8 2,7 3,5 Max (52 tyg.) 53,3
Akcje Orlenu okazaly sie ostatecznie najlepsza koncentracjg naktadéw na blok gazowo-parowy we

inwestycja ubiegtego roku w ramach indeksu WIG20,
ale naszym zdaniem potencjal wzrostowy wciaz nie
zostal w pelni wyczerpany. Spétka jest bowiem
jednym z najwiekszych beneficjentow taniej ropy w
regionie, co wynika ze: (1) spadku kosztéw zuzyé

wilasnych, ktéore 2ze wzgledu na rozbudowane
instalacje petrochemiczne siegaja w koncernie
9-10% przerobu; (2) znaczacej wrazliwosci na

poprawiajace sie marze rafineryjne z mocami rzedu
34 min ton rocznie; (3) ekspozycji na segment
detaliczny i rosngce wolumeny stymulowane niskimi

cenami paliw; (4) poprawy konkurencyjnosci
petrochemii opartej na nafcie; (5) pomijalnego
udziatlu wydobycia w EBITDA. Dodatkowymi

argumentami za inwestycja w PKN jest staby zioty,
perspektywa pozytywnych zaskoczen na wynikach i
rosnacego poziomu FCF, ktory pozwoli zblizy¢ sie do
5% DYield. Wciaz znaczny potencjal poprawy
wynikow tkwi tez w urynkowieniu cen gazu w Polsce
(przy zuzyciu 1,6 mld m® rocznie 10% obnizka to
spadek kosztéw o 0,2 mid PLN). W tym kontekscie
zwiekszyliSmy w ostatnim raporcie nasza wycene do
55,50 PLN (poprzednio 49,10 PLN) i utrzymali$my
rekomendacje akumuluj.

Niedoszacowane prognozy na rok 2015

Pomimo stabego pierwszego pétrocza, oczyszczona EBITDA
LIFO za 2014 rok powinna siegna¢ 4,8 mld PLN. Wszystko
wskazuje na to, ze korzystne otoczenie makro utrzyma sie
takze w kolejnych kwartatach zaréwno w petrochemii, jak i
rafinerii, co oznacza ze $rednie modelowe marze powinny
by¢ w tym roku wyzsze (pomagac bedzie réwniez wyzszy o
13% kurs USD/PLN). Dodatkowo, Spétka bedzie w petni
korzysta¢ ze zwiekszonych mocy przerobowych w Czechach
(zakup potencjatu 2,8 min ton od ENI) oraz poprawy
uzyskow na Litwie (oddana do uzytku w 3Q instalacja
vacuum flasher). Spodziewamy sie réwniez mniejszej skali
przestojéow remontowych, poprawy marz hurtowych oraz
nizszych kosztéw zakupu gazu. W efekcie czysta EBITDA
LIFO wzros$nie wedlug naszych szacunkéw co najmniej o
1,1 mld PLN do 5,9 mid PLN. Tymczasem rynkowy
konsensus zaktada zaledwie 4,6 mld PLN i bedzie
rewidowany w gére.

Znaczna poprawa FCF na horyzoncie

Oczekujemy, ze sytuacja bilansowa w kolejnych kwartatach
bedzie sie dalej poprawia¢ z uwagi na korzystniejsze saldo
pomiedzy strumieniem EBITDA a nakfadami
inwestycyjnymi. Przypominamy, ze ubiegtoroczny capex
jest zawyzony akwizycjq w Kanadzie (0,7 mld PLN) oraz

Wioctawku (1,2 mld PLN). Dodatkowo, pojawig sie pierwsze
skutki obnizenia limitéw dla zapaséw obowigzkowych (przy
dzisiejszych cenach okoto 0,5 mld PLN) oraz peiny efekt
spadku cen ropy na kapitale obrotowym. Diug netto na
koniec wrzesnia siegat zaledwie 1,3x EBITDA, tak wiec
wbrew niedawnym obawom inwestoréw Spoétka posiada
bardzo duzy potencjat dywidendowy, szczegdlnie ze Zarzad
prezentuje do$¢ ostrozne podejscie w kwestii ewentualnych
akwizycji i zapowiedziat odmrozenie 1 mid PLN w ramach
dezinwestycji. Zgodnie z naszymi prognozami $redni yield w
okresie 2015-17 moze wynosi¢ 4,8%.

Petrochemia naftowa odzyskuje
konkurencyjnosc¢

Niskie stany magazynowe u przetwércédw i wysoki stopien
wykorzystania mocy produkcyjnych to gtdwne Zrddta
utrzymujacych sie wysokich marz petrochemicznych.
Najwieksi gracze (Dow, Lyondell) oceniaja, ze cykliczne
ozywienie dopiero sie rozpoczeto i napiecie pomiedzy
popytem i podazg powinno jeszcze rosna¢. Firma doradcza
IHS zredukowata swoje prognozy wzrostu podazy etylenu w
okresie 2014-17 o 7,6 miIn ton (prawie o 30%) podnoszac
jednoczesnie tempo oczekiwanego sSredniorocznego wzrostu
konsumpcji z 5,9% do 6,2%. Dodatkowo, pozycje
konkurencyjng europejskich  producentéw poprawito
zawezenie o potowe spreadu pomiedzy nafta i etanem. W
tym kontekscie zmieniamy nieco nasze bazowe prognozy
przesuwajac pogorszenie koniunktury z roku 2017 na rok
2018 i podnoszac sredni benchmark dla lat 2015-18.

Marze rafineryjne wysokie wbrew
konsensusowi

Po stabym 1H’14 druga potowa 2014 przyniosta znaczacq
poprawe marz, a wsparcie dla rentownosci przerobu
pojawito sie na kilku ptaszczyznach (wysoka dynamika
popytu w Ameryce Pid. i Afryce, spadki cen surowca
skutkujace obnizeniem kosztdéw zuzy¢ wiasnych i stymulacjg
konsumpcji paliw, wzrost marz na ciezkich produktach).
Wskaznik wykorzystania mocy w sektorze utrzymuje sie na
wysokim poziomie (niski poziom przestojéw remontowych),
co nie potwierdza powszechnej tezy o znacznej nadpodazy i
wskazuje na niewielki bufor bezpieczenstwa na wypadek
nieplanowanych wyfaczen. Oczekujemy, ze elastycznosc
cenowa popytu bedzie coraz bardziej widoczna, co przetozy
sie na spadek =zapaséw paliw i bedzie gwarantowac
utrzymanie wyzszych marz. W naszych zatozeniach nie
jesteSmy jednak agresywni, a $rednioroczny benchmark
szacujemy na 4 USD wobec 3,2 USD w 2014 roku i 4,8 USD
w 2H'14.
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Synthos Kupuj

Cena biezaca: 4,07 PLN
Analityk: Jakub Szkopek

Cena docelowa: 5,20 PLN
(min PLN) 2012 2013 zmiana 2014P
Przychody 6 206,5 5 359,3 -13,7% 4816,1 -
EBITDA 932,1 605,3 -35,1% 699,5
marza EBITDA 15,0% 11,3% 14,5%
EBIT 776,1 453,0 -41,6% 547,6
Zysk netto 586,3 416,9 -28,9% 359,5 -
P/E 9,2 12,9 15,0
P/CE 7,3 9,5 10,5
P/BV 1,8 2,4 2,4
EV/EBITDA 5,7 9,8 8,8
Dyield (%) 12,3 18,7 7,6

zmiana

10,1%
15,6%

20,9%

13,8%

Data ostatniej aktualizacji: 2015-01-26
2015P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
4 768,8 -1,0% Liczba akcji (mlIn) 1323,3
753,3 7,7% MC (cena biezaca) 5 385,6
15,8% EV (cena biezaca) 6 160,9
593,9 8,4% Free float
443,2 23,3%

12,2 Zmiana ceny: 1m -1,2%
8,9 Zmiana ceny: 6m -11,3%
2,2 Zmiana ceny: 12m -21,0%
8,4 Min (52 tyg.) 3,9
3,3 Max (52 tyg.) 5,4

Spadajace ceny ropy naftowej przekladaja sie na
nizsze ceny butadienu, a posrednio na nizsze ceny
kauczukéw syntetycznych. To z kolei powoduje, ze
réznica cen kauczukow syntetycznych do naturalnych
sie zmniejsza, co zwieksza zainteresowanie
zastosowaniem mieszanki syntetycznej (wieksza
stabilno$¢ podczas produkcji). W 1H’15 pozytywnie
na zintegrowanych producentéw kauczukéw (w tym
Synthos) powinien wptywac¢ wzrost relacji butadienu
do ropy naftowej (w Azji w ostatnich tygodniach
- najwyzej od III'13). Niewykluczone, ze w 2015
roku w Europie pojawi sie popyt odtworzeniowy na
opony do samochodéw, ktére kupowane byly w
czasie ostatniej koniunktury na sprzedaz aut (lata
2005-2008). Od tego okresu uplywa wilasnie 10 lat,
co moze znalezé odzwierciedlenie w popycie na nowe
opony. Oczekujemy wzrostu wolumendéw sprzedazy
na kauczuki w Grupie Synthos w 2015 roku na
poziomie 16% r/r. Podtrzymujemy rekomendacje
kupuj dla spétki Synthos, a cene docelowa
podwyzszamy z 5,10 na 5,20 PLN/akcja.

Rynek azjatycki uzupetlniany przez amerykanski
Szansg dla Synthosu jest rozpoczecie sprzedazy kauczukow
na rynek amerykanski, gdzie ceny butadienu od dtuzszego
czasu pozostajq na poziomie wyzszym niz w Europie, a ceny
transportu nie odbiegajq od tego do Azji (fracht na poziomie
70-75 EUR/t wobec 60 EUR/t do Chin). Dotychczas
amerykanscy producenci opon wiekszos¢  zakupow
realizowali na wiasnym rynku, dlatego aby zwiekszy¢
szanse wejscia Synthos planuje zakupi¢ udziaty w
dziatajacej spétce handlowej.

Rynek kauczukéw naturalnych w opatach?
Obecnie niskie ceny kauczukdw potgczone ze spadajacymi
cenami ropy, a przez to spadajacymi cenami butadienu,
zwiekszajq presje na ceny kauczukow naturalnych. Wedtug
naszego zestawienia w wyniku spadajacych od 2011 roku
cen kauczukéw naturalnych skumulowany dtug netto
najwiekszych na $wiecie jego producentéw wzrdst obecnie
do poziomu ponad 2,0x skumulowanej EBITDA’12M. Spadek
cen od 2011 roku spowodowat zmniejszenie rentownosci
EBITDA, a nominalnie jej skumulowana wartos¢ jest w
wyraznym trendzie spadkowym. Naszym zdaniem w takim
otoczeniu producenci kauczukdéw naturalnych nie bedg
chetni do rozpoczynania nowych inwestycji (stabilne
dostawy kauczuku naturalnego), a skorzystaja na tym
producenci kauczukéw syntetycznych.

Butadien drozszy w relacji do nafty

Obecnie spadajace ceny ropy naftowej zwiekszajq iloraz cen
butadienu i nafty. Szacujemy, ze po spadku proporcji w
2014 roku do poziomu 1,46x, w 2015 roku relacja wzrosnie
do 1,5x, a w kolejnych latach utrzyma sie na poziomie
1,55x (Srednia od 2005 roku 2,07x). Relatywnie wyzsza
cena butadienu do nafty sprzyja¢ bedzie zintegrowanym
producentom kauczukoéw syntetycznych, w tym rdéwniez
Grupie Synthos.

Rozpoczecie produkcji na instalacji SSBR
Gtdwnym obecnie realizowanym przez Synthos projektem
inwestycyjnym jest budowa instalacji produkcji
nowoczesnych kauczukéw SSBR w Oswiecimiu. taczny
koszt projektu wynosi 550 miIn PLN, z czego Synthos
posiada 147 miIn PLN dofinansowania z funduszy UE oraz
mozliwo$¢ skorzystania z ulg podatkowych z tytutu
dziatalnosci w strefie do konca 2023 roku w wysokosci 35%
kosztow kwalifikowanych (141 min PLN). Rozpoczecie
dziatalnosci fabryki spodziewane jest w 3Q’15, ale pierwsze
wieksze przychody pojawia sie w 2016 roku. Obtozenie
mocy bedzie wzrasta¢ z okoto 50-60% w 2016 roku do
100% w 2018 roku.

Wyzsza dywidenda kosztem Capex?

Obecnie Synthos analizuje rentowno$¢  wszystkich
mozliwych projektdw inwestycyjnych. Naszym zdaniem
jezeli Synthos nie osiggnie ostatecznego porozumienia z
brazylijskim partnerem (Braskem A/S), to wodwczas
wstrzymany lub opdzniony bytby projekt budowy instalacji
kauczukéw Nd-BR za 170 min USD. Obecnie Braskem
prowadzi inwestycje w budowe zintegrowanego kompleksu
petrochemicznego w Meksyku za 3,2 mld USD (0,6x
EBITDA’13). Otwarcie nowej inwestycji planowane jest na
drugg potowe 2015 roku, z czego zadtuzenie Braskem na
koniec 3Q’14 wyniosto 2,7x EBITDA’12M. Porozumienie z
Synthosem zakfadatoby dostawy butadienu do budowanej
przez polska spoétke instalacji. Z punktu widzenia Braskem
butadien, ktory obecnie sprzedawany jest na eksport
trafiatby do Synthosu. Opdznienie budowy projektu w
Brazylii mogtoby naszym zdaniem zwiekszy¢ szanse na
wyzszg dywidende z zysku za 2014 rok.
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Energetyka

) o Cena biezaca: 88,30 PLN i, R

Analityk: Kamil Kliszcz Data ostatniej aktualizacji: 2015-01-26
Cena docelowa: 84,00 PLN

(min CZK) 2012 2013 zmiana 2014P zmiana 2015P FALIED E] Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 215095,0 217 273,0 1,0% 204 272,8 -6,0% 210 528,1 3,1% Liczba akcji (mlIn) 538,0
EBITDA 84 779,0 73 699,0 -13,1% 71 283,1 -3,3% 64 250,1 -9,9% MC (cena biezaca) 47 504,5
marza EBITDA 39,4% 33,9% 34,9% 30,5% EV (cena biezaca) 75 019,6
EBIT 57 083,0 45 755,0 -19,8% 43 236,6 -5,5% 35 709,3 -17,4% Free float 29,5%
Zysk netto 41 429,0 35 885,0 -13,4% 29 889,7 -16,7% 24 161,5 -19,2%
P/E 7,6 8,7 10,5 13,0 Zmiana ceny: 1m -5,6%
P/CE 4,5 4,9 5,4 59 Zmiana ceny: 6m 0,5%
P/BV 1,3 1,2 1,2 1,1 Zmiana ceny: 12m 9,0%
EV/EBITDA 5,8 6,7 6,9 7,6 Min (52 tyg.) 76,0
Dyield (%) 7,7 6,9 6,9 5,7 Max (52 tyg.) 100,6
Akcje CEZ zamknely ubiegly rok wzrostem rzedu wynikow finansowych CEZ. Tymczasem powsciagliwa

25%, a wiec zblizonym do s$redniej sektorowej na
GPW. W kontekscie zmian w otoczeniu makro jest to
zaskoczenie i mozna je ttumaczy¢ tylko wzrostem
popularnosci spoétek dywidendowych w kontekscie
mocnego spadku rynkowych stép procentowych.
Zwracamy jednak uwage, ze w przypadku czeskiego
koncernu nalezy liczy¢ sie ze spadkowa trajektoria
wynikoéw, co nawet przy wyzszym wskazniku wyptaty
bedzie oznacza¢ w kolejnych latach spadek DYield.
Aktualne ceny energii na rynku niemieckim sg o 12
EUR/MWh nizsze od poziomu realizowanego przez
CEZ w ubieglym roku, co tylko obrazuje skale
potencjalnego spadku rentownosci w perspektywie
najblizszych lat, szczegodlnie ze konsensus EBITDA
zaktada juz wyptaszczenie zyskéw od roku 2016.
Rynek praktycznie nie wycenia ryzyk zwigzanych z
powrotem do programu jadrowego czy planami
akwizycyjnymi. W modelu uwzgledniliSmy nizsza
stope wolnga od ryzyka, ale zostalo to w duzej czesci
zneutralizowane przez obnizenie dlugoterminowych
prognoz cen energii, w efekcie nasza cena docelowa
nieznacznie tylko wzrosta do 84 PLN takze
utrzymujemy rekomendacje redukuj.

Korelacja CEZ z cenami energii zachwiana

W ciqgu ostatniego roku ceny kontraktowe energii w
Niemczech spadly o 10% (przy stabilnym kursie EUR/CZK),
a akcje CEZ w tym czasie zyskaty ponad 25%. Narusza to
dtugoterminowg korelacje tych parametrow, ktéra siegata w
ostatnich latach ponad 90%. Naszym zdaniem taka
dywergencja moze miec¢ tylko krdotkoterminowy charakter,
gdyz trendy z rynku energii z opdznieniem, ale znajda
odzwierciedlenie w wynikach koncernu. Aktualne notowania
na EEX oscylujaq wokdét 32 EUR/MWh, czyli 12 EUR/MWh
ponizej cen realizowanych przez CEZ w ubiegtym roku. Tak
znaczacy ubytek przychoddédw jednostkowych implikowatby
spadek EBITDA nawet o 15-18 mild CZK w perspektywie
roku 2017, co automatycznie redukowatoby podstawe do
wyptaty dywidendy o okoto 12-14 mld CZK, czyli nawet o
potowe liczac do bazy roku 2014. Przypominamy, ze
sprzedaz roku 2016 jest juz zabezpieczona w dwdch
trzecich wolumenu przy cenie 36 EUR/MWh, co oznacza ze
ostateczna efektywna cena moze wynies¢ okoto 34-35 EUR/
MWh vs. oczekiwane niecate 40 EUR/MWh w tym roku.

Ceny CO, pozostaja kluczowg kwestig

Wzrost cen CO,, pozytywnie wptywajacy na czystych
producentéw, jest w mniejszym lub wiekszym stopniu
uwzgledniany w prognozach analitykdw dotyczacych

reakcja rynku certyfikatdw na mechanizm backloadingu,

ostatnie postanowienia szczytu klimatycznego czy
zapowiedzi uruchomienia rezerwy stabilizacyjnej rodza
obawy, czy rzeczywiscie przy takiej nadwyzce podazy

uprawnien jest mozliwe uzdrowienie systemu ETS.
Problemem w tym kontekscie jest nie tylko proponowany
termin wejscia w zycie wspomnianej rezerwy (wcigz brak
politycznego kompromisu w tej kwestii), ale rdéwniez
systematyczny spadek emisji CO, (juz osiagnieto cel
przewidziany na rok 2020) zwigzany z rozwojem OZE.
Dodatkowo problemem dla czystych wytwércow jest fakt, ze
spadajace ceny wegla wywierajg presje na ceny energii
(ostabia to mechanizm korelacji), a proponowane
rozwigzania w zakresie rynku mocy w Niemczech beda tylko
wspiera¢ ten trend. Istnieje wiec duze ryzyko, ze w
najblizszych kwartatach konieczne bedq rewizje prognoz.

Plany akwizycyjne vs dywidenda

Stopa dywidendy to gtdwny parametr utrzymujacy premie
w wycenie CEZ w relacji do konkurentéw. Wedtug naszych
prognoz spadajaca rentownos$¢ nie pozwoli jednak utrzymac
wyptaty na tak wysokim poziomie, szczegdlnie ze Spédtka
deklaruje che¢ utrzymania wskaznika dlugu netto do
EBITDA na poziomie 2,0-2,5x (na koniec 3Q’14 wskaznik
ten siegat 2,5x). Dodatkowym zagrozeniem dla oczekiwan
dywidendowych jest planowana publikacja rzadowej
strategii dotyczacej energetyki jadrowej (ryzyko powrotu do
projektéw rozbudowy elektrowni Temelin i Dukovany) oraz
plany akwizycyjne Zarzadu. Wedtug naszych szacunkow,
zaréwno w przypadku przejecia Energi, jak i Slovenske
Elektrarne wskaznik zadtuzenia do strumienia EBITDA
wzréstby powyzej 3,0x, a przeciez te transakcje nie
wykluczajq kontynuacji programu jadrowego.

Potencjat redukcji kosztow

Przy publikacji wynikéw za 3Q Zarzad ogtosit szczegdty
programu redukcji kosztow, ktorego zadaniem jest
czesciowa kompensacja ubytku wynikéw spowodowanego
pogorszeniem otoczenia. Podjete inicjatywy w zakresie
ciecia kosztéw i zwiekszenia marzy brutto powinny pozwoli¢
na poprawe EBITDA w tym roku o okoto 4,6 mld CZK i
4,9 mld CZK w 2016. Elementem tego programu jest
redukcja zatrudnienia o okoto 3,7%, co odpowiada okoto
tysiqcu etatom. Nalezy jednak pamieta¢ o tym, ze podane
kwoty odnosza sie do pierwotnych zatozen budzetowych na
te lata i czeSciowo sa juz widoczne w wynikach
ubiegtorocznych. Wedtug naszych szacunkéw dodatkowy
pozytywny efekt oszczednosci w tym roku moze siegnac
2 mld CZK.
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Enea Akumuluj

. . Cena biezaca: 16,96 PLN
Analityk: Kamil Kliszcz
Cena docelowa: 18,00 PLN
(min PLN) 2012 2013 zmiana 2014P
Przychody 10 091,4 9 150,5 -9,3% 9 404,3
EBITDA 1574,6 1658,8 5,3% 1 846,1
marza EBITDA 15,6% 18,1% 19,6%
EBIT 824,9 897,0 8,7% 1184,7
Zysk netto 699,7 715,4 2,2% 909,7
P/E 10,7 10,5 8,2
P/CE 5,2 5,1 4,8
P/BV 0,7 0,7 0,6
EV/EBITDA 3,8 3,9 4,8
Dyield (%) 2,8 2,1 3,4

zmiana

2,8%
11,3%

32,1%

27,2%

Data ostatniej aktualizacji: 2015-01-26
2015P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
9611,5 2,2% Liczba akcji (mlIn) 441,4
1.802,0 -2,4% MC (cena biezaca) 7 486,9
18,7% EV (cena biezaca) 8 847,1
1105,4 -6,7% Free float 48,5%
786,4 -13,6%
9,5 Zmiana ceny: 1m 10,2%
5,0 Zmiana ceny: 6m 8,7%
0,6 Zmiana ceny: 12m 35,7%
5,7 Min (52 tyg.) 12,5
3,0 Max (52 tyg.) 18,1

Akcje Enei po stabszej koncowce roku ostatecznie
zanotowaly zwrot zblizony do s$redniej sektorowej.
Naszym zdaniem ostatnia korekta kursu stanowi
bardzo dobra okazje do kupna akcji i dlatego
podnosimy nasza rekomendacje do akumuluj z
trzymaj, podwyzszajac cene docelowa do 18,00 PLN z
17,20 PLN (efekt zmiany stopy wolnej od ryzyka).
Spétka nie ma co prawda profilu dywidendowego
charakterystycznego dla sektora uzytecznosci
publicznej, ale uwazamy, 2ze moze pozytywnie
zaskoczy¢ tegorocznymi wynikami (coraz bardziej
widoczne efekty programu oszczednosciowego,
wzrost cen energii, potencjalnie nizsze koszty wegla).
Wycena rynkowa nie jest zbyt wymagajaca (13%
dyskonta do grupy porownawczej), szczegoélnie jesli
przeprowadzimy analize metoda sumy czesci
(niedoszacowanie siega nawet 2 mid PLN).
Dotychczas najwiekszym obciazeniem kursu Enei byt
projekt 1GW w Kozienicach, ale w kontekscie jego
zaawansowania (50% capex, 65% budowa),
ostatnich decyzji szczytu klimatycznego (darmowe
uprawnienia po roku 2020) oraz wprowadzanych
mechanizméw mocowych (stabilizacja przeptywow i
obnizanie ryzyka inwestycji) ten negatywny wptyw
powinien by¢é coraz mniejszy. Pozytywnym
katalizatorem moze by¢ potencjalna fuzja z Tauronem
(synergie kosztowe).

Pozytywne katalizatory dla wynikéw 2015
Oczekujemy, ze w tym roku EBITDA oczyszczona o KDT-y
powinna wzrosna¢ o okoto 15% r/r, a zrédtem tej poprawy
powinny by¢ zaréwno czynniki kosztowe, jak i przychodowe.
Wzrost efektywnej ceny sprzedazy powinien poprawi¢ EBIT
o okoto 85 miIn PLN, a dodatkowym wsparciem moze by¢
takze obnizka cen wegla (tylko na efekcie zawyzonej bazy
1Q’14 redukcja kosztéw moze siegna¢ 20 min PLN) oraz
brak kosztéw awarii bloku 9., ktére w ubiegtym roku
obnizyty zyski o 23 min PLN. W segmencie obrotu
spodziewamy sie do 30 mIn PLN dodatkowej marzy z uwagi
na brak strat na obowigzku sprzedawcy z urzedu (cena
regulowana bedzie nizsza od rynkowej). Z kolei w
przypadku dystrybucji nieznaczny spadek WACC powinien
by¢ neutralizowany przez wzrost WRA oraz oszczednosci
kosztowe, cho¢ nalezy pamietaé, ze wynik 2Q'14 w tym
obszarze zostal wzmocniony kwotg 25-20 min PLN z tytutu
rozwigzania rezerw.

Rynek przeszacowuje koszty finansowe

Nasze prognozy zysku netto Enei na najblizsze lata sg
wyzsze od konsensusu $rednio o 40%, co czesciowo moze
wynika¢ z nieuwzglednienia przez rynek obnizonej
amortyzacji w Elektrowni Kozienice (wydtuzenie ksiegowego

okresu eksploatacji obnizy roczne odpisy amortyzacyjne o
okoto 100 min PLN), a takze z przeszacowywania kosztow
finansowych. Zwracamy uwage, ze obecnie Spoétka posiada
na bilansie jedynie atrakcyjny kredyt z EBI oraz obligacje
krajowe oparte o WIBOR 6M. Kolejne zobowigzania rowniez
bedq zaciggane w ramach programu obligacji ztotowych, co
oznacza ze $redni koszt nie powinien przekracza¢ 3,0-3,5%.
Enea nie zabezpiecza ptatnosci swapami, tak wiec w petni
powinna korzystaé na obserwowanym spadku stopy
benchmarkowej, podobnie jak na zawezeniu spreaddéw na
papierach korporacyjnych.

Zaawansowanie projektu w Kozienicach

Budowa nowego bloku w Kozienicach jest najbardziej
zaawansowana sposrdd wszystkich duzych projektéw
konwencjonalnych w grupach energetycznych. Na koniec
2014 roku zaawansowanie miato siegna¢ 65%, a do konca
tego roku projekt ma by¢ gotowy w 80%. Jesli chodzi o
poziom poniesionych naktadéw to Spotka jest na potmetku,
a do konca tego roku capex bedzie zrealizowany w 75%. W
otoczeniu rosnacych cen energii w Polsce oraz dyskusji na
temat wprowadzenia kolejnych elementéw rynku mocy
(swego rodzaju konwersja generacji energii na stabilny
regulowany biznes), inwestorzy powinni coraz przychylniej
oceniac te inwestycje, ktéra na razie wcigz mocno obcigza
rynkowg wycene Enei (wedtug naszych szacunkdédw dyskonto
do wyceny sumag czesci siega nawet 2 mild PLN).
Tymczasem ujemny FCF bedzie juz w tym roku mniejszy niz
w 2014, a dodatnie przeptywy dla akcjonariuszy Enea
zacznie generowaé w 2018 roku. Nie jest to co prawda profil
inwestycyjny dla inwestorow poszukujacych biezacego
DYield, ale trzeba mie¢ na uwadze, ze Enea w obecnym
momencie to spotka wzrostowa. Wieksza dywidenda moze
sie pojawi¢ dopiero za 3 lata, kiedy przy EBITDA rzedu
3,4-2,4 mld PLN, capex bedzie siegat zaledwie 1,6 mid PLN.

Program oszczednosciowy zaczyna by¢
widoczny

Przypominamy, ze Zarzad ogtosit plan redukcji kosztow na
lata 2014-16 opiewajacy na kwote 0,5 mild PLN, z czego
189 min PLN mialo by¢ zrealizowane w 2014 roku
(124 min PLN po 9M’14). Potencjat oszczednosci dobrze
obrazuje wskaznik WRA/pracownika w dystrybucji (16%
powyzej $redniej sektorowej), szczegdlnie ze koszty
wynagrodzen w tym obszarze to ponad 0,5 mld PLN
rocznie. Oczywiscie do tego typu szacunkéw nalezy
podchodzi¢ z rezerwa (skala redukcji dotyczy pierwotnego
budzetu i nie obniza bazy kosztowej 1:1), ale w wynikach
za pierwsze trzy kwartaty 2014 odnotowujemy spadek
oczyszczonych wydatkéw w  pozycjach ,Swiadczenia
pracownicze” czy ,inne ustugi obce” w tacznej kwocie okoto
50 min PLN.
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Energa Trzymaj

Cena biezaca: 23,30 PLN
Analityk: Kamil Kliszcz

Cena docelowa: 23,40 PLN
(min PLN) 2012 2013 zmiana 2014P
Przychody 11176,8 11 429,2 2,3% 10 234,5 -
EBITDA 1629,2 1965,5 20,6% 2 307,9
marza EBITDA 14,6% 17,2% 22,6%
EBIT 906,0 1194,8 31,9% 1461,0
Zysk netto 457,0 764,0 67,2% 982,5
P/E 21,1 12,6 9,8
P/CE 8,2 6,3 5,3
P/BV 1,3 1,2 1,1
EV/EBITDA 6,8 6,4 5,7
Dyield (%) 6,8 52 4,3

zmiana

10,5%
17,4%

22,3%
28,6%

Data ostatniej aktualizacji: 2015-01-26

2015P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
10 627,5 3,8% Liczba akcji (mlIn) 414,1
2 315,0 0,3% MC (cena biezaca) 9 647,8
21,8% EV (cena biezaca) 13 051,2
1 405,0 -3,8% Free float 50,0%

882,9 -10,1%

10,9 Zmiana ceny: 1m 1,3%
5,4 Zmiana ceny: 6m 10,3%
1,1 Zmiana ceny: 12m 42,1%
6,0 Min (52 tyg.) 16,1
5,2 Max (52 tyg.) 25,1

Energa jest zdecydowanym liderem ubiegtorocznych
wzrostow w sektorze (+50%), co obok atrakcyjnej
stopy dywidendy zawdziecza takze przetasowaniom
w indeksach benchmarkowych. Obecnie rynek
zaczyna wycenia¢ juz ryzyka regulacyjne (spadek
WACC, arbitralna ingerencja URE w formute zwrotu w
dystrybucji, wprowadzenie wskaznikéw
jakosciowych) oraz polityczne (zapowiedz
konsolidacji spotek energetycznych). W naszej opinii
szczegodlnie ta druga kwestia moze obcigzaé
notowania, gdyz fuzja z PGE oznaczataby zmiang
profilu inwestycyjnego (ekspozycja na generacje,
mozliwo$¢ wznowienia projektow CCGT, mniej hojna
polityka dywidendowa). Uwzgledniajac zmiane stopy
wolnej od ryzyka w dystrybucji korygujemy wycene
do 23,40 PLN i utrzymujemy neutralng rekomendacje
ze wzgledu na duza wrazliwo$s¢ wyceny
porownawczej na stope dywidendy, ktéra moze by¢
zagrozona w scenariuszu fuzji z PGE.

Schiadzanie oczekiwan na koncowke roku
EBITDA po 9 miesigcach 2014 roku wynosi 1,8 mld PLN i w
tym kontekscie dziwi¢ moga ostatnie wypowiedzi Zarzadu
sugerujace, ze konsensus na poziomie powyzej 2,2 mld PLN
jest zbyt optymistyczny. Moze to wskazywac na mozliwos¢
pojawienia sie istotnych zdarzen jednorazowych w 4Q.
Oprécz  standardowych rezerw aktuarialnych  (efekt
obnizenia stopy dyskontowej) potencjalnie moga sie pojawic¢
rezerwy na darmowe uprawnienia CO, (jesli ponownie
opdzni sie proces ich przydzielania) lub testy na utrate
wartosci aktywow (zwracamy uwage, ze Spotka ma na
bilansie 144 min PLN w pozycji warto$¢ firmy, z czego
wiekszo$¢ zostata rozpoznana na przejeciu farm
wiatrowych). Wydaje sie jednak, ze bardziej istotny od
ksiegowych przeszacowan bedzie dla rynku poziom
wygenerowanych przeptywoéw pienieznych w 4Q’14, gdyz w
pierwszych trzech kwartatach ten element rozczarowat
(-27% r/r). Pojawi sie rowniez odpowiedz na pytanie, czy
Energa zrealizuje zapowiadane naktady na AMI.

Ryzyka dla wynikow kolejnych lat

Obecne otoczenie niskich stép procentowych zwieksza
zainteresowanie Energg w kontekscie ptaconej dywidendy,
ale nie mozna zapomina¢, ze prawie 70% strumienia
EBITDA jest generowane przez segment dystrybucji,
ktéorego rentownos$¢ bedzie infekowana przez spadajace
rentownosci obligacji. Uwzglednienie aktualnych
parametréw  rynkowych do modelu regulowanego
oznaczatoby obnizenie zyskow operacyjnych Spoétki w 2016
roku nawet o 150 min PLN (my w modelu aplikujemy WACC
0 1% wyzszy). Zwracamy takze uwage, ze na razie mimo
coraz blizszego uchwalenia nowej ustawy o OZE, ceny
zielonych certyfikatow ustabilizowaty sie na relatywnie

niskich poziomach, ktére odbiegajg od naszych bazowych
zatozen o 30 PLN/MWh (implikowatoby to ubytek
przysziorocznego EBIT o ponad 40 min PLN). Jesli chodzi o
segment energetyki konwencjonalnej to nie mozna
zapominaé, iz bardzo dobre ubiegtoroczne wyniki niejako
uwzgledniaty juz wzrosty cen widoczne w kontraktach
terminowych na rok 2015, gdyz wiekszo$¢ energii
Elektrownia Ostroteka sprzedaje w wymuszeniu lub na
rynku bilansujacym (stad btedem jest zatozenie istotnego
wzrostu $redniej ceny sprzedazy réwniez w tym roku).
Pozytywnym katalizatorem dla segmentu wytwdrczego
moze by¢ obnizka cen wegla, ktorg szacujemy na okoto
15-20 min PLN. Lepiej powinien wypas¢ takze segment
obrotu, gdzie nie powtdrzg sie juz straty (okoto 100 min
PLN) na funkcji sprzedawcy z urzedu (ceny regulowane
beda nizsze od rynkowych). Jednoczesnie zwracamy uwage,
ze baze wynikédw 2014 roku nalezy oczysci¢ o zdarzenia
jednorazowe w kwocie okoto 100 min PLN (rozwigzane
rezerwy na odprawy i CO, oraz wycena zapaséw zielonych
certyfikatow).

Plany inwestycyjne - aktualizacja

W latach 2014-22 Spétka planuje capex na poziomie 18,2
mld PLN, z czego inwestycje podstawowe to 11,8 mlid PLN,
a dodatkowe inwestycje rozwojowe uzaleznione m.in. od
otoczenia regulacyjnego to 6,4 mld PLN. Nasza prognoza
skumulowanego strumienia EBITDA w latach 2014-22
wynosi 22,8 mld PLN. Zestawienie tych wartosci moze
wskazywac na ryzyka dla przysztych dywidend, szczegodlnie
ze Zarzad wyrazit wstepne zainteresowanie prywatyzacjg
PKP Energetyka (warto$¢ transakcji mozna szacowaé na
ponad 1 mld PLN). Przypominamy réwniez, ze ,na podtce”
lezq projekty budowy drugiego stopnia na Wisle oraz 2
jednostki CCGT, ktére w kontekscie planowanego rynku
mocy moga ponownie wroci¢ na komitet inwestycyjny.
Nasze aktualne prognozy implikuja $redni DYield w
najblizszych latach na poziomie 5,4%.

Wkrotce nowy model dla dystrybucji
Przypominamy, ze wcigz trwa dyskusja z regulatorem na
temat systemu taryfowania dystrybucji w latach 2016-20.
Prawdopodobnie trzon formuty przychodu regulowanego
pozostanie bez zmian, ale URE wprowadzi dodatkowe
wspétczynniki korygujace uzaleznione od sprawnosci sieci
przesytowej (bez koniecznosci zmian w prawodawstwie). W
pierwszej kolejnosci operatorzy bedg rozliczani z poprawy
wskaznikdbw SAIDI i SAIFI w stosunku do S$redniej z
ostatnich lat. Regulator raczej sugeruje, ze rewolucji w
systemie nie bedzie, ale po ostatniej arbitralnej decyzji
obnizajacej zwrot z WRA na ten rok, ryzyko niekorzystnych
rozstrzygnie¢ raczej rosnie.
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PGE Trzymaj

) o Cena biezaca: 19,07 PLN . -
Analityk: Kamil Kliszcz Data ostatniej aktualizacji: 2014-12-05

Cena docelowa: 20,10 PLN

(min PLN) 2012 2013 zmiana 2014P zmiana 2015P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 30481,1 30 144,9 -1,1% 27 589,5 -8,5% 27 975,9 1,4% Liczba akcji (mlIn) 1 869,8
EBITDA 7 310,1 8017,8 9,7% 7 817,3 -2,5% 7 326,0 -6,3% MC (cena biezaca) 35 656,8
marza EBITDA 24,0% 26,6% 28,3% 26,2% EV (cena biezaca) 35 736,9
EBIT 4377,8 5 060,4 15,6% 4 786,8 -5,4% 4 264,5 -10,9% Free float 38,1%
Zysk netto 3616,3 4118,5 13,9% 3502,7 -15,0% 3259,4 -6,9%
P/E 9,9 8,7 10,2 10,9 Zmiana ceny: 1m 0,9%
P/CE 54 5,0 5,5 5,6 Zmiana ceny: 6m -9,6%
P/BV 0,9 0,8 0,8 0,8 Zmiana ceny: 12m 15,6%
EV/EBITDA 4,5 4,1 4,6 5,7 Min (52 tyg.) 16,0
Dyield (%) 9,6 4,5 5,8 4,9 Max (52 tyg.) 22,5
Kurs PGE uwzgledniajac dywidende wzrést w materializuje chociazby poprzez przedptaty za wegiel

ubiegtym roku o 24%, a wiec ostatecznie nie odchylit
sie istotnie od sSredniej sektorowej mimo znacznie
lepszego sentymentu w pierwszej potowie roku.

Notowania pograzyly spekulacje dotyczace
zaangazowania w ratowanie goérnictwa. Wszystko
wskazuje na to, ze ogloszony program

restrukturyzacji KW oddala w czasie to ryzyko, ale
pozostawia niepewno$¢ co do skali wptywu na
Spoétke. Wciaz uwazamy, ze Spotka ma bardzo duza
ekspozycje na ceny wegla (wysoki wskaznik
pionowej integracji produkcji), ktore na razie szukaja
$rednioterminowego minimum. W takim otoczeniu
nie widzimy obecnie szans na kontynuacje
wzrostowego trendu na prognozach EBITDA na
kolejne lata. Wyceniamy PGE na 20,10 PLN na akcje.
Utrzymujemy neutralna rekomendacje.

Perspektywy wynikéw 2015

Raportowana EBITDA za rok 2014 powinna siegna¢ okoto
8 mid PLN, ale trzeba pamieta¢ ze uwzglednia ona kilka
zdarzen jednorazowych (+1,6 mld PLN z rozliczen KDT,
+0,75 mld PLN rozwigzanej rezerwy na CO, oraz
-0,65 mld PLN rezerwy na rekultywacje). W tym kontekscie
powtdrzenie tych wynikdw w tym roku mimo wzrostu cen
energii nie bedzie mozliwe. Niemniej jednak oczyszczona
EBITDA powinna wzrosng¢ o okoto 1 mld PLN. Ztozy sie na
to wyzsza marza w deneracji (wzrost S$redniej ceny
sprzedazy o 10 PLN/MWh implikuje dodatkowe
0,5-0,6 mld PLN), przychody z KDT na poziomie
0,2 mld PLN, brak straty na detalu (+0,2-0,3 mid PLN z
uwagi na rezygnacje ze strategii zdobywania wolumenu)
oraz stabilny wynik w dystrybucji mimo obnizonego WACC.
Na poziomie zysku netto dodatkowym wsparciem bedzie
brak straty na wycenie obligacji Autostrady Wielkopolskiej
w kwocie 0,4 mld PLN.

Niskie ceny wegla podwdjnym obciazeniem

PGE zuzywa rocznie 6 min ton wegla kamiennego w swoich
elektrowniach i w ostatnich kwartatach korzystata z nizszych
cen tego paliwa (w 2H’14 fenomen ten stracit juz na sile z
uwagi na obnizona baze). Utrzymujace sie niskie notowania
wegla to nie jest jednak dobra wiadomos¢ dla Spotki, gdyz
prawie 75% energii wytwarza ona w oparciu o wiasny
wegiel brunatny i OZE, a wiec praktycznie na kosztach
statych. Wzrosty cen paliwa na globalnych gietdach,
podwyzszajac koszt jednostkowy elektrowniom krancowym,
mogtyby tymczasem zaowocowa¢ wzrostem notowan
energii. Niestety na razie strukturalna nadpodaz wyklucza
szybkya realizacje takiego scenariusza. Rodzi to dla PGE
dodatkowe ryzyko polityczne zwigzane z koniecznoscig
wspierania sektora goérniczego w Polsce, ktére juz sie

(0,4 mid PLN w 2Q).

Premia cenowa w Polsce nie jest zagrozona
Ceny energii na polskim rynku utrzymujg premie w
stosunku do rynku niemieckiego (ponad 30 PLN/MWh),
ktéora wynika w duzym stopniu z wprowadzonego
mechanizmu rezerwy operacyjnej i strukturalnej réznicy w
bilansie popytowo-podazowym. Perspektywa utrzymania
ORM w najblizszych latach na podobnych zasadach oraz
dyskusje nad wprowadzaniem rynku mocy pozwala naszym
zdaniem na zatozenie, ze dyferencjat cenowy bedzie sie
utrzymywat (w krétkim terminie moze nawet sie rozszerzy¢
po uruchomieniu rezerwy zimnej i planowanych
wylgczeniach mocy). Obawy o zawezenie tego spreadu w
zwigzku z zapisami szczytu klimatycznego dotyczacymi
rozbudowy potaczen miedzysystemowych uwazamy za
nieuzasadnione. Przypominamy, ze niewielkie komercyjne
moce importowe na granicy niemieckiej (500 MW) beda
uruchamiane sukcesywnie dopiero w latach 2016-18, a
realny arbitraz moze sie pojawi¢ dopiero w latach 2023-25
kiedy do uzytku zostanie oddany trzeci przekrdj na tym
potaczeniu (+1500 MW). Planowany na lata 2015-20
interkonektor z Litwa ze wzgledu na relacje cenowe
powinien by¢ neutralny dla rynku.

Udziat PGE w ratowaniu gornictwa

W ostatnich tygodniach czesto pojawiaty sie spekulacje
dotyczace rdznych scenariuszy ratowania polskiego
gornictwa, a jednym z rozwazanych rozwigzan byto
zaangazowanie spotek energetycznych, czy to poprzez
kontrakty dlugoterminowe na odbiér wegla, czy tez
konsolidacje. Szacowalismy, ze jesli dekoniunktura sie
przeciagnie rok to catkiem realne stang sie scenariusze
przejmowania upadajacych kopalni (przy obecnych
warunkach kazdy przejety 1 min ton wydobycia
implikowatby ubytek wartosci PGE o 0,2 PLN/akcje).
Kompromis wypracowany przez MG i strone zwigzkowg KW
oraz wstepna deklaracja Tauronu w sprawie KWK Brzeszcze
wskazuja, ze PGE bedzie uczestniczy¢ dopiero na kolejnym
etapie catego procesu. Niemniej jednak brak perspektyw na
szybkie odbicie cen wegla sugeruje, ze ,Nowa Kompania
Weglowa” moze w perspektywie kolejnych miesiecy
potrzebowaé dokapitalizowania. PGE kupuje z zewnatrz
ponad 6 min ton wegla rocznie, a wolumen zwiekszy sie
jeszcze po uruchomieniu blokéw w Opolu, co czyni Spotke
naturalnym partnerem dla kopalni (Tauron po przejeciu
KWK Brzeszcze i produkcji na wiasnych ztozach bedzie juz
zbilansowany). Ryzykiem pozostajq parametry
ewentualnych akwizycji.
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Tauron Kupuj

) o Cena biezaca: 5,01 PLN . -

Analityk: Kamil Kliszcz Data ostatniej aktualizacji: 2015-01-26
Cena docelowa: 6,10 PLN

(min PLN) 2012 2013 zmiana 2014P zmiana 2015P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 24 753,0 19 131,1 -22,7% 18 195,5 -4,9% 18 875,3 3,7% Liczba akcji (mlIn) 1752,5
EBITDA 3851,6 3661,5 -4,9% 3631,7 -0,8% 3575,6 -1,5% MC (cena biezaca) 8 780,3
marza EBITDA 15,6% 19,1% 20,0% 18,9% EV (cena biezaca) 15 629,5
EBIT 2 165,1 1934,1 -10,7% 1 .808,2 -6,5% 1675,0 -7,4% Free float 54,5%
Zysk netto 1476,4 1 308,3 -11,4% 1195,6 -8,6% 1030,7 -13,8%
P/E 5,9 6,7 7,3 8,5 Zmiana ceny: 1m 1,6%
P/CE 2,8 2,9 2,9 3,0 Zmiana ceny: 6m -0,8%
P/BV 0,5 0,5 0,5 0,5 Zmiana ceny: 12m 21,9%
EV/EBITDA 3,6 3,9 4,3 5,2 Min (52 tyg.) 4,1
Dyield (%) 6,2 4,0 3,8 3,4 Max (52 tyg.) 5,6
Tauron systematycznie od wielu kwartatéw Niskie koszty odsetkowe
pozytywnie zaskakuje wynikami, co stymuluje Niskie stopy procentowe i utrzymujacy sie wysoki popyt na

kolejne rewizje konsensusu, ale niestety nie w petni
przeklada sie na zachowanie kursu, ktéry odstaje od
branzowych lideré6w wzrostéw. Oczywiscie jest to
zwigzane z mniej atrakcyjnym profilem
dywidendowym. Naszym zdaniem ten imperatyw
popytowy moze w najblizszych miesiacach wygasac
na rzecz selekcji opartej o analize przysziych
wynikéow finansowych, szczegdlnie ze dyskutowane
mechanizmy mocowe moga zmieni¢ zupelnie optyke
w obszarze wytwarzania. Uwzgledniajac obnizona
stope wolng od ryzyka podnosimy nasza wycene do
6,10 PLN i rekomendacje do kupuj z akumuluj. Jesli
potwierdza sie ostatnie spekulacje o fuzji z Enea to
akcjonariusze Tauronu moga by¢ beneficjentami
znacznych synergii kosztowych (szacujemy, ze
oszczednosci w kategorii ogdlnego zarzadu moga
przekroczy¢ w nowym podmiocie 240 min PLN, czyli
10% kapitalizacji). W takim scenariuszu poprawi sie
tez profil przeptywéw gotéowkowych w kolejnych
latach (wczeéniejsze uruchomienie bloku w
Kozienicach). Cieniem rzuca sie scenariusz
potencjalnego przejecia KWK Brzeszcze, ale naszym
zdaniem zakup zrestrukturyzowanych i
nieobciazonych diugiem aktywéw od SRK moze nie
by¢ tak destrukcyjny jak sie dzisiaj wydaje.

Perspektywy wynikow 2015

W 2014 roku Spoétka kolejny raz z rzedu pozytywnie
zaskoczyta rynek, a konsensus EBITDA musiat sie podnies¢
na przestrzeni ostatnich 12 miesiecy o 13%. W tym roku z
uwagi na wzrost $rednich cen energii o okoto 7-10 PLN/
MWh oczekujemy dalszej poprawy rezultatdw w segmencie
wytwarzania, gdzie strata operacyjna powinna zmniejszy¢
sie 0 okoto 90 mIn PLN r/r. W obszarze dystrybucji, mimo
spadku regulowanego WACC oraz ,recznego” obnizenia
zwrotu z WRA przez URE, oczekujemy lekkiej poprawy EBIT
(+40 min PLN) z uwagi na mocny wzrost bazy aktywdw
(+0,7 mld PLN). Duzg zagadka jest segment obrotu, gdzie z
jednej strony widzimy zagrozenie dla marz z tytutu
Ssrodowiska rosnacej ceny hurtowej, ale z drugiej
pozytywnym katalizatorem powinno by¢ zmniejszenie presji
konkurencyjnej (zmiana polityki PGE) oraz spadek kosztéw
zielonych certyfikatow (160 PLN vs 186 PLN/MWh w 2014
roku). Gorszych rezultatéw r/r spodziewamy sie w obszarze
cieptowniczym z uwagi na wydzielenie czesci aktywéw do JV
z Arcelor Mittal. Zrdédtem pozytywnego zaskoczenia moga
by¢, podobnie jak w ubieglym roku, oszczednosci na
kosztach operacyjnych, w szczegdlnosci efekty
kontynuowanego programu dobrowolnych odejsc¢.

obligacje korporacyjne skutkujg systematycznym spadkiem
kosztow finansowania (marza powyzej WIBOR na ostatniej
wyemitowanej transzy byla nizsza niz 100 bps), ktére
obecnie ksztattujq sie juz nawet ponizej 3%. Tauron okoto
50% dtugu brutto ma obecnie zabezpieczone poprzez IRS,
ale w ciqgu najblizszego roku zapewne podwoi zadtuzenie,
co oznacza ze bedzie beneficientem wspomnianych
trendow. Oszczednosci w stosunku do dotychczasowych
oczekiwan mozna szacowac na poziomie 50 min PLN.

Sprzedaz farm wiatrowych na poczatku 2015?
Tauron pracuje nad wydzieleniem dziatajacych farm
wiatrowych do osobnej spotki. Nastepnym krokiem miataby
by¢ sprzedaz wiekszosciowego pakietu w tym podmiocie z
opcja jego odkupienia za kilka lat. Wedtug naszych
szacunkéw wspomniane farmy wiatrowe generujq okoto
120 min PLN EBITDA i okoto 50 min PLN zysku netto.
Kluczowym parametrem dla kupujacego bedzie implikowana
stopa dywidendy (Tauron zagwarantuje odbiér energii i
zielonych  certyfikatow po okreslonych cenach). W
przypadku yieldu w przedziale 5%-6% wycena catej spotki
wiatrowej siegataby 0,8-1,0 mid PLN. Tauron pozyskatby w
ten sposéb finansowanie na dalszy rozwdéj OZE, a
jednoczesdnie transakcja poprawitaby wskazniki wyceny
koncernu, gdyz wskazniki EV/EBITDA i P/E implikowane
przez transakcje bytyby znacznie wyzsze niz te, przy
ktorych Spotka jest dzis notowana.

Tauron zainteresowany KWK Brzeszcze

Tauron wyrazit wstepne zainteresowanie nabyciem od
Spoétki Restrukturyzacji Kopaln catosci lub czesci aktywdw
kopalni Brzeszcze. Kopalnia ta jest zlokalizowana blisko
blokoéw cieptowniczych w Bielsku-Biatej (20 km). Produkcja
wegla w ubiegltym roku wyniosta zaledwie 0,9 min ton, co
oznacza spadek na przestrzeni lat 2011-14 o 1 min ton. W
efekcie zatamata sie rentownos¢ tej kopalni i w ubiegtym
roku strata EBIT siegneta -230 min PLN. Zasoby
wydobywalne tego zakfadu to 11,8 min ton, a dodatkowy
potencjat 52,3 min ton moze by¢ udostepniony kosztem
inwestycji w nowy pokfad (szacowany CAPEX 0,5 mld PLN).
W ubiegtym roku Tauron przejmujac mniejszosciowe udziaty
w PKW od KW pfacit za rentowne kopalnie 119 PLN za tone
rocznego wydobycia. Przyktadajac ten wskaznik do KWK
Brzeszcze mozna by wyceni¢ kopalnie na 107 min PLN.
Zaangazowanie w proces ratowania godrnictwa zostat
oceniony negatywnie, ale naszym zdaniem moze sie okazac
ze ta akwizycja wyczerpuje temat z punktu widzenia
Tauronu (zbilansowanie dostaw wegla w Grupie), a
swoistym plusem zakupu kopalni od SRK moze by¢ to, ze
bedga to aktywa bez obcigzen pracowniczych i finansowych.
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Telekomunikacja

Trzymaj

Netia

Cena biezaca: 5,70 PLN
Analityk: Pawet Szpigiel Data ostatniej aktualizacji: 2015-01-26
Cena docelowa: 5,80 PLN
(min PLN) 2012 2013 zmiana 2014P zmiana 2015P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 2121,4 1.876,0 -11,6% 1675,7 -10,7% 1562,3 -6,8% Liczba akgcji (mlin) 347,9
EBITDA 461,5 532,8 15,4% 463,0 -13,1% 421,8 -8,9% MC (cena biezaca) 1983,1
marza EBITDA 21,8% 28,4% 27,6% 27,0% EV (cena biezaca) 2 214,5
EBIT -21,0 92,8 41,8 -54,9% 41,6 -0,4% Free float
Zysk netto -87,7 46,3 11,9 -74,2% 20,0 67,7%
P/E 42,8 166,4 99,2 Zmiana ceny: 1m 1,6%
P/CE 5,5 4,1 4,6 5,0 Zmiana ceny: 6m 1,8%
P/BV 0,9 0,9 1,0 1,0 Zmiana ceny: 12m 16,3%
EV/EBITDA 5,6 4,3 4,8 51 Min (52 tyg.) 4,6
Dyield (%) 0,0 0,0 7,4 7,5 Max (52 tyg.) 6,0

Podtrzymujemy nasze neutralne podejscie do Netii i
podwyzszamy nasza cene docelowa do poziomu
5,80 PLN. Korygujemy nasze prognozy finansowe o
(1) nizsze przychody z tytutu bezposrednich ustug
gtosowych w zwiazku z szybsza od naszych
poprzednich zatozen deterioracja ARPU na wilasnej
infrastrukturze, (2) wyzsze przychody =z ustug
telekomunikacyjnych, ktére obejmuja m.in.
przychody z ustug telewizyjnych i mobilnych oraz
(3) nizszy CAPEX, co wynika z celowego spadku
inwestycji we witasna sie¢ pod klientow B2C. Na
wycene istotnie przekiada sie takze ptatnosé od
Orange Polska w wysokosci 145 min PLN oraz zwrot
podatku CIT w wysokosci 81,5 min PLN. Wedtug
informacji prasowych Netia jest zainteresowana
przejeciem TK Telekom, ktéry wygeneruje w 2014 r.
ok. 45 min PLN zysku EBITDA. Sadzimy, ze gidowna
motywacja Netii jest posiadana przez TK Telekom
sie¢ swiattowodowa (7,4 tys. km sieci w Polsce) w
celu konsolidacji rynku infrastruktury
Swiatlowodowej i dodatkowe synergie kosztowe.

Oszczednosci kosztowe

Netia poinformowata przy okazji wynikbw 3Q'14 o
programie redukcji kosztéw, ktéry ma przynies¢ 50 min PLN
oszczednosci w skali roku. Gtowne obszary realizacji
oszczednosci sg zwigzane z redukcjg liczby stanowisk
menedzerskich wyzszego szczebla, uproszczeniem struktury
organizacyjnej i ograniczeniem wydatkéw, przy czym
znaczace oszczednosci z tytutu tego projektu sg oczekiwane
juz w drugim potroczu 2014 r. W potowie grudnia Zarzad
Netii powiadomit o negocjacjach zwolnien grupowych w
spofce ze zwigzkami zawodowymi, co ma przynies¢ kolejne
50 min PLN oszczednosci w skali roku.

Nowa strategia przybliza perspektywe podziatu
na B2C/B2B

Netia opublikowata w listopadzie aktualizacje strategii na
kolejne lata. W segmencie B2B spétka zamierza zmniejszy¢
ekspozycje na ustugi gtosowe i rozbudowac partnerstwo w
zakresie ustug konwergentnych. Netia stawia tutaj na
dynamiczny rozwdj w segmencie ICT (centra danych, ustugi
w chmurze) i moze podejmowaé selektywne dziatania
akwizycyjne w celu poszerzenia kompetencji lub
infrastruktury. Zaktadamy, ze Netia bedzie koncentrowac
sie na obrocie rentownosci EBITDA poprzez wdrazanie
optymalnych modeli kosztowych. W segmencie B2C Netia
bedzie sie koncentrowa¢ na obrocie wartosci segmentu
poprzez: intensywne dziatania retencyjne na bazie klientéw,
ograniczenie kosztow obstugi klienta i akwizycje klienta na

sieci wiasnej. Netia nie chce inwestowa¢ w modernizacje
sieci. Netia nastawia sie na penetracje oferty pakietowej z
TV (2P/3P). Spétka chce uprosci¢ oraz zmodernizowac sieci
w celu zmniejszenia kosztéow utrzymania sieci oraz
optymalizowaé systemy IT. Netia zamierza rozdzieli¢ sieci
B2B i B2C (separacja infrastruktury B2C oraz wspotpraca
na zasadzie SLA z sieciami B2B), co przybliza scenariusz
podziatu Netii na czesci B2C i B2B oraz sprzedaz
poszczegdlnych czesci spotki.

Aktualizacja wyceny SOTP

W celach pogladowych aktualizujemy nasza wycene SOTP.
Wycene Netii w takim scenariuszu sporzadzilismy przy
zastosowaniu zatozen: (1) 115,0 miIn PLN kosztow
niezalokowanych bez amortyzacji, ktére przypisujemy do
segmentdw B2B i B2C stosujac wagi odpowiednio 70% i
30%, (2) wynik EBITDA segmentu B2C obnizamy o wielkos$¢
optaty, jaka segment ptacitby do segmentu B2B z tytutu
umow SLA dla ustug telekomunikacyjnych, do ktorej
naszym zdaniem dosztoby w wyniku pofaczenia (stosujemy
optate w wysokosci 10 PLN za kazdego z 360 tys.
abonentéw ustug stacjonarnych na wiasnej infrastrukturze
w segmencie B2C i 10 PLN dla kazdego z 251 tys.
uzytkownikdédw Internetu w segmencie B2C na wiasnej
infrastrukturze, co naszym zdaniem jest poziomem
konserwatywnym patrzac na poziom optat w dostepie
regulowanym do Orange Polska w wysokosci 20,0 PLN
miesiecznie dla ustug WLR i 21,2-38,7 PLN dla BSA), (3) dla
segmentu B2B stosujemy mnoznik EV/EBITDA w wysokosci
6,3x (z przejecia GTS przez Deutsche Telekom ogtoszonego
w listopadzie 2013 r.), (4) dla segmentu B2C przyjmujemy
mnoznik 2,5x, co odzwierciedla ryzyko regulacyjne
segmentu, zwiaszcza w kontekscie zapowiadanej przez UKE
deregulacji rynku BSA, (5) diug netto w wysokosci
299,7 min PLN powiekszony o pfatnos¢ dywidendy za 2013
r. w wysokosci 146,1 min PLN i o 145 min PLN
otrzymanych od Orange Polska i 81,5 min PLN zwrotu
podatku CIT przypisujemy segmentowi B2B. Wycena SOTP
na poziomie 6,80 PLN implikuje istotny potencjat wzrostowy
Netii.

Korzystna ugoda z Orange Polska i zwrot CITu
za 2003 r.

W wyniku ugody Orange Polska i Netia uzgodnity, ze
rozliczenie wzajemnych roszczen nastapi poprzez zaptate na
rzecz Netii kwoty 145,0 min PLN (tj. 0,42 PLN na akcje).
Kolejng pozytywna informacjq dla Netii jest otrzymanie
przez Spétke 81,5 min PLN tytutem zwrotu podatku
dochodowego od 0sdb prawnych za rok podatkowy 2003
wraz z odsetkami.
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Orange Polska Trzymaj

Cena biezaca: 8,20 PLN
Analityk: Pawet Szpigiel

Cena docelowa: 8,40 PLN
(min PLN) 2012 2013 zmiana 2014P
Przychody 14 141,0 12 923,0 -8,6% 12 135,7
EBITDA 4841,0 3 895,0 -19,5% 4014,2
marza EBITDA 34,2% 30,1% 33,1%
EBIT 1574,0 788,0 -49,9% 961,2
Zysk netto 855,0 296,0 -65,4% 513,2
P/E 12,6 36,3 21,0
P/CE 2,6 3,2 3,0
P/BV 0,8 0,9 0,9
EV/EBITDA 3,3 3,9 3,7
Dyield (%) 18,3 6,1 3,0

zmiana

-6,1%
3,1%

22,0%
73,4%

Data ostatniej aktualizacji: 2015-01-26
2015P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
11 681,9 -3,7% Liczba akcji (mlIn) 1312,0
3 575,0 -10,9% MC (cena biezaca) 10 758,4
30,6% EV (cena biezaca) 15 021,8
721,4 -24,9% Free float
278,5 -45,7%
38,6 Zmiana ceny: 1m -3,1%
3,4 Zmiana ceny: 6m -17,3%
0,9 Zmiana ceny: 12m -15,5%
4,3 Min (52 tyg.) 7,8
6,1 Max (52 tyg.) 11,9

Kurs gieldowy Orange Polska spadi od wydania
naszej listopadowej rekomendacji o blisko 18%.
Podnosimy rekomendacje do trzymaj z redukuj przy
jednoczesnym obnizeniu ceny docelowej do 8,40 PLN.
W ostatnim czasie na horyzoncie pojawilo sie
zagrozenie ze strony T-Mobile, ktére moze odebrac
Orange duzych klientow B2B s$wiadczac ustugi
konwergentne (przed przejeciem przez T-Mobile
spotki GTS tylko Orange Polska posiadato potrzebna
infrastrukture). Kolejnym podmiotem walczacym o
klienta w tym segmencie rynku jest Netia, ktéra w
grudniu wygrata przetarg na $wiadczenie ustug
operatora sieci rozlegtej Poczty Polskiej. W przetargu
zwyciezca zaproponowat 40 min PLN vs. 79 min PLN
oferta Orange Polska. Tak duza réznica w ofertach
$wiadczy o zawyzonym cenniku Orange Polska i jest
naszym zdaniem zwiastunem spadku przychodow z
rozwigzan teleinformatycznych dla przedsiebiorstw w
kolejnych kwartatach, co implikuje dalszg erozje
rentownos$ci EBITDA (ustugi te sa wysokomarzowe).
Estymowany wynik EBITDA’15 obnizamy do poziomu
3 575 min PLN. Zwracamy uwage inwestoréw, ze
Orange Polska przedstawi 12 Ilutego raport
finansowy. Materializacja spadku dywidendy (nasze
zalozenia to obnizenie poziomu wyptaty z 0,50 PLN
do 0,25 PLN) moze wywolaé negatywne reakcje
rynku. Powrét do 0,50 PLN dywidendy bedzie zalezny
od podejscia Orange Polska do inwestycji w FTTx,
ktére po deregulacji BSA na rynku 5. mogqa przynies¢
Spoéice dodatkowe przychody w kolejnych latach.

Deregulacja BSA

Orange Polska skorzystatlo z mozliwosci obnizania cen
detalicznych  stacjonarnego dostepu do Internetu
(wyfaczenie testu marzy) na rynku 5., na co operatorzy
kablowi i Netia odpowiedzieli przeceng oferty broadbandu z
nizszym predkosciami przesytu. Zaktadamy, ze brak
obowigzku sprzedazy ustug hurtowych na terenie 76 gmin

(z 3,9 mIn gospodarstw domowych) zacheci Orange Polska
do dosprzedazy swoich ustug na tym terenie. Jednak musi
by¢é to poprzedzone inwestycjami w infrastrukture
Swiattowodowa, by skutecznie konkurowaé z kabléwkami
posiadajacymi nowoczesne rozwigzania technologiczne.

Pozorna stabilizacja na linii EBITDA

W 2Q-3Q’'14 skorygowany wynik EBITDA byt nizszy R/R o
2%, co oznaczatoby pewng stabilizacje. Zwracamy jednak
uwage, ze wynik zostat zwiekszony o ponad 150 min PLN
przez zmiane sposobu rozpoznawania sprzedazy ratalnej
urzadzen mobilnych. Skala spadku R/R po oczyszczeniu o
ten efekt bytaby na poziomie 9%. Odzwierciedlenie zmiany
wida¢ w CFO, ktéry ulega obnizeniu na linii naleznosci. W
nadchodzacych kwartatach na spadek EBITDA wptynie
presja na ceny na mobilnym rynku B2B, ktéra oprocz
wzmozonej konkurencji wynika z trzech powodéw: (1)
wyzszych cen w stosunku do rynku detalicznego, (2)
popularyzacji oferty SIM only, (3) masowego przechodzenia
klientéw do ofert nielimitowanych. W 4Q’14 wpltyw na
wyniki Orange Polska beda miaty podobne tendencje: po
oczyszczeniu o ksiegowy efekt sprzedazy ratalnej spadek na
linii EBITDA bedzie na poziomie ponad 10%.

Szef T-Mobile Polska o synergiach z GTS

Od 15 stycznia wszystkie ustugi i produkty dostepne do tej
pory pod marka GTS sg oferowane pod marka Grupy
Deutsche Telekom. Jest to kolejny etap integracji spotek
T-Mobile Polska i GTS Poland, ktory rozpoczat sie w czerwcu
2014 r. Na wczorajszej konferencji prasowej Igor Matejov,
cztonek zarzadu ds. rynku B2B w T-Mobile Polska
poinformowat, ze dzieki ofercie GTS w 4Q’14 grupa T-Mobile
podpisata kontrakty o facznej wartoéci 70 min PLN. To
negatywne informacje dla Orange Polska. Po przegranej z
konsorcjum Netii i GTS w przetargu od Poczty Polskiej,
Spotka moze traci¢ kolejnych waznych klientéw. Do tej pory
tylko Orange Polska mogta $wiadczy¢ konwergentne ustugi
telefoniczne.
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_ o Cena biezaca: 8,35 PIN - B

Analityk: Pawet Szpigiel Data ostatniej aktualizacji: 2015-01-26
Cena docelowa: 8,20 PLN

(min PLN) 2012 2013 zmiana 2014P zmiana 2015P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 1138,6 1073,9 -5,7% 1077,6 0,3% 1094,8 1,6% Liczba akcji (mlin) 50,9
EBITDA 80,7 103,4 28,2% 88,4 -14,5% 79,0 -10,6% MC (cena biezaca) 425,3
marza EBITDA 7,1% 9,6% 8,2% 7,2% EV (cena biezaca) 470,0
EBIT -13,1 7,3 -6,7 -12,1 79,2% Free float 81,4%
Zysk netto -9,0 0,6 -11,2 -17,9 60,1%
P/E 688,2 Zmiana ceny: 1m 10,0%
P/CE 5,0 4,4 51 5,8 Zmiana ceny: 6m 5,7%
P/BV 0,4 0,4 0,4 0,4 Zmiana ceny: 12m -10,2%
EV/EBITDA 5,6 4,3 5,3 6,3 Min (52 tyg.) 7,4
Dyield (%) 12,0 0,0 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 11,4
Podnosimy nasza cene docelowa do 8,20 PLN (z 7,60 Outdoor: remedium na spadki?
PLN poprzednio) i podwyzszamy rekomendacje do W najblizszych  kwartatach dla segmentu Reklama
trzymaj z redukuj. Bezposrednia przyczyna sa nasze Zewnetrzna kluczowe znaczenie bedzie mie¢ projekt

szacunki bardzo dobrej sprzedazy biletow do kin w
sieci Helios w 4Q’14 oraz dobry repertuar filmowy w
2015 r. ze wzgledu na nadchodzace kolejne przygody
Bonda (,.Spectre”), kolejna czes¢ Igrzysk Smierci i
Gwiezdnych Wojen, ekranizacje ksiazki ,,50 twarzy
Greya" oraz powrot starych franczyz: ,Jurrassic
Park", ,Avengers", ,Terminator" i ,Mad Max".
Segment Kino powinien minimalizowa¢ negatywny
wplyw segmentu Prasa na linie EBITDA Agory. W
naszym modelu finansowym korygujemy takze
zatozenia dot. projektu budowy wiat w Warszawie i
wynikow segmentu Outdoor. Nasza nowa estymacja
wyniku EBITDA na 2014 to 88,4 min PLN vs. 77,4 min
PLN poprzednio (79,0 min PLN vs. 75,7 min PLN w
2015 r.).

Dobry rok w kinach

Jak wynika ze wstepnych danych Boxoffice.pl rok 2014 byt
rekordowy dla branzy kinowej. W Polsce sprzedano 40,2
min biletéw do kina, tj. 11% wiecej R/R, co daje najlepszy
wynik w branzy po 1989 r. Dobre wyniki sa zastugq
lokalnych produkcji. Sprzedaz biletéw na film ,Bogowie”
2,15 min, na film ,Miasto” przybyto 1,74 min widzow.
Wyniki 4Q’14 zostaty wsparte przez kolejng cze$¢ Hobbita z
wynikiem 1,29 min biletow. Spodziewamy sie, ze w sieci
Helios w 4Q'14 sprzedano 2,7 min wejsciéwek, tj. 17%
wiecej R/R, co powinno przy lekkim wzroscie cen przetozyé
sie na wynik 45,7 min PLN. W sieci Helios obserwujemy
takze od kilku kwartatdw wzrosty wysokomarzowych
przychodéw z baréw na 1 sprzedany bilet. Ostatecznie
estymujemy wynik EBITDA w 4Q’14 na poziomie 18,6 min
PLN vs. 17,4 mIn PLN (+7% R/R), co powinno czesciowo
zminimalizowaé negatywny wptyw wynikdw Prasy na wynik
EBITDA Grupy. NA 2015 r. skorygowalismy w dot liczbe kin
w grupie Agora w zwigzku z opdznieniami w uruchomieniu
11-ekranowego multipleksu w Jeleniej Gérze. Trzy kolejne
kompleksy kinowe (w Biatymstoku, todzi i Wroctawiu) z
faczng suma 23 ekrandéw wystartujg dopiero w 4Q’15.
Niemniej jednak rok 2015 pod wzgledem repertuaru kin
zapowiada sie dobrze ze wzgledu na nadchodzace kolejne
przygody Bonda (,Spectre”), kolejng czes$¢ Igrzysk Smierci i
Gwiezdnych Wojen, ekranizacje ksigzki ,50 twarzy Greya"
oraz powrot starych franczyz: ,Jurrassic Park", ,Avengers",
,Terminator" i ,Mad Max".

budowy 1,58 tys. wiat przystankowych w Warszawie.
Realizacja inwestycji oparta jest o umowe koncesji zawarta
przez konsorcjum AMS i Stroera z m. st. Warszawa.
Zgodnie z umowa koncesji w 2014 roku wybudowane
zostanie 180 wiat, w 2015 roku 720 wiat, zas$ w 2016 roku
680 wiat. Wedtug koncesjodawcy, szacowany taczny koszt
wybudowania 1580 wiat to kwota ok. 80 min PLN. W
komunikacie wydanym w grudniu 2013 r. podano, ze strony
konsorcjum, czyli AMS i Stroer postanowity, ze nakfady
zwigzane z procesem inwestycyjnym, koszty utrzymania
wiat oraz przyszie przychody z ich uzytkowania przypadnag
w catosci AMS. Interpretujemy to jako wycofanie sie Stroera
z projektu, co negatywnie rzutuje na NPV projektu.
Ponadto, zwracamy uwage na opdznienia w realizacji
projektu. Sadzimy, ze wybudowanie wiat w niektérych
czesciach Warszawy bedzie trudnym zadaniem ze wzgledu
na czynniki zewnetrzne (taki jak chociaz by potrzebne
zgody konserwatorow zabytkow i architektéw miejskich).
Agora prawdopodobnie nie zrealizowata budowy 180 wiat
przystankowych zaplanowanych na 2014 r. Nadrobienie
zalegtosci i budowa kolejnych 720 wiat moze sie okazac
niemozliwa do realizacji. Zwracamy takze uwage na staby
wyniki segmentu w 3Q‘14. Pomimo odbicia na rynku
reklamowym, Agora zaraportowata blisko 4% spadek na linii
przychody ze sprzedazy reklam w segmencie Outdoor.
Zdecydowalismy sie obnizy¢ wzrost reklamy per punkt
reklamowy z +7% R/R do 4% R/R. Naszym zdaniem
wybory parlamentarne i prezydenckie nie koniecznie muszg
implikowa¢ renesans w segmencie, gdyz dziatajq
negatywnie na aktywnos$¢ komercyjnych reklamodawcow,
korzystajacych w tym czasie chetniej z innych nos$nikéw
reklamy.

Nieefektywne wykorzystywanie aktywow

Aktywa przypisane do segmentu Druk (w tym dziatki na
warszawskiej Biatotece, w Pile i Tychach) w wysokosci 204,7
min PLN stanowig blisko potowe (4,02 PLN/akcje) biezacej
wyceny gietdowej Agory, przy czym dtugoterminowy cel dla
segmentu to utrzymanie rentownosci operacyjnej. Kolejne
29% to wartosc¢ bilansowa siedziby Agory na ulicy Czerskiej.
Sadzimy, ze utrzymywanie wysokiej bazy aktywdéw jest
ekonomicznie nieuzasadnione i niekorzystne dla
akcjonariuszy.
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_ . Cena biezaca: 22,90 PLN - -

Analityk: Pawet Szpigiel Data ostatniej aktualizacji: 2015-01-26
Cena docelowa: 21,80 PLN

(min PLN) 2012 2013 zmiana 2014P zmiana 2015P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 2778,2 2910,8 4,8% 7 397,1 154,1% 9 756,5 31,9% Liczba akcji (mlin) 639,5
EBITDA 1032,3 1 046,3 1,4% 2716,9 159,7% 3562,5 31,1% MC (cena biezaca) 14 645,5
marza EBITDA 37,2% 35,9% 36,7% 36,5% EV (cena biezaca) 26 878,7
EBIT 789,2 789,9 0,1% 1 404,3 77,8% 1761,4 25,4% Free float 33,5%
Zysk netto 598,3 525,4 -12,2% 397,2 -24,4% 804,1 102,5%
P/E 13,3 15,2 36,9 18,2 Zmiana ceny: 1m -5,2%
P/CE 9,5 10,2 8,6 5,6 Zmiana ceny: 6m -3,8%
P/BV 3,2 2,7 1,6 1,5 Zmiana ceny: 12m 16,8%
EV/EBITDA 9,7 9,1 9,9 7,1 Min (52 tyg.) 19,4
Dyield (%) 0,0 0,0 1,1 0,0 Max (52 tyg.) 27,8

Grupa, po oczyszczeniu wynikdbw o wspoiprace z
Midasem, jest wyceniania na EV/EBITDA’'15 z istotna
premia biorac pod uwage telekomy z regionu CEE w
grupie porownawczej. Premia nie jest uzasadniona
biorac pod uwage: (1) stabe wyniki finansowe Eileme
2 (podmiotu kontrolujacego Polkomtela), ktéry
zaraportowat w 3Q’'14 spadek zysku EBITDA R/R o
13,5% pomimo wprowadzenia ofert ratalnych
podwyzszajacych ksiegowe wyniki telekoméw oraz
CFO 9M’14 mniejszy o 22,1% R/R; (2) wysoka
konkurencje i presje na ceny ustug telefonii mobilnej,
ktére dotykaja Cyfrowy Polsat, podobnie jak Orange
Polska, i przeloza sie wraz z rosnacymi kosztami
transmisji danych na stabe wyniki w 4Q’14; (3)
istotne zadluzenie Grupy, ktére jest obnizane w
tempie wolniejszym od naszych pierwotnych zalozen
i rodzi duzg wrazliwo$¢ wyceny kapitatéw witasnych
Spoétki na tle spétek telekomunikacyjnych; (4) brak
dywidendy, ktora statystyczny telekom wyptaca oraz
(5) istotne prawdopodobienstwo przejecia Midasa co
jest zrodiem ryzyka inwestycyjnego, gdyz laczy go z
Cyfrowym Polsatem najwiekszy akcjonariusz. Gidwna
pozytywna informacja, ktérej spodziewamy sie ze
Spotki jest renegocjacja stawki optat za 1MB w
pakietach danych, ktéore Grupa nabywa od Midasa.
Zwracamy jednak uwage, ze wazniejszy wplyw na
wycene Cyfrowego Polsatu bedzie mie¢ nie sama
wysoko$¢é obnizki, ale przede wszystkim wielkos¢ i
sposoOb platnosci za dane, ktore niekoniecznie musza
ulec istotnej zmianie vs. ustalenia z marca br.
Dodatkowym argumentem wspierajagcym nasze
negatywne podejscie do Cyfrowego Polsatu sa plany
zaciggniecia 1 mid PLN dodatkowego dilugu przez
Spotke, ktére moga rodzi¢ spekulacje zwiazane z
kolejnymi przejeciami/duzg cena za pasmo LTE.
Nasze model wyceny korygujemy o nizsze prognozy
dla telewizyjnej czesci Cyfrowego Polsatu w zwiazku
z prawdopodobienstwem pojawienia sie nowego
inwestora strategicznego w TVN. Wprowadzamy
takze techniczne zmiany do wyceny DCF: obnizamy
RFR do 3,50% i podwyzszamy parametr Beta do 1,1
(vs. 1,0 poprzednio) ze wzgledu na zadluzenie
Cyfrowego Polsatu oraz vs. spéiki poréownywalne.
Obnizamy cene docelowa do 21,80 PLN (vs. 22,00
PLN poprzednio) z rekomendacja redukuj.

Kolejny diug bez potrzeb gotéwkowych?

Zarzad Cyfrowego Polsatu zamierza wyemitowaé obligacje o
wartosci do 1 mld PLN. Cel to zapewnienie spdtce we
wskazanym w uchwale okresie petnego dostepu do

wszystkich dostepnych na rynku form finansowania
diuznego, w tym na rynku obligacji korporacyjnych.
Przypuszczamy, ze powodem zwiekszenia diugu moze by¢
che¢ pozyskania wiekszej elastycznosci na zblizajacej sie
aukgcji LTE. Kolejny dtug jest o tyle niepokojacy, ze Elieme 2
(spotka kontrolujgca Polkomtel) zaraportowata 1 700,9 min
PLN S$rodkéw pienieznych na koniec 3Q’14, a dla
przypomnienia w 4Q’13 wygenerowato 603,3 min PLN
przeptywéw pienieznych z dziatalnosci operacyjnej. W
zwigzku z tym kolejny dtug moze zrodzi¢ spekulacje o
kolejnych akwizycjach, co moze pogorszy¢ sentyment wokot
walorow Cyfrowego Polsatu.

Inwestor strategiczny w TVN

Nasz model wyceny aktualizujemy o gorsze wyniki
segmentu telewizyjnego Cyfrowego Polsatu, ktorych
spodziewamy sie po finalizacji transakcji nabycia pakietu
wiekszosciowego TVN przez ktéregos =z inwestordéw
strategicznych. Naszym zdaniem nowy inwestor bedzie
zdeterminowany do (1) zdobycia wiekszej czesci rynku oraz
(2) uzyskania synergii kosztowych zwigzanych z kontentem,
co wzmozy walke konkurencyjng na linii TVN - Polsat i
prawdopodobnie odbije sie niekorzystnie na rentownosci
polsatowskiego biznesu telewizyjnego.

NetNet, Midas a CAPEX Cyfrowego Polsatu
Obecnos¢ NetNet w aukcji LTE jest naszym zdaniem
alternatywna droga do zdobycia przez grupe Cyfrowego
Polsatu dostepu do czestotliwosci 800 MHz, nie
wykorzystujac i tak juz nadwyrezonego CAPEXem Midasa.
Bez wzgledu na to, czy NetNet zdobedzie czestotliwosci,
zaktadamy ze ostatecznym i jedynym gtéwnym klientem na
dane dostarczane w oparciu o0 nowe pasma radiowe bedzie
grupa Cyfrowego Polsatu, dla ktérej WACC jest nizszy niz
dla Midasa i NetNet. Stad wartos¢ biezgca inwestycji w
czestotliwosci LTE oraz rozbudowe sieci RAN jest wieksza
dla akcjonariuszy Cyfrowego Polsatu niz dla udziatowcow
dwodch spotek. Zasadnym jest wiec uwzglednienie CAPEXu
na poziomie 1 600 min PLN na projekt LTE w wycenie CPS.

Ryzyko przejecia Midasa

Agresywna polityka cenowa, rosnaca utylizacja smartfonéw
oraz popularyzacja uzycia mobilnej transmisji wideo
doprowadzi do wzrostu uzycia danych i presji na wyniku
EBITDA Cyfrowego Polsatu. W 2015 r. (przy obnizonej
stawce za 1 MB) catkowity negatywny wplyw wspotpracy z
Midasem na linie EBITDA Cyfrowego Polsatu estymujemy na
130 min PLN. Sadzimy, ze w tej sytuacji Cyfrowy Polsat
moze by¢ zdeterminowany do przejecia Midasa, co rodzi
dodatkowe ryzyko inwestycyjne.
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TVN Akumuluj

. . Cena biezaca: 17,60 PLN
Analityk: Pawet Szpigiel

Cena docelowa: 19,00 PLN

(min PLN) 2012 2013 zmiana 2014P
Przychody 1584,3 1 554,6 -1,9% 1612,9
EBITDA 456,0 372,4 -18,3% 586,0
marza EBITDA 28,8% 24,0% 36,3%
EBIT 374,3 297,2 -20,6% 519,0
Zysk netto 485,9 -197,8 224,8
P/E 12,5 26,4
P/CE 10,7 20,3
P/BV 4,5 6,4 6,1
EV/EBITDA 17,5 22,1 13,6
Dyield (%) 0,6 3,6 0,0

FALTELE]

3,8%
57,4%

74,7%

mDomMaklerski.pl

Data ostatniej aktualizacji: 2015-01-26

2015P FALIEDE] Podstawowe dane (min PLN)
1692,8 5,0% Liczba akcji (mlIn) 337,2
599,5 2,3% MC (cena biezaca) 5 935,2
35,4% EV (cena biezaca) 7 996,3
530,7 2,2% Free float 46,2%

388,9 73,0%

15,3 Zmiana ceny: 1m 3,5%
13,0 Zmiana ceny: 6m 19,0%
5,5 Zmiana ceny: 12m 17,4%
13,0 Min (52 tyg.) 13,3
0,0 Max (52 tyg.) 18,0

Po 20% wzroscie kursu akcji TVN od wydania naszej
wrzesniowej rekomendacji, sadzimy ze kurs grupy
mediowej ma nadal potencjal do wzrostow. Nasz
model wyceny korygujemy o nowe estymacje
wynikéw Grupy na 2014 r., wyzsze zalozenia dot.
CAPEXu grupy zgodnie z prognozg Zarzadu oraz nowe
zatozenia dotyczace RFR (obnizka z 4,25% do 3,5%).
Sentyment wokét waloréw TVN wspieraja informacje
o potencjalnej sprzedazy pakietu wiekszo$ciowego
TVNu (53,8% po umorzeniu 12,5 min akgji
skupionych przez TVN w ciqgu 2014 r.), Wsréd
dwunastu zainteresowanych obecni sa Time Warner,
Discovery Communications oraz Axel Springer, co
traktujemy jako dodatkowy argument wspierajacy
nasza rekomendacje ze wzgledu na mozliwe synergie,
zwilaszcza w zakresie koszow kontentu i do tanszego
zrodla finansowania. Podnosimy cene docelowa
waloréw do 19,0 PLN z 17,5 PLN i obnizamy zlecenie
inwestycyjne do akumuluj.

Sprzedaz pakietu kontrolnego TVN

Wsréd 12 zainteresowanych pakietem kontrolnym TVN
obecni sg: Time Warner, Discovery Communications, 21st
Century Fox i Ringer Axel Springer. Prawdopodobienstwo
zakupu przez ktéry$ z podmiotdéw jest bardzo duze. Dla
Time Warnera, wilasciciela biblioteki filmowej Warner Bros i
stacji telewizyjnych HBO i CNN, gtdwne synergie pochodzg z
obszernej bazy kontentu. Ponadto Time Warner jest juz
obecny w regionie, kontroluje CME - wiasciciela stacji
telewizyjnych obecnych w szesciu panstwach Europy
Srodkowo-Wschodniej. Wejscie do Polski z niemal
duopolistycznym ksztattem rynku reklamy telewizyjnej i
poprawiajacymi sie warunkami makroekonomicznymi jest
ciekawym posunieciem. Discovery dzieki TVNowi podobnie
jak  Time Warner, zyska mozliwo$s¢ monetyzacji
posiadajacego kontentu. Zwracamy uwage, ze razem z
Liberty Global (do ktéorego nalezy UPC posiadajace 17%
pakiet w nC+) Discovery zakupito w 2014 r. All3Media,
jednego z najbardziej rozpoznawalnych producentow
kontentu na $wiecie. Z kolei Axel Springer, po nabyciu TVN
bytby graczem w polskich mediach, kontrolujac lidera
polskiej reklamy telewizyjnej i internetowej (Onet).
Dodatkowo zwracamy uwage, ze zgodnie z polskimi
przepisami, jesli transakcja sprzedazy pakietu dojdzie do
skutku, PTH (spdtka matka TVNu) bedzie musiata ogtosic¢
wezwanie do 66% ogdlnej liczby gtoséw (czyli na 12,2%
akgiji).

Prognoza Zarzadu na lata 2014-16

Zarzad Grupy TVN spodziewa sig, ze: (1) wzrost PKB w
Polsce wyniesie rocznie ok. 3,0-3,5% w okresie od 2014 do
2016 roku, (2) tempo wzrostu rynku reklamy telewizyjnej
powinno pozosta¢ w tym okresie stosunkowo stabilne

osiggajac jednocyfrowy wynik w przedziale od niskiego do
$redniego, podczas gdy oczekiwana stopa wzrostu rynku
reklamy internetowej powinna w tym samym okresie
ksztattowaé sie na wysokim jednocyfrowym poziomie, (3)
roczne skonsolidowane przychody Grupy moga osiggnac
dynamike wzrostu na niskim jednocyfrowym poziomie za
caty rok 2014, a w latach 2015-16 tempo to moze
przyspieszy¢ do jednocyfrowego wyniku w przedziale
srednim do wysokiego (5-9%). Na podstawie takich
zatozen, wraz z dalszymi pozytywnymi zmianami oczekiwan
dotyczacych dystrybucji zyskéw z jednostek
stowarzyszonych, Zarzad prognozuje, ze rocznha
skonsolidowana skorygowana EBITDA wyniesie okoto 520
min PLN w roku 2014, 590 min PLN w roku 2015 oraz 630
min  PLN w roku 2016. Ponadto, Zarzad dokonat
nastepujacych zatozen dotyczacych dziatalnosci
inwestycyjnej i finansowej:

m proporcjonalny skup akcji wiasnych o wartosci 225-250
min PLN w 2015 roku, z dywidenda wyptacong w 2016 roku
na poziomie okoto 50% skonsolidowanego zysku netto za
rok 2015;

m skonsolidowane nakfady inwestycyjne na poziomie okoto
60 min PLN w roku 2014, 70 min PLN w 2015 oraz 60 min
PLN w 2016, przy nadal niskim poziomie ptaconych
podatkéw dochodowych;

m $rodki z operacyjnych przeptywdw pienieznych pozostate
po pokryciu naktaddéw inwestycyjnych, podatkéw, odsetek
oraz wypfaty dla akcjonariuszy w latach 2015-2016 zostang
przeznaczone gtownie na redukcje zadtuzenia;

m nie przewiduje sie pozyskiwania nowego finansowania,
natomiast w przypadku mozliwosci refinansowania
istniejacych obligacji w wyniku korzystnych warunkéw
rynkowych lub pozytywnych okolicznosci wynikajacych z
ewentualnej zmiany kontroli nad TVN takie refinansowanie
mogtoby mie¢ miejsce;

m  kursy wymiany EUR/PLN
oczekiwaniami rynku finansowego.
Podana prognoza wynikow TVN jest zgodna z naszymi
oczekiwaniami: wynik EBITDA skorygowany wraz z
dywidendami od nC+ i Onetu (tak TVN definiuje
skorygowang EBITDA) w naszym modelu wyceny
zakfadamy w latach 2014-2016 odpowiednio na poziomach:
545,9 min PLN, 591,3 min PLN i 630,9 mIn PLN.

zgodne z aktualnymi

Potencjalne refinansowanie

Obligacje Senior Notes 7,875% sa notowane z Option
Adjusted Spread 471,1 bps, co implikuje, ze w tym
momencie ich refinansowanie jest optacalne, gdyz TVN
uzyskatby lepsze warunki kredytowe o okoto 3 p.p. (opcja
call na obligacjach kosztuje 3,94%). Sadzimy, ze po
informacji o sprzedazy pakietu kontrolnego, Grupa moze
mie¢ dostep to jeszcze tanszego zrddta refinansowania.
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Asseco Poland Akumuluj

-
|

; - Cena biezaca: 53,80 PLN
Analityk: Pawet Szpigiel
Cena docelowa: 59,00 PLN
(min PLN) 2012 2013 zmiana 2014P
Przychody 5529,1 5898,1 6,7% 6 182,2
EBITDA 888,9 875,0 -1,6% 915,3
marza EBITDA 16,1% 14,8% 14,8%
EBIT 649,9 610,5 -6,1% 650,1
Zysk netto 370,1 393,9 6,4% 358,2
P/E 12,1 11,3 12,5
P/CE 7,3 6,8 7,2
P/BV 0,6 0,6 0,6
EV/EBITDA 6,9 7,6 7,2
Dyield (%) 3,8 4,5 4,8

zmiana

4,8%
4,6%

6,5%
-9,1%

Data ostatniej aktualizacji: 2015-01-26
2015P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
6 443,6 4,2% Liczba akcji (mlIn) 83,0
918,3 0,3% MC (cena biezaca) 4 465,4
14,3% EV (cena biezaca) 6 576,0
656,2 0,9% Free float 65,4%
345,6 -3,5%

12,9 Zmiana ceny: 1m 1,5%
7,3 Zmiana ceny: 6m 33,1%
0,6 Zmiana ceny: 12m 18,0%
7,1 Min (52 tyg.) 39,3
5,2 Max (52 tyg.) 54,5

Zaktadana przez nas zmiana podejscia Asseco do
kluczowego kontraktu z ZUSem pozytywnie wptyneta
na wyniki 3Q’14 spoétki matki. Restrukturyzacja
kontraktu dla ZUS wraz ze zdobytym przez Unizeto i
Asseco Poland w pazdzierniku kontraktem dla KRUS
przelozy sie na stabilizacje w segmencie publicznym
w spoice matce. W 2015 r. waznym obszarem
wzrostéow bedzie dynamicznie rozwijajaca sie
Formula Systems, zwilaszcza dzieki rekordowej
sprzedazy w Sapiens International. Podwyzszamy
nasze prognozy wyhniku EBITDA do 915 min PLN w
2014 r. i 918 min PLN w 2015 r. (vs. 885 min PLN i
874 min PLN poprzednio). Asseco Poland jest
notowane na wskaznikach EV/EBITDA’14 i P/E'14 z
odpowiednio 15% i 17% dyskontem do spoétek
porownywalnych, co nie jest uzasadnione biorac pod
uwage wysoka dywidende (podtrzymujemy
wczesniejsza prognoze 2,81 PLN na akcje z zysku
2014 r. co implikuje 5,2% DivYield) i brak zadluzenia
netto. Ponadto, Asseco Poland, z diluga historia w
obstudze wielkich zaméwien w administracji
publicznej, jest najlepszym wyborem w polskim IT
dla monetyzacji nowej fali sSrodkéw unijnych na lata
2014-2020 (pierwszych przetargéw spodziewamy sie
w polowie 2015 r.). Zalecamy akumulowanie akcji.
Podnosimy cene docelowa do 59,00 PLN.

Fundusze unijne szansa na odbicie w polskim

IT dopiero w 2016

W latach 2014-2020 Polska zainwestuje 82,5 mid EUR z
unijnej polityki spdjnosci, co przetozy sie na kontakty IT
zwitaszcza w administracji publicznej, na ktorg duzg
ekspozycje posiada Asseco Poland. Srodki unijne sa teraz
dzielone, wiec w 2015 r. spodziewamy sie fali przetargow
dotyczacych projektéw, ktoérych wykonanie bedzie mozliwe
realnie dopiero w 2016 r. Mniejsze projekty moga pojawic
sie najwczesniej w 2H'15. Nowa transza srodkoéw unijnych
przetozyta sie juz na zamrozenie wydatkéw IT sektora
publicznego. Ciezki pod tym wzgledem 2015 r. Asseco
Poland moze przetrwa¢ bez wiekszych spadkéw na

wynikach spotki matki dzieki (1) restrukturyzacji kontraktu
ZUS-owskiego, (2) zdobytemu kontraktowi dla KRUSu na
kompleksowg obstuge systeméw IT, (3) potencjalnej
akwizycji Unizeto Technologies oraz (4) zamdéwieniom od
telekomunikacji i energetyki.

Reorganizacja i zmiana podejscia do M&A

Asseco zdobyto pierwszy kontrakt na system AUMS w
Etiopii, chce dokona¢ niewielkiej akwizycji w tym kraju oraz
otworzy¢ start-up w Nigerii. Sadzimy, ze to dowdd zmiany
podejscia do agresywnej ekspansji zagranicznej przez M&A.
Dodatkowo, grupa Asseco sprzedata 49% Slovanet za 11
min EUR (EV/EBIT'13 14x) oraz poszukuje kupca na

Sigilogic. W kolejnych kwartatach spodziewamy sie
niewielkich dezinwestycji spotek niegenerujacych
dostatecznych wynikéw lub nieprzynoszacych

wystarczajacych synergii. Ponadto Asseco, znane z duzych
akwizycji w poprzednich latach, lepiej gospodaruje gotowka.
W 2H’14 spoétka matka poinformowata o przejeciu Unizeto
za 11 miIn PLN. Akwizycja ma duzo sensu, zwitaszcza ze
dwie spétki zdobyly wazny kontrakt dla KRUS, a Asseco
rozbudowuje kompetencje w public IT na chwile przed
nowymi zamowieniami.

Wyniki za 4Q’'14 przyniosa kontynuacje
pozytywnych tendencji

W 4Q’14 spodziewamy sie kontynuacji pozytywnych
tendencji z poprzedniego kwartatu i zysku EBITDA dla catej
grupy na poziomie 254 min PLN vs. 192 min PLN w 4Q’13
(+32% R/R), co bedzie wynika¢ przede wszystkim (1) ze
wzrostow sprzedazy Sapiens International i Magic Software
z grupy Formula oraz (2) z poprawy rentownosci spofki
matki dzieki zakladanej przez nas zmianie podejscia do
kluczowych kontraktow (w tym obnizki koszéw w kontrakcie
realizowanym dla ZUS). Przypominamy, ze w 4Q’'13 wyniki
matki Asseco zostatly obnizone przez rozpoznanie 28 min
PLN rezerwy na naprawy gwarancyjne dot. projektu Slaskiej
Karty Ustug Publicznych, a we wrzesniu zarzad KZK GOP
natozyt na Asseco Poland 4,2 mIn PLN kary za opdznienia
we wdrazaniu Karty, tak wiec nie powinno mie¢ to wptywu
na wyniki finansowe w kontekscie zawigzanej rezerwy.
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JSwW Trzymaj

) _ Cena biezaca: 20,40 PLN . o
Analityk: Michat Marczak Data ostatniej aktualizacji: 2015-01-26

Cena docelowa: 27,00 PLN

(min PLN) 2012 2013 zmiana 2014P zmiana 2015P FALIED E] Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 8821,0 7 632,2 -13,5% 6 723,2 -11,9% 8 473,6 26,0% Liczba akcji (mlIn) 117,4
EBITDA 2 374,8 1382,1 -41,8% 764,2 -44,7% 1160,4 51,8% MC (cena biezaca) 2 395,2
marza EBITDA 26,9% 18,1% 11,4% 13,7% EV (cena biezaca) 3021,2
EBIT 1 308,2 201,9 -84,6% -531,8 -157,6 -70,4% Free float 44,8%
Zysk netto 985,1 77,3 -92,2% -473,0 -243,7 -48,5%
P/E 2,4 31,0 Zmiana ceny: 1m 21,1%
P/CE 1,2 1,9 2,9 2,2 Zmiana ceny: 6m -52,9%
P/BV 0,3 0,3 0,3 0,3 Zmiana ceny: 12m -54,7%
EV/EBITDA 0,2 0,6 4,0 2,8 Min (52 tyg.) 16,3
Dyield (%) 26,4 12,3 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 54,0
Pod wzgledem momentum wynikéw uwazamy, ze Swiatowych zasobow wydobywczych. Spotce bedzie

najgorszy okres jest juz za Spétka. Wzrost wolumenu
sprzedazy i rosnace ceny wegla wyrazone w PLN
beda powodowaé, ze kwartalne straty beda coraz
mniejsze. Posiadane zasoby gotowkowe wystarcza,
aby przetrwa¢ ten trudny okres bez emisji akcji. Od
3Q w kolejnych kwartatach zakiadamy stopniowy
wzrost cen wegla koksowego na rynkach swiatowych,
co determinuje wycene Spotki wyzsza niz obecny kurs
jej akcji na GPW. Tym niemniej najblizsze tygodnie
przyniosa eskalacje konfliktu na linii Zarzad - zwiazki
zawodowe, co bedzie negatywnie wplywato na kurs
akcji Spotki. Ulegtos¢ Rzadu w rozmowach ze
zwiazkami zawodowymi Kompanii Weglowej z
pewnoscia nie pomaga Zarzadowi w prowadzeniu
restrukturyzacji JSW. Biorac to pod uwage,
utrzymujemy neutralna rekomendacje dla akcji Spotki
z 9-miesieczng ceng docelowa na poziomie 27 PLN.

Trudny 2014...

Rok 2014 byt dla Spétki bardzo trudny zarédwno pod katem
czynnikdw zewnetrznych (spadek cen wegla koksowego do
120 USD/t z 158 USD/t ($redniorocznie) w roku
poprzednim), jak réwniez wewnetrznych (ze wzgledu na
problemy geologiczne spadek wydobycia o ok. 1,2 min ton
w 2Q i 3Q). Ponadto Spédtka kupita od Kompanii Weglowej
aktywa kopalni Knuréw-Szczyglowice za astronomiczng
kwote 1,5 mild PLN. Przejete aktywa sa konsolidowane od
sierpnia i w istotny sposdb wplywajq juz na raportowany
wolumen produkcji (3 min ton w catym roku).

... poprawa w 2015

Dlaczego rok 2015 powinien by¢ juz lepszy? Zaktadamy, ze
nie powtdrza sie problemy z wydobyciem i Spétka powrdci
do normalnego (13,8 min ton w JSW) wolumenu produkcji,
powiekszonego o 3 min ton (50% to wegiel semi-soft) z
przejetych aktywdw. taczny wolumen produkcji wyniesie
wiec blisko 17 min ton z czego 11,5 min ton to wegiel
koksowy. Produkcja koksu utrzyma sie na poziomie 4 min
ton. Spodtka powinna stopniowo zmniejsza¢ poziom
zapasow, ktore znaczaco wzrosty (1,2 min ton) m.in. w
efekcie przejecia Knurowa. Oznacza to, ze wolumen
sprzedazy w roku 2015 powinien by¢ nieco wyzszy od
poziomu wydobycia. Ceny sprzedazy wegla - przynajmniej
w pierwszym pofroczu - pozostang na bardzo niskich
poziomach (120 USD/t). Nieznacznego wzrostu cen
spodziewamy sie w drugiej potowie roku (125 USD/t w 3Q i
130 USD/t w 4Q), co jednak nadal bedzie wielkoscig
odbiegajaca od poziomu rentownoséci duzej czesci

pomagacd ostabienie PLN w relacji do USD, ktére powoduje,
7e obecnie ztotowkowe ceny sprzedazy sg porownywalne z
cenami z poczatku 2014 roku. W takim scenariuszu w 1H
Spétka nadal generuje strate na poziomie netto
(-159 min PLN), jednak jest ona znaczaco nizsza niz w 2014
(-770 min PLN bez zdarzan jednorazowych). Na koniec
2014 roku szacujemy, ze dlug netto Spodtki wynidst
650 min PLN, z czego Spoétka posiadata 1,47 mid PLN diugu
i 0,8 mld PLN gotéwki. W naszej prognozie zaktadamy, ze w
2015 spoétka nadal bedzie generowaé ujemny FCF
(-135 miIn PLN), jednak posiadane zasoby gotéwkowe
wystarczg, aby przetrwac ten trudny okres, a Spdtka nie
musiata przeprowadzaé emisji akcji.

Powroét cen wegla koksowego do 150 USD/t w
2017 roku

Rekomendacja i wycena akcji Spotki opiera sie na zatozeniu,
ze ceny wegla koksowego w dtugim okresie powrdcg do 150
-160 USD/t. Jest to poziom, ktéry uzasadnia inwestycje
odtworzeniowe w sektorze i utrzymanie produkcji na
obecnym poziomie (przy rosnacym popycie w skali
globalnej: przede wszystkim w Chinach i Indiach).

Restrukturyzacja

Waznym elementem dziatan Zarzadu jest przeprowadzenie
restrukturyzacji w Spoice, ktoéra zaktadataby m.in.
uporzadkowanie kwestii pracowniczych. Zwigzki zawodowe
w JSW s3a gotowe do rozpoczecia rozmdéw, ale stawiajq
warunki. Na pierwszym miejscu zadajq ,uwiarygodnienia sie
wiekszosciowego wiasciciela i strony pracodawcy, czyli
stworzenie mozliwosci "nowego otwarcia". Ponadto Zadajg
przedstawienia programu naprawczego, obejmujacego
catosciowe problemy funkcjonowania Spotki i podpisanie
jednolitego Zaktadowego Uktadu Zbiorowego Pracy. Wedtug
naszej interpretacji oznacza to, ze zwigzki nie chcag juz
rozmawia¢ z obecnym Zarzadem i jako strone traktujg
Rzad. Tym bardziej, ze Rzad - na przykfadzie porozumienia
ze zwigzkami w Kompanii Weglowej - jest ulegty i gotowy
spetnia¢ oczekiwania pracownikdw. Tym czasem Zarzad
- nie majac innej opcji - idzie w kierunku sitowego
rozwigzania sporu (wypowiedziat porozumienia zbiorowe
zawarte ze zwigzkami zawodowymi, chce zamrozenia ptac w
br., zmniejszenia deputatu weglowego oraz rezygnacji z
dopfat do zwolnien lekarskich). Naszym zdaniem oznacza
to, ze zanim dojdzie do nieuchronnej restrukturyzacji, przed
JSW burzliwy okres wewnetrznych konfliktdw, manifestacji,
strajkow, ktére beda negatywnie wptywac na kurs akcji.

... | I <O



fﬂ Dom Maklerski

) . Cena biezaca: 108,25 PLN
Analityk: Michat Marczak
Cena docelowa: 127,00 PLN
(min PLN) 2012 2013 zmiana 2014P zmiana
Przychody 26 705,0 24 110,0 -9,7% 21 874,1 -9,3%
EBITDA 8199,0 5952,0 -27,4% 5 506,7 -7,5%
marza EBITDA 30,7% 24,7% 25,2%
EBIT 6 475,0 4 372,0 -32,5% 3599,5 -17,7%
Zysk netto 4 753,0 3033,0 -36,2% 2 462,8 -18,8%
P/E 4,6 7,1 8,8
P/CE 3,3 4,7 5,0
P/BV 1,0 0,9 0,9
EV/EBITDA 2,7 4,0 4,6
Dyield (%) 26,2 9,1 4,6

Data ostatniej aktualizacji: 2015-01-26

2015P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
22 991,0 5,1% Liczba akcji (mlIn) 200,0
5192,2 -5,7% MC (cena biezaca) 21 650,0
22,6% EV (cena biezaca) 25 109,3
3 140,3 -12,8% Free float 68,2%

2 074,2 -15,8%

10,4 Zmiana ceny: 1m -2,0%
5,2 Zmiana ceny: 6m -17,3%
0,9 Zmiana ceny: 12m -1,6%
4,9 Min (52 tyg.) 99,9
4,6 Max (52 tyg.) 138,0

Obecny spadek cen miedzi na gieldach to pokilosie
umocnienia uUsD i spekulacji inwestorow
krétkoterminowych (najwyzsza krotka pozycja na
COMEX w  historii). Nie widzimy przestanek
fundamentalnych do tak silnej przeceny metalu, tym
bardziej ze jego ceny obnizyly sie juz do 10%
najwyzszego cash cost w sektorze. To poziom, ktory
w latach 2008 i 2002 wyznaczat , dotek” cenowy. Z
punktu widzenia Spoétki ostabienie PLN powoduje, ze
ceny metalu utrzymujq sie na poziomie zblizonym do
okresu 9M’14, kiedy Spétka raportowata ok.
600 min PLN kwartalnego zysku netto. Biorac pod
uwage spadek cen akcji Spétki, jaki dokonat sie w
ostatnich tygodniach, podwyzszamy rekomendacje
inwestycyjna z trzymaj do kupuj, z cenaq docelowa na
poziomie 127 PLN za akcje.

Wzrost zapas6w na gietdach

Obecnie zapasy miedzi monitorowane przez gietdy to
360 tys. ton, z czego 57% to zapasy zlokalizowane na
rynku azjatyckim. W ujeciu rocznym zapasy obnizyty sie o
blisko 130 tys. ton, co bylo dla rynkéw duzym
zaskoczeniem (spodziewano sie nadwyzki podazy na
poziomie 300-500 tys. ton). Zaskoczenie wynikato zaréwno
z tradycyjnych juz opdznien w dostarczeniu surowca z
nowych projektéw, wytaczen juz funkcjonujacych kopaln
(najwiekszy to Grasberg), czy aktywnosci po stronie
popytowej chinskiego SRB. Od sierpnia ur. momentum na
zapasach jednak sie odwrocito, nastgpit wzrost zapasow o
ok. 100 tys. ton, z czego 77 tys. ton od grudnia, co
negatywnie wptywalo na ceny metalu na LME. Obecnie
rynek znajduje sie w fazie nadwyzki podazy, jednak nalezy
rowniez pamieta¢ o sezonowosci rynku miedzi, zgodnie z
ktoérg nastepuje spadek popytu w okresie grudzien-marzec.
Oficjalne zapasy miedzi wraz z zapasami zgromadzonymi u
producentéw  stanowig réwnowarto$¢ 2,7x  tygodnia
Swiatowej konsumpcji metalu. W ujeciu historycznym to
relatywnie niski poziom ($rednia w  2009-14 to 3,4x
tygodnia, $rednia od 2000 roku to 4,0x tygodnia). Wzrost
wskaznika do s$redniej szacowanej od 2009 roku musiatby
oznacza¢ wzrost zapasow o 300 tys. ton.

Spadek cen na LME do 10% najdrozej
wytwarzanego wolumenu miedzi

W 2014 roku jednostkowy cash cost (C1) dla 10% najdrozej
wytwarzanego wolumenu $wiatowej produkcji wynidst
5 430 USD/t. Jest to poziom zblizony do obecnych notowan
surowca na LME (5 500 USD/t). Podobna sytuacja miata
miejsce w ,dotku” notowan miedzi w grudniu 2008 roku
(3 100 USD/t) oraz w dotku dtugiego cyklu surowcowego w
2001-2002 (1500 USD/t). Obecnie zapasy miedzi znajduja
sie na podobnym poziomie jak w roku 2008 i zdecydowanie
nizszym w poréwnaniu z rokiem 2002.

Inwestorzy nie wierza w miedz

W potowie stycznia na gietdzie COMEX krdtka pozycja netto
na miedzi (High Grade Copper Non-Commercial) wyniosta
41 tys. kontraktéw i byla najwyzszym ujemnym
odchyleniem od co najmniej 1993 roku (dostepne dane). Za
odchylenie odpowiada zbudowanie az 89 tys. krotkich
pozycji, przy utrzymaniu liczby dtugich na zblizonym
poziomie utrzymujacym sie od sierpnia. Naszym zdaniem
jakiekolwiek pozytywne informacje z rynku metali bedaq
powodowaty dynamiczne zamykanie krotkiej pozycji i silny
wplyw na ceny metalu.

Ceny miedzi najnizsze w 1Q, potem wzrosna

W naszych prognozach =zaktadamy, ze w pierwszym
kwartale ceny miedzi notuja najnizszy poziom w roku
($rednia: 5 550 USD/t). W kolejnych kwartatach nastepuje
ich stopniowy wzrost do 5 900 USD/t (w 4Q). Przy obecnym
ostabieniu PLN w relacji do USD oznacza to otoczenie
zblizone do okresu 9M’14 (cena miedzi w PLN wynosita ok.
21,5 tys. PLN), kiedy Spétka na poziomie jednostkowym
raportowata ok. 600 min PLN zysku netto kwartalnie.

Wzrost wolumenu dzieki Sierra Gorda

Pod koniec 2014 roku wykorzystanie zdolnosci
wydobywczych Sierra Gorda wyniosto 70%. Zarzad szacuje,
ze w 1Q wzrosnie do 80%, tj. 22 tys. ton metalu w
kwartale. W kolejnych okresach bedzie zblizato sie do
petnego wykorzystania. W catym roku szacujemy, ze
produkcja Sierra Gorda wyniesie 95 tys. ton, z czego
potowa nalezy do KGHM. Oczekujemy, ze po wynikach za
4Q’14 Zarzad przedstawi wiecej szczegoétdw dotyczacych
kosztu jednostkowego w kopalni oraz planéw co do
uruchomienia drugiego etapu produkcji.

Ryzyko odpiséw utraty wartosci kopaln

Spadek cen miedzi moze powodowad, ze Spodtka bedzie
zmuszona dokonac odpiséw wartosci kopaln
zlokalizowanych w Ameryce Pdétnocnej. Odpisy nie majg
wptywu na naszq wycene Spotki, jednak mogg negatywnie
wplywac na reakcje inwestorow.

Dywidenda za 2014

W naszych prognozach zaktadamy, ze Spoétka przeznaczy na
wyptate dywidendy dla akcjonariuszy z zysku za 2014 rok
kwote 1 mid PLN, tj. 5,0 PLN na akcje. Przy obecnej cenie
implikuje to DY w wysokosci 4,6%.
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LW Bogdanka Kupuj

) _ Cena biezaca: 99,00 PLN . o

Analityk: Michat Marczak Data ostatniej aktualizacji: 2015-01-26
Cena docelowa: 121,50 PLN

(min PLN) 2012 2013 zmiana 2014P zmiana 2015P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 1835,8 1899,8 3,5% 2 053,3 8,1% 22249 8,4% Liczba akcji (mlIn) 34,0
EBITDA 658,1 754,9 14,7% 731,8 -3,1% 781,4 6,8% MC (cena biezaca) 3367,3
marza EBITDA 35,8% 39,7% 35,6% 35,1% EV (cena biezaca) 3967,9
EBIT 357,3 424,8 18,9% 358,8 -15,5% 393,7 9,7% Free float 100,0%
Zysk netto 289,7 329,7 13,8% 278,5 -15,5% 306,7 10,1%
P/E 11,6 10,2 12,1 11,0 Zmiana ceny: 1m 2,1%
P/CE 5,7 51 52 4,8 Zmiana ceny: 6m -13,2%
P/BV 1,5 1,4 1,3 1,3 Zmiana ceny: 12m -20,5%
EV/EBITDA 5,6 5,0 5,4 5,1 Min (52 tyg.) 94,2
Dyield (%) 5,1 5,9 5,9 5,0 Max (52 tyg.) 128,5
Negatywny sentyment wokoét sektora i reformy Co dalej z FCF?

gornictwa, a w efekcie spadek cen akcji Spoétki
ponizej 100 PLN jest naszym zdaniem okazja do ich
kupna. Podwyzszamy rekomendacje inwestycyjna z
trzymaj do kupuj z ceng docelowa 121,50 PLN. Spétka
oferuje DY na poziomie 5% z opcja wzrostu EPS jako
efekt rosnacego wolumenu wydobycia w przysziym
roku, a takze wzrostu cen wegla.

Wzrost wolumenu wydobycia po stabym 2014

W 2014 roku wydobycie wegla w Bogdance wyniosto
9,19 min ton, tj. o 10% wiecej w ujeciu r/r. Ze wzgledu na
problemy geologiczne (2Q spadek kwartalnej produkcji do
2 min ton) Spoétka nie osiggneta zaktadanego na poczatku
roku wolumenu w wysokosci 9,3-10,0 min ton, obnizonego
w potowie roku do 9,3-9,6 min ton. Juz drugi rok z rzedu
Spétka nie dostarcza obiecanego na poczatku roku
wolumenu. Uwazamy jednak, ze rok 2015 powinien
przynie$¢ w tym zakresie zmiane. Naszym zdaniem
dziatania Zarzadu w koncowce ubiegtego roku miaty m.in.
obnizy¢ oczekiwania analitykéw na rok kolejny. Uwazamy,
ze w 2015 nastapi zwiekszenie produkcji wegla handlowego
do 10,5 mIn ton. Na poczatku roku Spédtka rozpocznie
eksplorowanie nowej $ciany kombajnowej o wysokiej
zawartosci wegla. Juz w 4Q’14 Spodtka wyprodukowata
2,57 miIn ton surowca, co byto rekordowym wynikiem w
historii spotki. W 2016 roku wydobycie wzrosnie o kolejny
1 min ton.

Ceny wegla na rynkach swiatowych i w Polsce
W pierwszych trzech tygodniach stycznia ceny wegla
energetycznego w ARA obnizyly sie do zaledwie 58 USD/t
(-31% r/r), tj. do najnizszego poziomu od marca 2009.
Tona wegla rosyjskiego w portach battyckich kosztuje 57
USD/t. Ostabienie rubla moze skioni¢ rosyjskich
producentéow do agresywniejszego wychodzenia ze
sprzedazg na rynki zachodnie, jak na razie nie widac tego
jeszcze na oficjalnych danych. Nalezy przy tym pamietad,
7ze dotychczas gtownym odbiorcg wegla rosyjskiego byty
zakfady produkcyjne (w tym lokalne elektrocieptownie) i
klienci indywidualni. Bogdanka dostarcza wegiel przede
wszystkim do energetyki zawodowej (92% przychodéw z:
Elektrowni Kozienice (Enea), GDF Suez Energia, PGNiG
Termika, Elektrownia Ostroteka (Energa) i ZA Putawy). Po
kosztach transportu (centrum Polski) cena importowanego
wegla ARA w przeliczeniu za GJ to ok. 10,90 PLN, a wegla
rosyjskiego 10,60 PLN. Cena uzyskiwana przez LWB to ok.
10 PLN/GJ. W naszych prognozach na 2015 rok zaktadamy,
ze cena sprzedazy surowca przez Bogdanke obnizy sie o
2,5% za GJ w ujeciu r/r. W kolejnym roku ceny wzrosng o
1% r/r, co w potaczeniu z nadal rosngcym wolumenem
wydobycia bedzie przektadato sie na dynamiczny wzrost
EPS.

W 1H’15 Bogdanka zaptaci ostatnig rate za kombajn
strugowy, zamykajac tym samym okres wieloletnich
inwestycji w Polu Stefanéw. CAPEX odtworzeniowy w Spotce
szacujemy na 350-400 min PLN rocznie. Przed Zarzadem i
akcjonariuszami wazna decyzja, co do dalszej strategii
Spotki. Naszym zdaniem, ze wzgledu na niepewne otoczenie
na rynku wegla ,Spotka nie zdecyduje o eksploracji
kolejnego ztoza (odtozy decyzje do przysziego roku). Przy
zadtuzeniu netto na poziomie 0,8x EBITDA i FCF po roku
2015 na poziomie ok. 300 min PLN (8% EV), bedzie
podwyzsza¢ oczekiwania, co do wysokosci wyptacanej
dywidendy. W naszym modelu zaktadamy, ze w br. Spétka
wyptaci akcjonariuszom 4,9 PLN na akcje (60% zysku za
2014), co implikuje DY na poziomie 5%.

Restrukturyzacja KW - duze rozczarowanie

Rzad podpisat porozumienie ze zwigzkami zawodowymi w
kwestii restrukturyzacji gornictwa, ktore zaktada
odstapienie od rzadowego projektu dotyczacego m.in.
likwidacji 4 kopaln wczesniej uznanych za trwale
nierentowne. Kopalnie te zostang poddane restrukturyzacji,
a jesli ta zakonczy sie sukcesem - sprzedane do inwestora
lub zamienione w spétki pracownicze. Powotana spétka do
restrukturyzacji kopaln bedzie miata gwarancje Skarbu
Panstwa, spotka gwarantuje zatrudnienie gérnikom ktérzy
nie skorzystajg z programu dobrowolnych odejs¢. Do
Weglokoksu trafi tylko jedna kopalnia (Bobrek Centrum).
Podstawg warunkujacg zasady zatrudnienia gornikdw w
nowej spotce bedzie nowy zaktadowy uktad pracy, ktérego
tre$¢ zostanie wypracowana w najblizszych tygodniach.
Strona w negocjacjach majg by¢ zwigzki zawodowe i strona
rzadowa, a podstawg negocjacji bedzie stary zakfadowy
ukfad pracy. Naszym zdaniem w takiej formie reforma

gornictwa nie powiedzie sie. Duzy wplyw na
restrukturyzacje czterech kopalh beda mieé¢ zwigzki
zawodowe. Jezeli ponad 50% wszystkich kosztow w

kopalniach stanowig wynagrodzenia to bez zdecydowanych
dziatan w tym obszarze nie mozna obnizy¢ kosztow ogdtem.
W konsekwencji uwazamy, ze $rodki przeznaczone na
restrukturyzacje zamiast uzdrowic lepsze kopalnie (poprzez
ich doinwestowanie) zostana zmarnowane... a najstabsze
kopalnie i tak upadng. Z punktu widzenia Bogdanki taki
scenariusz w dlugim okresie jest korzystny, bo Spédtka
bedzie mogta tatwiej lokowac¢ na rynku wiasny wegiel. W
krotkim okresie istnieje ryzyko, ze sektor energetyczny
kontrolowany przez SP bedzie ,zobligowany” odbierac
wegiel z kopalni slgskich. Dyskusje na ten temat toczg sie
juz od miesiecy. Naszym zdaniem, m.in. ze wzgledu na
koniecznos¢ zerwania dtugoterminowych uméw odbiorcow z
LWB (i konieczno$¢ zaptacenia kar) oraz nieprzewidywalng
ciggtos¢ dostaw z kopaln slgskich (ryzyko z punktu widzenia
elektrowni), taki scenariusz jest mato prawdopodobny.
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Przemyst

Oczekujemy, ze taczne skumulowane przychody ze
sprzedazy 48 obserwowanych przez nas spoétek
przemystowych wzrosna w 2015 r. o 6,3% r/r, po
0,8% r/r spadku w 2014 r. i 5,3% r/r spadku w 2013 r.
Oczekujemy wzrostowych wolumenéw sprzedazy w
rezultacie spodziewanej pozytywnej dynamiki wzrostu
konsumpcji prywatnej (efekt spadajacych cen paliw,
nizszych stép procentowych w PLN) oraz rosnacych
inwestycji (nowa perspektywa wydatkéw z UE). Podobnie
jak w 2014 tak rdéwniez w 2015 roku eksporterzy
korzysta¢ beda ze stabego kursu PLN/EUR. Uwazamy
rowniez, ze eksportowi sprzyja¢ bedzie kontynuacja trendu
poszukiwania przez zachodnioeuropejskich producentéw
tanszych poddostawcéw. Gorsze otoczenie powinny
mieé¢ spoltki sprzedajace na Wschoéd (Rosja i Ukraina)
- oczekujemy okoto 10% spadku obrotéw realizowanych z
tego kierunku, na co wpltyw ma z jednej strony spadek
koniunktury, z drugiej ostabienie RUB i UAH.

Po stronie kosztowej na wyniki spotek przemystowych
pozytywny wptyw powinny mie¢ stabilne badz spadajace
ceny surowcOw oraz stabilne ceny energii i gazu
ziemnego. Branza przemystowa powinna réwniez odczuc
spadek cen ropy naftowej, co przelozy sie na nizsze
koszty logistyki. W $rodowisku niskiej inflacji i stabilnego
rynku pracy nie oczekujemy wysokiej presji ptacowej
po stronie pracownikéw (okoto +2,5% r/r). Nie
spodziewamy sie znaczacych podwyzek cen produktow
koncowych.

Spadajace ceny ropy naftowej beda miatly negatywny
wptyw na wielko$¢ generowanych przychodow przez
poddostawcow komponentéw do wydobycia ropy i gazu
(Alchemia, Vistal Gdynia i Zamet Industry) oraz spodtek
korzystajacych z wysokich cen paliw (AC Auto Gaz). Na
drogim dolarze pomniejszenie marzy odczujgq Ferro
(import pétproduktéw z Chin) oraz Grupa Kety (wysoka
cena aluminium + premia w przeliczeniu na PLN).

Oczekujemy, ze skumulowana wartos¢ EBITDA
obserwowanych przez nas spoétek przemystowych
wzrosnie w 2015 r. 0 6,2% r/r, po 12,1% r/r wzrostu w
2014 r. Skumulowana marza EBITDA powinna utrzymac sie
na zblizonym poziomie do ubiegtorocznego 10,4%
(najwyzej od 2011 roku - woéwczas 12,0%). Najwiekszy
wzrost wyniku EBITDA oczekiwalibyésmy w Biomed
Lublin, Elemental Holding, Famur, Feerum, Izostal,
Orzel Bialy. Skumulowana warto$s¢ wyniku netto
wzrosnie w 2015 r. 0 13,9% r/r po 1,8% r/r wzrostu w
2014 r. Wzrost wyniku netto wynika¢ bedzie réwniez z
nizszych kosztéw odsetkowych oraz nizszych kosztéw
wynikajacych z réznic kursowych (w szczegdlnosci w
odniesieniu  do spétek sprzedajacych na  wschdéd).
Oczekujemy, ze marza skumulowanego wyniku netto w
2015 r. wzrosnie do 5,0% vs. 4,7% w 2014 r. i bedzie
najwyzsza od 2011 r. (7,2%).

W 4Q'14 oraz 1Q’15 baza rezultatéw spolek
przemystowych jest na wysokim poziomie (w 4Q'13 az
57% obserwowanych spodtek poprawiato rezultaty, a w
1Q’14 az 66%). Baza rezultatow obniza sie w 2Q’14 oraz
3Q’14, dlatego oczekujemy, ze poczawszy od 2Q’15
spotki przemystowe powinny znéw poprawiac
rezultaty.

Wedtug naszych prognoz obserwowane przez nas spotki
przemystowe zakoncza 2015 rok z zadluzeniem netto
do EBITDA na poziomie 1,31x (wartos¢ skumulowanego
dtugu netto do EBITDA) wobec 1,44x na koniec 2014 roku.
Podobnie jak w 2014 roku liczymy, ze wiele spotek
zdecyduje sie na dokonanie akwizycji (najwyzsze

prawdopodobienstwo przejecia widzimy w spétkach
Alchemia, Amica, Apator, Boryszew, Elemental
Holding, Libet, Synthos i Zamet Industry).

Obiektem przejecia moga z kolei by¢ takie spotki jak
Biomed Lublin, Elemental Holding, Oponeo, Pozbud i
Tarczynski.

Prognozujemy, ze skumulowana wartos¢ dywidend
Sledzonych przez nas spétek przemystowych w 2015 roku
(wyptata w 2015 roku) wprawdzie spadnie o 53,5% r/r, ale
wynika¢ to bedzie z braku jednorazowych dywidend z
kapitatow, jakie miaty miejsce w 2014 roku (ACE
5,1 min EUR, Famur 404,5 mIn PLN, Ferro 21,2 min PLN,
Mercor 145,0 min PLN). Gdyby skorygowa¢ wartosc
skumulowanych dywidend 2014 roku o wielko$¢ tych
jednorazowych dywidend oraz spadek dywidendy w
Synthos, to w 2015 roku odnotowalibyé§my wzrost
wypilaty skumulowanych dywidend o 30,8% r/r.
Zaktadajac biezace wyceny, skumulowany DYield'15
wyniesie 2,1% (mediana 2,3%) wobec 4,5% w 2014 roku
(mediana 2,2%). Najwiekszej wyptaty dywidendy
oczekujemy w ACE, AC SA, Berling, Ferro, Hydrotor,
Lena, Mercor, Kety, Koelner, Kruszwica i Relpol.

Indeks cenowy $ledzonych przez nas spoétek
przemystowych spadt w 2014 roku o 27%, podczas
gdy w tym samym czasie indeks MSCI Industrials dla
Europy wzrost o 0,2%, a dla $wiata spadl o 3,4%.
Czesciowo spadki na mniejszych spotkach przemystowych
wynikaty z obawy o podaz ze strony funduszy
emerytalnych, ktére po zmianach w systemie miatyby
otrzymywac nizszg niz wczesniej sktadke. Z drugiej strony,
wplyw miat takze konflikt wokét Ukrainy (odptywy z
funduszy inwestycyjnych matych i srednich spotek, ryzyka
natozenia embarga na eksport towaréw z Polski do Rosji,
spadek wolumendédw sprzedazy na Ukrainie oraz ryzyko
spadku wolumenodw na rynku rosyjskim).

Analizowane przez nas spétki przemystowe sg obecnie
wyceniane z 27-28% dyskontem na wskazniku P/E’15
(11,6x) do spotek z indeksu MSCI Industrial dla $wiata i
Europy, a w przypadku EV/EBITDA’15 (7,0x) z 23-27%
dyskontem.

Wsréd najbardziej preferowanych spétek wymieniliby$my
Biomed Lublin (rozpoczecie sprzedazy lekéw z
frakcjonowania osocza w 1H’15), Cognor (poprawa na
rynku stali, wzrost crackéw na przerobie ztomu na stal),
Elemental Holding (wysoka dynamika wynikdéw dzieki
przeprowadzeniu skutecznych przejeé), Famur
(zwiekszenie udziatu kontraktow zagranicznych), Feerum
(kontrakty eksportowe pofaczone z realizacjg kontraktow ze
starej perspektywy), Hydrotor (wysoki powtarzalny
Dyield), Lena (wysoki powtarzalny DYield), Mercor (wysoki
DYield potaczony ze wzrostem rezultatow), Orzet Bialy
(wzrost crackédw na przerobie zuzytych akumulatoréw),
Pozbud (zakonczenie nowej inwestycji), Relpol (DYield +
tania spotka) i Tarczynski (niskie ceny miesa wieprzowego
wspierajg rentownosé).

Najmniej preferujemy akcje spotek: Alchemia (wysoka
wycena, brak wynikéw finansowych), AC Auto Gaz
(spadajaca cena benzyny i diesla zmniejsza popyt na
instalacje LPG), Boryszew (spotka wyraznie drozsza od
europejskich poddostawcow Automotive), Radpol (spoétka
droga, brak efektéw ostatnich przejec¢), Patentus (spdtka
zadtuzona z duzym udziatem sprzedazy do kopalni na
Gornym Slasku), PKM Duda (ryzyko ustalenia parytetéw
przy pofaczeniu z Cedrob, stabe wyniki finansowe w 2015
roku) oraz Polska Grupa Odlewnicza (droga spotka).
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Prognozy i proponowane pozycjonowanie mniejszych spoétek przemystowych w ramach portfela

EV/EBITDA P/ (BV-goodwill) Dtug
Portfel Cena netto'14/
'13 '13 '14 '15 '13 '14 '15 EBITDA'14

AC Auto Gaz Niedowazaj 27,60 9,6 104 12,7 64 6,9 8,1 7,6% 8,3% 7,7% 2,7 2,6 2,6 -0,2
ACE Réwnowaz 879 219 18,1 11,4 52 54 46 3,5% 12,1% 3,9% 1,1 1,2 1,2 1,2
Alchemia Niedowazaj 5,05 - 201,9 58,7 23,6 20,1 17,5 0,0% 0,0% 0,0% 1,9 1,9 1,8 1,9
Amica Réwnowaz 105,00 9,1 11,4 8,9 7,1 6,4 6,3 4,4% 3,4% 3,1% 2,1 1,8 1,8 0,8
Apator Réwnowaz 35,21 18,0 154 14,0 11,3 10,8 9,5 4,0% 3,1% 2,6% 4,7 4,2 3,6 0,0
Berling Przewazaj 3,79 6,1 7,2 7,4 33 35 35 55% 8,0% 6,9% 0,9 08 10,8 -2,2
Biomed Lublin Przewazaj 3,28 53,5 - - 22,1 36,2 26,0 0,0% 0,0% 0,0% 2,1 2,5 2,5 2,8
Boryszew Niedowazaj 545 953 14,7 148 134 94 9,5 0,0% 0,0% 0,0% 2,3 1,7 1,5 3,1
BSC Drukarnia  Przewazaj 27,70 149 136 128 80 74 69 19% 1,9% 3,3% 1,5 1,4 1,3 -0,6
Ceramika NG RAéwnowaz 1,15 - 19,3 606 7,5 6,1 6,2 0,0% 5,7% 2,1% 0,4 0,4 0,4 2,3
Cognor Przewazaj 1,33 - 11,0 3,8 99 64 58 0,0% 0,0% 0,0% 0,8 0,7 0,6 5,5
Duda Niedowazaj 7,18 87 12,0 13,1 55 6,2 7,1 0,0% 0,0% 0,0% 0,7 0,7 0,7 2,6
Elemental Przewazaj 3,43 21,7 179 14,0 20,4 159 9,4 0,0% 0,0% 0,0% 3,5 2,9 2,4 0,6
Ergis Eurofilms  Réwnowaz 4,14 14,3 10,1 9,5 59 6,0 58 0,5% 2,4% 3,0% 1,2 1,1 1,0 2,6
ES System Réwnowaz 2,44 238 128 128 84 6,2 6,0 2,0% 2,0% 3,1% 0,7 0,7 0,6 -1,7
Famur Przewazaj 3,28 7,6 184 10,5 3,7 64 49 0,0% 25,6% 0,0% 1,6 2,4 1,9 -0,3
Fasing Przewazaj 19,20 7,3 7,1 7,5 33 36 40 3,4% 3,7% 2,1% 0,5 05 0,5 1,4
Feerum Przewazaj 16,64 13,1 22,4 9,1 9,1 13,5 6,2 0,0% 0,0% 1,6% 1,8 1,6 1,4 1,1
Ferro Réwnowaz 9,20 9,1 7,5 8,4 74 71 76 2,6% 10,6% 4,7% 2,6 2,4 2,1 2,1
Forte Réwnowaz 50,00 20,9 14,8 13,4 13,5 10,3 9,7 1,9% 2,9% 3,4% 3,1 28 2,5 0,0
Grajewo Rownowaz 30,65 9,8 13,7 13,2 104 7,7 7,1 0,0% 0,0% 1,8% 2,7 2,3 2,0 0,5
Hydrotor Przewazaj 32,15 10,7 9,2 8,9 6,1 45 44 6,3% 6,3% 7,6% 1,0 0,9 0,9 -0,5
Impexmetal Przewazaj 2,62 7,2 7,2 7,5 81 68 65 0,0% 0,0% 0,0% 0,6 05 0,5 2,6
Izostal Réwnowaz 5,00 12,2 358 13,1 9,0 194 8,5 3,6% 2,4% 1,1% 1,0 1,0 0,9 3,4
Kety Réwnowaz 280,00 16,9 15,0 13,5 124 9,0 8,3 2,1% 3,6% 4,0% 2,3 2,2 2,1 0,7
Koelner Réwnowaz 6,49 21,2 372 11,7 74 83 63 1,4% 5,4% 54% 0,6 0,6 0,6 4,5
Kopex Rownowaz 10,82 11,9 7,9 148 50 44 49 0,5% 0,0% 0,0% 0,6 0,6 0,6 1,6
Kruszwica Rownowaz 55,80 11,6 146 14,1 7,5 95 8,7 0,2% 4,3% 5,2% 1,9 1,8 1,8 1,3
Lena Lighting Przewazaj 4,26 11,7 109 11,2 7,3 7,2 7,4 6,9% 6,9% 7,0% 1,2 1,2 1,1 -0,1
Libet Przewazaj 2,43 19,8 13,6 9,4 56 48 44 0,0% 2,0% 2,2% 0,6 06 0,5 2,0
Mercor Przewazaj 877 119 119 1108 2,7 74 7,1 0,0% 1052% 4,2% 0,6 1,4 1,5 2,1
Oponeo Rownowaz 9,99 404 336 21,5 104 10,2 8,8 0,3% 0,7% 1,0% 2,5 2,3 2,2 -1,9
Orzel Biaty Przewazaj 6,29 - 14,5 6,2 - 7,8 4,1 3,6% 0,0% 2,4% 0,5 0,4 0,4 1,8
Patentus Niedowazaj 1,15 57 17,7 1990 64 7,4 8,5 0,0% 0,0% 0,0% 0,4 03 10,3 4,5
PGOdlew Niedowazaj 550 244 29,0 27,1 14,4 15,7 13,5 0,0% 0,0% 1,2% 2,9 24 2,1 1,5
Pozbud Przewazaj 4,40 10,1 9,9 9,1 6,8 68 6,0 2,0% 3,0% 3,5% 0,8 08 0,7 0,6
Radpol Niedowazaj 8,24 138 151 134 90 89 8,1 24% 3,4% 3,6% 2,4 2,2 2,1 1,9
Relpol Przewazaj 570 11,3 9,9 9,8 53 44 43 6,4% 4,3% 4,5% 0,8 0,8 0,7 0,0
Seco Warwick Rownowaz 23,73 16,5 446 174 9,1 20,2 9,8 0,0% 3,0% 1,1% 1,4 1,4 1,3 1,5
Selena FM Réwnowaz 16,55 18,3 9,4 12,1 6,1 53 6,5 2,3% 1,7% 2,1% 1,0 09 0,9 1,2
Synthos Przewazaj 4,07 - 15,0 12,2 98 88 84 18,7% 7,6% 3,3% 2,5 2,5 2.2 1,1
Tarczynski Przewazaj 12,75 15,5 15,2 100 74 7,4 6,2 0,9% 0,0% 0,0% 1,3 1,2 1,0 3,7
Vistal Gdynia Przewazaj 9,59 6,7 9,5 7,8 75 7,7 6,8 0,0% 0,0% 0,0% 0,9 08 10,8 4,1
Zamet Industry Réwnowaz 2,85 8,7 9,4 11,1 7,1 6,8 7,0 11,9% 0,0% 3,2% 2,6 2,0 1,8 0,7
Zetkama Przewazaj 64,79 12,5 103 103 85 70 7,0 0,0% 0,0% 3,4% 2,1 1,7 1,5 0,0
ZM Kania Réwnowaz 2,94 23,6 12,7 9,7 163 90 7,8 0,0% 0,0% 0,0% 2,5 2,1 1,7 2,5
ZM Ropczyce Réwnowaz 16,60 6,0 9,6 11,3 56 69 71 2,1% 3,9% 3,6% 0,4 04 0,3 3,7

Zrédto: Dom Maklerski mBanku
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Elemental Kupuj

Cena biezaca: 3,43 PLN
Analityk: Jakub Szkopek

Cena docelowa: 4,00 PLN
(min PLN) 2012 2013 zmiana 2014P zmiana
Przychody 895,0 859,6 -4,0% 774,3 -9,9%
EBITDA 29,5 28,6 -3,0% 40,4 41,2%
marza EBITDA 3,3% 3,3% 5,2%
EBIT 27,3 25,7 -5,8% 35,0 35,9%
Zysk netto 19,2 24,4 27,5% 30,6 25,1%
P/E 18,4 21,7 17,9
P/CE 16,6 19,4 15,2
P/BV 3,0 2,1 1,8
EV/EBITDA 13,7 20,4 14,2
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0

Data ostatniej aktualizacji: 2015-01-08
2015P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
1310,9 69,3% Liczba akcji (mlIn) 159,3
63,9 58,1% MC (cena biezaca) 546,5
4,9% EV (cena biezaca) 575,4
54,9 56,8% Free float 27,0%
39,0 27,7%
14,0 Zmiana ceny: 1m 6,9%
11,4 Zmiana ceny: 6m 49,1%
1,6 Zmiana ceny: 12m 39,4%
9,2 Min (52 tyg.) 2,1
0,0 Max (52 tyg.) 3,4

Skuteczne przejecie trzech podmiotéw na rynkach
zagranicznych (EMP Recycling, Evciler oraz Metal
Holding) oraz wyrazny wzrost udzialu w polskim
rynku ZSEE (do ponad 26% w 2014 roku) powoduja,
ze Elemental Holding staje sie coraz bardziej
zauwazalnym graczem w Europie. Dzieki przejeciu
Evciler Spotka w kolejnych latach skorzysta na
dynamicznym wzroscie rynku ZSEE w Turcji
(zaktadajac, ze poziom zbierania ZSSE na mieszkanca
wzrosnie z 0,5 kg obecnie do 4 kg w 2018 roku, to
rynek w tym czasie wzros$nie z okoto 37,5 tys. ton
odpadow rocznie do ponad 300 tys. odpadow rocznie
- obecnie Polska to 170 tys. ton odpadéw rocznie).
Elemental planuje organiczne zwiekszenie sieci
zakupowej o totwe, Estonie, Bulgarie, Czechy,
Rumunie i kraje Bliskiego Wschodu. Spodziewamy
sie, ze zainicjowany rozwoéj Grupy bedzie dalej
kontynuowany, co przetozy sie na dalszy dynamiczny
wzrost wolumenow. W 2015 roku oczekujemy, ze
dzieki akwizycjom i wzrostowi rynku wynik EBITDA
Elemental Holding wzrosnie o 58% r/r, a wynik netto
o 28% r/r. Podtrzymujemy rekomendacje kupuj i
cene docelowa na poziomie 4,00 PLN na akcje.

Niewykluczone wyzsze marze na handlu
metalami kolorowymi

W okresie wakacyjnym 2014 roku marze na handlu ztomem
metali kolorowych wrécity do pozioméw ostatni raz
obserwowanych 2-3 lata wczesniej. Przyczyng poprawy
rentownosci jest wyeliminowanie posrednikéw, ktérzy z
jednej strony skupowali towary od mniejszych skupéw, z
drugiej zas byli zbyt mali, aby dostarczy¢ produkt do hut.
Niskie marze w branzy w ostatnich latach powodowaty, ze
sens ekonomiczny funkcjonowania tego typu posrednikéw
byt nieuzasadniony. Dodatkowym czynnikiem jest walka z
dziatalnoscig szarej strefy, ktoéra znana byta z precedensu
wyludzania podatku VAT. Ograniczenie dziatalnosci
posrednikéw i podmiotédw z szarej strefy moze utrzymadé
wyzsze marze na obrocie ztomem metali kolorowych w
2015 roku.

Wzrost wolumenéw pozytywnie przekiada sie
na osiggane marze

Zwiekszenie rozmiaru dziatalnosci Elementalu oraz
dywersyfikacja na inne rynki powoduje, ze Spdice duzo
fatwiej jest dotrze¢ do bezposrednich klientéw (wielkich hut,
producentéw platyny, spotek wykorzystujgcych metale

rzadkie). Mozliwo$¢ zapewnienia dostawy okreslonej ilosci
odpaddéw w ustalonym wczeéniej terminie utatwia Grupie
wyeliminowanie posrednikéw i umozliwia sprzedaz
bezposrednio do klientow po wyzszych cenach.
Niewykluczone, ze po osiggnieciu wiekszego potencjatu w
zakresie recyklingu zuzytego sprzetu elektrycznego i
elektronicznego Elemental zdecyduje sie na zakup pieca
plazmowego, co pozwolitoby na uzyskiwanie metali rzadkich
z elementdéw elektronicznych i wydtuzenie fancucha wartosci
dodanej. Decyzja taka mogtaby by¢ podjeta
prawdopodobnie w korncéwce 2015 roku.

W 2015 roku efekt przejec¢ na rynkach
zagranicznych

Zakup trzech podmiotéw na rynkach zagranicznych (EMP
Recycling - konsolidacja od 2Q’14, Evciler - konsolidacja od
1Q’15 oraz Metal Holding - konsolidacja od 4Q’14) naszym
zdaniem zwiekszy wynik EBITDA Grupy w 2015 roku o
23,7 min PLN (EMP 6,15 min PLN, Evciler 14,5 min PLN,
Metal Holding 3 miIn PLN). Dzieki temu w 2015 roku
oczekujemy, ze skonsolidowany wynik EBITDA Elemental
Holding wzrosnie o 57% r/r, a wynik netto o 28% r/r.

Préba dalszej optymalizacji podatkowej

Do konca pazdziernika 2015 roku Elemental Holding
korzysta¢ bedzie z preferencyjnych schematow
optymalizacji podatkowej, dzieki funkcjonowaniu poprzez
komandytowo-akcyjne spoétki zalezne. Po pazdzierniku
schemat ten nie bedzie dostepny, a Spdtka bedzie musiata
znalez¢ alternatywny sposéb na rozliczanie podatku.
Obecnie trwajq prace w tej sprawie. W naszych prognozach
zaktadamy, ze od 2016 roku Grupa Elemental w Polsce
bedzie ptacita efektywng stope podatku CIT na poziomie
19%. Efektywna stopa podatkowa w Turcji wynosi¢ bedzie
8% (w wyniku optymalizacji przez dziatalno$¢ przez Dubaj),
Litwie 18%, a na Stowacji 19%. Do tej pory Elemental ptacit
efektywng stawke CIT na poziomie 3-4,5%.

Mozliwa akwizycja na Batkanach

Elemental obecnie analizuje podmiot z branzy recyclingu
odpadéw na Batkanach. Wielko$¢ generowanej EBITDA
analizowanego podmiotu to okoto 16 min PLN. Zaktadajac,
ze przejecie zmaterializuje sie w 2015 roku po wskaznikach
zblizonych do tych, jakie Elemental realizowat przy
przejeciach w 2014 roku (6,6x-8,5x), to w najlepszym
wariancie akwizycja wptynetaby pozytywnie na wycene
nawet o 29 min PLN (40,18 PLN/akcja).
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Cena biezaca: 3,28 PLN
Analityk: Jakub Szkopek Data ostatniej aktualizacji: 2015-01-26
Cena docelowa: 4,00 PLN
(min PLN) 2012 2013 zmiana 2014P zmiana 2015P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 1471,5 1176,4 -20,1% 595,6 -49,4% 938,0 57,5% Liczba akcji (mlIn) 481,5
EBITDA 455,6 384,7 -15,6% 246,5 -35,9% 313,2 27,1% MC (cena biezaca) 1579,3
marza EBITDA 31,0% 32,7% 41,4% 33,4% EV (cena biezaca) 1 508,7
EBIT 348,9 224,6 -35,6% 92,6 -58,8% 184,6 99,3% Free float 16,8%
Zysk netto 271,1 207,6 -23,4% 85,8 -58,7% 149,8 74,6%
P/E 5,8 7,6 18,4 10,5 Zmiana ceny: 1m -6,0%
P/CE 4,2 4,3 6,6 5,7 Zmiana ceny: 6m -13,7%
P/BV 1,8 1,4 1,9 1,6 Zmiana ceny: 12m -33,7%
EV/EBITDA 3,5 3,7 6,1 4,8 Min (52 tyg.) 2,9
Dyield (%) 0,0 0,0 25,6 0,0 Max (52 tyg.) 5,3

Spadek wydobycia wegla na Gérnym Slasku (-6,7%
r/r w 1'14), wysokie zwalowiska wegla
energetycznego (8,4MT na koniec 3Q'14; +5,0% r/r)
powoduja, ze kopalnie zmuszone sa do czasowego
wstrzymania projektow inwestycyjnych (inwestycje
gornicze w 9M’'14 -15,1% r/r). Spodziewamy sig, ze
po drastycznym spadku inwestycji gérniczych w 2013
i 2014 roku warto$s¢ nowych zaméwien na rynku
krajowym w 2015 roku pozostanie na niskim
poziomie. Jedyna alternatywa dla polskiego zaplecza
gornictwa beda kontrakty eksportowe. W 2014 roku
Famur zdobyt trzy duze kontrakty eksportowe za
taczna kwote 465 min PLN. Dwa z nich zostana
wykonane w 2015 roku, co powodowac bedzie, ze
przy niskiej bazie rezultatow roku 2014 Spoétka
zanotuje naszym zdaniem okoto 30% poprawe
wyniku na poziomie EBITDA. O ile w 2014 roku
przychody eksportowe stanowily co najwyzej 20%
obrotow Famur, to naszym zdaniem w 2015 roku
maja szanse przekroczy¢ 30%. Naszym zdaniem
moze to pozytywnie wpltyna¢ na postrzeganie Spotki
przez inwestorow (nie tylko generujacej obroty na
stabym rynku krajowym). Podwyzszamy nasza cene
docelowa 2z 3,80 PLN do 4,00 PLN oraz
podtrzymujemy rekomendacje kupuj.

Liczne kontrakty eksportowe

W 2014 roku Famur zdobyt trzy duze kontrakty eksportowe
za taczng kwote 465 min PLN (kontrakt z OAO SUEK-
Kuzbass z Rosji za 25,85 min EUR, z JSC ArcelorMittal za
20 mIn EUR oraz z Hattat Enerji Ve Madec Tic za 66 min
EUR). W 2014 roku Famur okoto 80% sprzedazy plasowat
na rynku polskim. Zeszioroczna baza utrzymuje sie na
niskim poziomie i prawdopodobnie Spétka nie bedzie miata
wiekszych problemoéw z jej pobiciem w roku kolejnym, tym
bardziej ze na wynikach cigzy 20 min PLN kosztéw
restrukturyzacji i potaczenia Remag z Famur.

Famak w grupie Famur

W koncowce 2014 roku Famur za 69,1 min PLN kupit pakiet
kontrolny w spotce Famak, dzieki czemu rozszerzy skale
prowadzonej dziatalnosci o systemy przetadunkowe i
suwnicowe. Obecny portfel zamdwien Famak siega
300 mIn PLN, a gtéwnym jego sktadnikiem jest realizacja
systemu naweglania i odzuzlania dla blokéw 5. i 6. w
Elektrowni Opole za 139,8 min PLN. Przewidywane daty
finalnych odbiorow dla bloku nr 5 i 6 to odpowiednio
31.07.2018 oraz 31.03.2019. W naszych prognozach nie
uwzgledniamy jeszcze wynikow oraz przejecia Famak.

Ekspozycja na KW i KHW
W koncowce 2014 roku szacujemy, ze ekspozycja
naleznosci Famuru od KHW opiewata na kwote

20-40 mIn PLN, a od Kompani Weglowej na okoto 20 min
PLN. Gdyby Rzad zdecydowat sie na scenariusz upadtosci
Kompanii Weglowej (naszym, zdaniem scenariusz mato
prawdopodobny w roku wyborczym), to potencjalny odpis
wyniéstby okoto 13% prognozowanego przez nas wyniku
netto Famur.

Koniunktura na wegiel na Gérnym Slasku

Po spadkowym pod wzgledem wolumenéw sprzedazy roku
2012, w kolejnym 2013 roku sprzedaz wegla kamiennego
wprawdzie wzrosta +7,7% r/r i byta o 1,3% wyzsza niz
wydobycie. Niestety w 9M’14 sytuacja znow sie pogorszyta
- sprzedaz wegla wyniosta 49,5 miIn ton i byta o 10,4% r/r
nizsza i 5,0% nizsza niz wyniosto w tym okresie wydobycie.
Niestety réwniez w okresie 9M’14 najbardziej, bo az o 8,1%
r/r spadato wydobycie wegla energetycznego (do 43,1 min
ton).

Na koniec IX'14 zapasy wegla kamiennego w kopalniach
wyniosty 8,4 min ton i byty o okoto 400 tys. ton r/r wyzsze.
Srednia cena sprzedazy wegla kamiennego w Polsce w
9M’14 bytla S$rednio o 6,6% r/r nizsza, a cena wegla
energetycznego byfa $rednio o 4,9% r/r nizsza. Réwniez
Srednia cena sprzedazy wegla kamiennego byta o 9,8%
nizsza niz $redni koszt jego wydobycia.

Taka sytuacja spowodowata, ze wynik netto sektora w
9M’14 spadt do -532 min PLN z -71,8 min PLN w
analogicznym okresie rok wczesniej. W ciggu roku 2014
rosta réwniez réznica zobowigzan i naleznosci kopalni
zlokalizowanych na Goérnym Slasku i na koniec IX'14
siegneta poziomu 10,05 mid PLN (4+9,4% r/r). Staba
kondycja finansowa kopalni zmusita je do drastycznych cig¢
wydatkéow na inwestycje gérnicze (inwestycje ogdtem w
9M’14 spadty o 15,1% r/r (do poziomu 1,8 mid PLN), a
naktady na maszyny i urzadzenia spadly o 20,4% r/r (do
poziomu 0,6 mld PLN). Naktady na wyrobiska gornicze
spadaty w nizszym tempie (o 10,2% r/r) i w okresie 9M’'14
wyniosty 857,7 min PLN.

W 2015 roku polski sektor goérniczy bedzie sie musiat
zmierzy¢ z utrzymujaca sie presjg na ceny wegla na rynku
krajowym. Z jednej strony wplyw na to maja spadajace
ceny ropy naftowej i utrzymujace sie na rynkach
Swiatowych niskie ceny wegla (na poczatku roku ceny wegla
rosyjskiego byty o okoto 5-8% nizsze niz w 2014 roku, a
ARA o okoto 19% nizsze niz w 2014 roku). Na poczatku
roku po uwzglednieniu $redniej kalorycznosci wegla oraz
kosztéw transportu wegiel energetyczny na Gérnym Slasku
byt o okoto 5% drozszy od wegla ARA oraz 5,9% tanszy od
wegla rosyjskiego. O ile ztotowka utrzyma sie na niskim
poziomie do dolara, to ceny wegla na Gornym Slasku
powinny mie¢ ograniczony potencjat do spadku.

Naszym zdaniem inwestycje kopalni powinny pozosta¢ na
niskich poziomach.
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) Cena biezaca: 32,48 PLN . o

Analityk: Jakub Szkopek Data ostatniej aktualizacji: 2015-01-26
Cena docelowa: 31,00 PLN

(min USD) 2011/12 12/13 zmiana 13/14P zmiana 14/15P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 2157,4 2 796,8 29,6% 2 393,3 -14,4% 1880,5 -21,4% Liczba akcji (mlIn) 79,7
EBITDA 322,0 290,7 -9,7% 223,0 -23,3% 266,8 19,6% MC (cena biezaca) 2588,1
marza EBITDA 14,9% 10,4% 9,3% 14,2% EV (cena biezaca) 3269,7
EBIT 256,5 200,9 -21,7% 128,7 -35,9% 173,6 34,9% Free float 61,8%
Zysk netto 206,7 111,3 -46,2% -98,3 91,0
P/E 3,3 6,2 7,6 Zmiana ceny: 1m 9,7%
P/CE 2,5 3,4 3,7 Zmiana ceny: 6m 8,6%
P/BV 0,6 0,5 0,7 0,6 Zmiana ceny: 12m -19,8%
EV/EBITDA 2,7 3,0 3,9 3,2 Min (52 tyg.) 22,0
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 2,9 Max (52 tyg.) 41,2

Wyzsze o 85% r/r na poczatku IV'14 zapasy
stonecznika na rynku ukrainskim pozytywnie
przektadaja sie na wolumeny produkcji i sprzedazy
oleju stonecznikowego w 3Q'14 i 4Q’14.
Spodziewamy sie jednak, ze wraz ze spadkiem
zgromadzonych zapasow (produkcja stonecznika w
sezonie 2014/15 byta o 8,7% r/r nizsza), wolumeny
oraz rentownosci na przerobie stonecznika beda w
kolejnych kwartatach spada¢ (prawdopodobnie
poczawszy od 2Q’15). Oczekujemy réwniez, ze
uchwalony przez ukrainski parlament brak zwrotu
nadptaconego VAT dla producentéw i eksporterow
zb6z w 2015 roku bedzie sie w kolejnych kwartatach
negatywnie przekiada¢ na wolumeny eksportowe i
marze osiagane na handlu zbozem (poczawszy od
1Q’15). Dzieki zwiekszeniu w sezonie 2013/2014
nakladéw na nawozenie pol szacujemy, 2ze w
2014/2015 roku EBITDA na tone sprzedawanego
zboza wzros$nie do 7,3 USD/t (wobec -26,6 USD/t w
sezonie 2013/2014). Liczymy na dodatniag dynamike
rezultatéw w 4Q’14 oraz 1Q'15. W 2Q’15 i 3Q’'15
naszym zdaniem dynamika poprawy rezultatow
bedzie spadaé¢. Gtéwnym punktem ryzyka dla Kernel
na 2015 rok jest trudna sytuacja gospodarki Ukrainy
(problemy z uzyskiwaniem finansowania) oraz
mozliwe utrudnienia w uzyskiwaniu zwrotu
nadptaconego podatku VAT dla eksporteréw oleju
stonecznikowego. Obnizamy nasza cene docelowa z
32,5 PLN do 31,00 PLN oraz podtrzymujemy
rekomendacje trzymaj.

Brak zwrotu podatku VAT dla eksporteréw

28 grudnia 2014 Verkhovna Rada Ukrainy zaglosowata
przeciwko zwrocie nadptaconego podatku VAT w 2015 roku
zarowno dla eksporterow, jak i producentéw zbdz.
Wczesdniejszy rezim prawny zaktadat zwrot nadptaconego
podatku VAT dla producentéw zbdz w 3Q’14 oraz 4Q’'14, a
w 2015 roku zaréwno dla eksporteréw, jak i producentow.
Uniewaznienie zwrotu nadptaconego podatku VAT dla
rolnikéw powoduje, ze wyzsze wartosci EBITDA na kazdej
tonie sprzedanego zboza beda miaty miejsce do konca
2014 roku, a w kolejnych okresach spadna prawdopodobnie
do co najwyzej 10 USD/t. Kernel nadal w 2015 roku bedzie
otrzymywat zwrot nadptaconego podatku VAT od
sprzedanego oleju stonecznikowego (zwrot VAT zaptaconego
od nasion uprawy). Opdznienia w zwrocie nadptaconego
podatku VAT sa gtdwnym zagrozeniem dla generowania
przeptywéw pienieznych przez Kernel w 2015 roku.

Prognozy zbioréw zb6z na Ukrainie
Wedtug portalu APK-Inform produkcja zb6z na Ukrainie w
sezonie 2015/2016 spadnie do poziomu 63,2 min ton wobec

64,1 min ton w 2014/2015 roku. Prognoza eksportu zbdz w
sezonie 2014/2015 jest na poziomie 36,7 min ton wobec
32,6 min ton w sezonie 2013/2014. W 4Q’14 eksport zbdz z
Ukrainy spadt o 22,7% r/r (do 9,9 min ton), natomiast
produkcja oleju stonecznikowego spadia o 18% r/r (do
1,0 min ton). Mimo spadku wolumendw produkcji oleju
luzem oczekujemy, ze wolumeny eksportowe w 4Q’14 nadal
utrzymywac sie beda na wyzszych r/r poziomach - gtdwnie
dzieki wysokiej produkcji 3Q'14.

Trudna sytuacja Ukrainy i budzetu

W 3Q’14 PKB Ukrainy zmniejszyto sie o 5,3% r/r, a
prognozy analitykéw na 4Q’14 sg na poziomie -7% r/r. W
2015 roku spadek PKB siegnie prawdopodobnie miedzy -2%
r/r a -4,5% r/r. Prawdopodobnie réwniez PKB wytraci
spadek najszybciej w 4Q’15 (do 3Q’14 nadal utrzymywaé
sie bedzie wzglednie wysoka baza). Inflacja na koniec 3Q'14
siegneta 21,2% r/r, a w 4Q'l4 wynies¢ ma wediug
konsensusu Bloomberg +20,6% r/r. W 2015 roku inflacja
utrzymywac sie bedzie wcigz na poziomie +14% r/r, wiec
realnie PKB Ukrainy bedzie nadal spada¢ w tempie
dwucyfrowym.

W wyniku trwajacych dziatan wojennych w obwodach
tuganskim i Donieckim sierpniowa produkcja przemystowa
regiondw spadta o odpowiednio 85% r/r i 59% r/r.
Sierpniowa produkcja wegla na Ukrainie spadta o 60% r/r,
wyrobdw metalurgii o 30%, a przemystu maszynowego o
31% r/r. Sprzedaz detaliczna w sierpniu zmalata o0 17% r/r.
Stabe otoczenie ekonomiczne i brak stabilnosci powoduje,
ze przedsiebiorstwa ograniczajg inwestycje do najbardziej
potrzebnych (wydatki na nowe $rodki trwate spadng w 2014
roku o 30-35% r/r).

Produkcja przemystowa w listopadzie spadfa o 16,3% r/r, a
na koniec 2014 roku spadek siegnie -15% r/r. Ograniczeniu
produkcji przemystowej towarzyszy spadek eksportu (wojna
handlowa z Rosja + spadek produkcji w regionach
wschodnich).

Spadkom PKB i eksportu towarzyszy spadek rezerw
walutowych (z 20,4 mld USD na koniec 2013 roku do
10 mld USD na koniec listopada 2014 roku) oraz ostabienie
waluty (kurs UAH/USD spadt w 2014 roku o 92%). Jedynym
czynnikiem utrzymujacym ptynnos$é w gospodarce Ukrainy
jest pomoc Miedzynarodowego Funduszu Walutowego, Unii
Europejskiej oraz USA. O ile pomoc ta zostanie utrzymana,
to sytuacja ptynnosciowa (zdolno$¢ do finansowania
wydatkéw  budzetowych, bezpieczenstwo sektora
finansowego) powinna zosta¢ utrzymana w 2015 roku.
Wcigz jednak dane odnosnie kondycji gospodarki Ukrainy w
2015 roku beda stabe, a przestawienie eksportu na rynek
Unii Europejskiej bedzie dtugotrwate. Nadziejg dla Ukrainy
sq zapowiadane przez lokalny rzad reformy gospodarcze, w
tym ograniczenie korupcji.
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Kety Trzymaj

Cena biezaca: 280,00 PLN
Analityk: Jakub Szkopek

Cena docelowa: 275,80 PLN
(min PLN) 2012 2013 zmiana 2014P
Przychody 1 568,1 1593,8 1,6% 1799,6
EBITDA 224,2 225,9 0,7% 315,0
marza EBITDA 14,3% 14,2% 17,5%
EBIT 142,1 144,9 2,0% 232,1
Zysk netto 117,0 153,5 31,1% 175,2
P/E 22,1 16,9 15,0
P/CE 13,0 11,1 10,2
P/BV 2,5 2,3 2,2
EV/EBITDA 12,6 12,4 9,0
Dyield (%) 1,8 2,1 3,6

zmiana

12,9%
39,5%

60,1%
14,1%

Data ostatniej aktualizacji: 2015-01-26
2015P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
1958,8 8,8% Liczba akcji (mlIn) 9,4
335,3 6,4% MC (cena biezaca) 2 626,6
17,1% EV (cena biezaca) 2 836,8
250,8 8,1% Free float 48,0%
193,9 10,7%

13,5 Zmiana ceny: 1m 0,2%
9,4 Zmiana ceny: 6m 32,1%
2,0 Zmiana ceny: 12m 32,6%
8,3 Min (52 tyg.) 190,0
4,0 Max (52 tyg.) 297,6

Dynamika wzrostu EBITDA w 4Q'14 wyniosta +25%
vs. +32,9% r/r w 3Q'14, +53,4% r/r w 2Q’'14 oraz
+50,5% r/r w 1Q’'14. Jednoczesnie Spétka w 1H'15
wchodzi w wysoka baze rezultatéw i prawdopodobnie
duzo trudniej jej bedzie osiagac¢ tak wysokie jak w
2014 roku dynamiki. Szacujemy, Ze po wzroscie
EBITDA Grupy w 2014 roku o 39,5% r/r, w tym roku
wartos¢ ta wzrosnie jedynie o 6,4%. Spodziewamy
sie, ze najwieksza presja na poziom rentownosci
bedzie miata miejsce w segmencie systemow
aluminiowych, w ktorym Spétka bedzie musiala
podnosi¢ cenniki w efekcie wzrostu cen surowca
(realnej ceny zakupu aluminium). Cena aluminium +
premia producencka w lokalnej walucie (PLN) na
poczatku roku wzrosty do poziomu
8,2 tys. PLN/t (vs. 7,2 tys. PLN/t w 2014 roku), co
oznacza, ze aby zneutralizowaé¢ ten wplyw Spoétka
bedzie musiala podnie$s¢ érednie ceny segmentu o
ponad 4% r/r. Obecnie Grupa Kety notowana jest z
odpowiednio 12% i 13% premia do spoétek
porownywalnych na wskaznikach P/E’15 oraz
EV/EBITDA’15. Wzrosty cen akcji w nastepstwie
planowanej publikacji strategii wykorzystywaliby$my
do ich sprzedazy. Podtrzymujemy nasza
rekomendacje trzymaj oraz podwyzszamy cene
docelowa z 226,80 PLN do 275,80 PLN.

Perspektywy segmentow w 2015 roku

W 2015 roku spodziewamy sie, ze najwieksza dynamike
wzrostu wyniku EBITDA zanotuje segment wyrobow
wyciskanych (4+9,8% r/r vs. +43,2% r/r w 2014 roku).
Bedzie to efektem caty czas rosnacego wolumenu sprzedazy
oraz zwiekszaniu udziatu produktéw o wyzszej wartosci
dodanej. Prognozujemy, ze rentowno$¢ EBITDA segmentu,
mimo wzrostu realnego kosztu zakupu aluminium o 8,9%
r/r (aluminium + premia w PLN), pozostanie na poziomie
zblizonym do ubiegtorocznego.

Poprawe rezultatow powinien naszym zdaniem zanotowac
rowniez segment opakowan gietkich (EBITDA’15 +4,3%
r/r). Wzrost bedzie nastepowat wraz ze zwiekszeniem
wolumenu sprzedazy oraz sprzedazy produktow
wytwarzanych na nowych instalacjach zakupionych podczas
ostatniego programu inwestycyjnego. W zakresie produkcji
opakowan gietkich oczekujemy, Zze rentownos¢ segmentu z
jednej strony bedzie tracita z tytutu wyzszych realnych cen
zakupu aluminium, z drugiej za$ spodziewamy sie spadku
cen folii poliuretanowej (pochodnej ropy naftowej).

Naszym zdaniem, po dynamicznym wzroscie EBITDA
segmentu systemdéw aluminiowych (+31% r/r w 2014
roku), w 2015 roku rentownos¢ bedzie pod wptywem
rosnacych realnych cen zakupu aluminium (nasze zatozenie
+8,9% r/r — cena aluminium + premia w PLN). Obecnie
cena aluminium powiekszona o premie producencka w PLN

w 1Q’15 wynosi 8200 PLN/t wobec 6462 PLN/t w 1H'14 oraz
8015 PLN/t w 2H’15 (7247 PLN/t w catym 2014). Koszt
aluminium odpowiada za okoto 1/3 wszystkich kosztéw
segmentu, co oznacza, ze aby utrzymac dotychczasowg
rentownos$¢ Spotka przy biezacych cenach surowca musi
podnies¢ cenniki o $rednio 4,3%. W naszych prognozach
zaktadamy, ze taczne przychody segmentu systeméw
aluminiowych wzrosng w 2015 roku o 5,8% r/r (po 17,7%
r/r wzrostu w 2014 roku), a marza EBITDA segmentu
spadnie z 19,3% do 18,6% (w 2014 roku rentownos¢
EBITDA segmentu byfa najwyzsza w historii).

Oczekujemy rowniez, ze EBITDA segmentu ustug
budowlanych wzros$nie w 2015 roku z 4,0 do 7,5 min PLN, a
akcesoriow budowlanych z 7,5 do 7,9 min PLN.

Pozytywny wpltyw na wyniki Spétki powinien mieé
utrzymujacy sie wysoki kurs walutowy EUR/PLN (niska
wartos¢ ztotdowki). W 9M’14 okoto potowa przychodow
Grupy Kety realizowana byta w EUR (48%).

Nowa strategia na poczatku 2015 roku

Wediug zapowiedzi Zarzadu Grupy Kety nowa strategia
Grupy na lata 2015-2020 =zostanie opublikowana na
poczatku 2015 roku przy okazji publikacji prognoz na 2015
rok i publikacji wynikow za 2014 rok. Nowa strategia 2015-
2020 bedzie zaktada¢ koncentracje na rozwoju
dotychczasowych segmentow dziatalnosci Spotki, ale Spoétka
nie wyklucza takze akwizycji w obszarze systemoéw
aluminiowych.

W koncéwce 2014 roku Rada Nadzorcza Grupy Kety w
ramach strategii rozwoju segmentu opakowan gietkich
zgodzita sie na budowe nowego zakfadu. taczna planowana
kwota wydatkow ma wynies¢ okoto 150 min PLN.
Podstawowg dziatalnoscig nowego zaktadu bedzie produkcja
i uszlachetnianie folii z tworzyw sztucznych oraz produkcja
cylindréw stanowiacych narzedzie w procesie zadruku
opakowan gietkich technika rotograwiurowa. Planowany
termin uruchomienia produkcji to 1Q'17.

Zdaniem Zarzadu obecny poziom zadiuzenia Grupy, jak
rowniez wielkos¢ generowanej przez nig gotowki
umozliwiajg finansowanie rozwoju wszystkich segmentéw
przy jednoczesnym dzieleniu sie zyskami z akcjonariuszami.
To naszym zdaniem oznacza, ze mimo programu
inwestycyjnego Grupa Kety caty czas pozostanie przy
wyptacie co najmniej 30-40% skonsolidowanego wyniku.

Podaz akcji z programu menadzerskiego?

Na koniec 3Q’14 kadra kierownicza Grupy Kety podsiadata
142,65 tys. akcji Spétki (wartos¢ okoto 40 min PLN)
stanowigcych 1,5% akcji znajdujacych sie w obrocie.
Zdecydowana wiekszo$¢ z nich obejmowana byta w
programie menadzerskim po cenach 67,05-124,79 PLN za
akcje. Przy wysokim kursie akcji Grupy Kety niewykluczone,
7e Zarzad mogtby sie zdecydowacd na ich sprzedaz.
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Ko pex Trzymaj

) Cena biezaca: 10,82 PLN
Analityk: Jakub Szkopek
Cena docelowa: 11,40 PLN
(min PLN) 2012 2013 zmiana 2014P
Przychody 2022,2 1395,1 -31,0% 1 368,4
EBITDA 234,3 241,4 3,0% 292,4
marza EBITDA 11,6% 17,3% 21,4%
EBIT 109,6 91,2 -16,7% 141,6
Zysk netto 54,7 67,6 23,5% 101,6
P/E 14,7 11,9 7,9
P/CE 4,5 3,7 3,2
P/BV 0,3 0,3 0,3
EV/EBITDA 6,6 5,0 4,4
Dyield (%) 0,0 0,5 0,0

zmiana

-1,9%
21,2%

55,2%
50,3%

Data ostatniej aktualizacji: 2015-01-26
2015P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
1 255,1 -8,3% Liczba akcji (mlIn) 74,3
231,5 -20,8% MC (cena biezaca) 804,3
18,4% EV (cena biezaca) 1276,8

90,9 -35,8% Free float 25,1%

54,2 -46,7%

14,8 Zmiana ceny: 1m 0,5%
4,1 Zmiana ceny: 6m -1,6%
0,3 Zmiana ceny: 12m -9,8%
4,9 Min (52 tyg.) 10,2
0,0 Max (52 tyg.) 14,4

Spadek wydobycia wegla na Gérnym Slasku (-6,7%
r/r w 9M’14), wysokie zwalowiska wegla
energetycznego (8,4MT na koniec 3Q'14; +5,0% r/r)
powoduja, ze kopalnie zmuszone sa do czasowego
wstrzymania projektow inwestycyjnych (inwestycje
gornicze w 9M’'14 -15,1% r/r). Spodziewamy sie, ze
po drastycznym spadku inwestycji gérniczych w 2013
i 2014 roku warto$s¢ nowych zaméwien na rynku
krajowym w 2015 roku pozostanie na niskim
poziomie. Jedyna alternatywa dla polskiego zaplecza
gornictwa beda kontrakty eksportowe. W przypadku
Kopex - po 1H’15 Spétka zakonczy wykonywanie
wysokomarzowego kontraktu dla klienta
argentynskiego (pozostaly prace za 150 min PLN). Po
tym okresie Spétka bedzie zmuszona podpisa¢ nowe
umowy, podczas gdy portfel zamoéwien notuje spadek
od trzech kwartatéw. Wséréd najwiekszych ryzyk dla
Kopex na 2015 rok widzimy brak zastapienia
kontraktu argentynskiego inng umowa, wysoka baze
rezultatobw roku 2014, mozliwe rozpoczecie
kosztownego (1,5 mld PLN) projektu budowy kopalni
oraz mozliwa podaz akcji ze strony TDJ (akcjonariusz
Famur posiadajacy 4,7-7,4 min akcji). Obnizamy
nasza cene docelowa z 14,50 PLN do 11,40 PLN, a
rekomendacje z kupuj do trzymaj.

Mozliwa podaz od akcjonariusza Famur

Po informacji Famur o rezygnacji z kupna akcji Kopex
zwiekszyto sie ryzyko podazy akcji od gtdwnego
akcjonariusza Famur (TDJ). Naszym zdaniem potencjalna
wielko$¢ podazy jest miedzy 4,7-7,4 min akcji Kopex (w
zaleznosci od obecnie posiadanego stanu 50-80 min PLN).

Ryzyko zaangazowania sie w budowe kopalni
Wedtug zapowiedzi Zarzadu Kopex w 2015 roku Spédtka
zamierza rozpocza¢ prace nad budowg wiasnej kopalni na
obszarze koncesyjnym w Oswiecimiu. Wedtug
harmonogramu budowa rozpocznie sie w 2015 roku, a
pierwszy urobek trafi na powierzchnie w 2018 roku.
Kopalnia ma docelowo wydobywac rocznie 3 min ton wegla i
kosztowac 1,5 mld PLN. Bez udziatu partnera zewnetrznego
naszym zdaniem Kopex nie bedzie w stanie obecnie
udzwigna¢ obcigzen wynikajacych z projektu. Ze wzgledu
na ryzyko projektu decydujemy sie na podwyzszenie
parametru Beta dla Spoétki do poziomu 1,2x.

Oczekiwanie na zaplate z Argentyny

Od 2Q’13 do 3Q’14 wartos¢ naleznosci z tytutu umow o
ustugi budowlane wzrosta o 155 min PLN do poziomu
245 min PLN. Wyniki z tytutlu wykonywania kontraktu
zostaty jednoczesnie uwzglednione w raportowanym
rachunku zyskoéw i strat. W potowie 2014 roku ze wzgledu
na osfabienie waluty oraz problemy z obstugq zadiuzenia

Argentyny zamawiajacy kontraktu wstrzymat ptatnosci.
Wedtug zapowiedzi Zarzadu ptatnosci zostaty przywrdcone
w 4Q’14. Wartos¢ pozostatego do wykonania kontraktu do
Argentyny to okoto 150 min PLN i bedzie on wykonywany
do konca 1H’15. Istnieje ryzyko, ze Spdtce po tym okresie
nie uda sie znalez¢ rownie wysokomarzowej umowy.

Ekspozycja na KW i KHW

Wedtug naszych szacunkow wielkos$¢ naleznosci od KHW
wynosita okoto 15 min PLN, a od Kompani Weglowej okoto
50 min PLN. Gdyby Rzad zdecydowat sie na scenariusz
upadtosci Kompanii Weglowej (naszym, zdaniem scenariusz
mato prawdopodobny w roku wyborczym), to potencjalny
odpis mogtby siegnaé nawet 90% wyniku netto.

Koniunktura na wegiel na Gérnym Slasku

Po spadkowym pod wzgledem wolumenéw sprzedazy roku
2012, w kolejnym 2013 roku sprzedaz wegla kamiennego
wprawdzie wzrosta +7,7% r/r i byta o 1,3% wyzsza niz
wydobycie. Niestety w 9M’14 sytuacja znow sie pogorszyta
- sprzedaz wegla wyniosta 49,5 min ton (-10,4% r/r i 5,0%
nizsza niz wyniosto wydobycie).

Na koniec IX'14 zapasy wegla kamiennego w kopalniach
wyniosty 8,4 min ton i byty o okoto 400 tys. ton r/r wyzsze.
Srednia cena sprzedazy wegla kamiennego w Polsce w
9M’14 byla srednio o 6,6% r/r nizsza, a cena wegla
energetycznego byta s$rednio o 4,9% r/r nizsza. Rowniez
Srednia cena sprzedazy wegla kamiennego byfa o 9,8%
nizsza niz $redni koszt jego wydobycia.

Taka sytuacja spowodowata, ze wynik netto sektora w
9M’14 spadt do -532 min PLN z -71,8 min PLN w
analogicznym okresie rok wczesniej. W ciqgu 2014 roku
rosta réwniez rdznica zobowigzan i naleznosci kopalni
zlokalizowanych na Goérnym Slasku i na koniec IX'14
siegneta poziomu 10,05 mild PLN (+49,4% r/r). Staba
kondycja finansowa kopalni zmusita je do drastycznych cigé
wydatkéow na inwestycje goérnicze (inwestycje ogdtem w
9M’14 spadty o 15,1% r/r (do poziomu 1,8 mid PLN), a
naktady na maszyny i urzadzenia spadly o 20,4% r/r (do
poziomu 0,6 mld PLN). Nakfady na wyrobiska gornicze
spadaty w nizszym tempie (o0 10,2% r/r).

W 2015 roku polski sektor goérniczy bedzie sie musiat
zmierzy¢ z utrzymujaca sie presjg na ceny wegla na rynku
krajowym. Z jednej strony wplyw na to maja spadajace
ceny ropy naftowej i utrzymujace sie na rynkach
Swiatowych niskie ceny wegla. Na poczatku roku po
uwzglednieniu $redniej kalorycznosci wegla oraz kosztéw
transportu wegiel energetyczny na Gérnym Slasku byt o
okoto 5% drozszy od wegla ARA oraz 5,9% tanszy od wegla
rosyjskiego. O ile ztotdwka utrzyma sig na niskim poziomie
do dolara, to ceny wegla na Gornym Slasku powinny mieé
ograniczony potencjat do spadku.
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Tarczynski Kupuj

Cena biezaca: 12,75 PLN
Analityk: Jakub Szkopek

Cena docelowa: 15,00 PLN
(min PLN) 2012 2013 zmiana 2014P
Przychody 386,7 448,3 15,9% 484,8
EBITDA 33,3 32,9 -1,1% 39,2
marza EBITDA 8,6% 7,3% 8,1%
EBIT 21,2 17,3 -18,5% 19,1
Zysk netto 10,8 9,3 -13,8% 9,5
P/E 7,5 15,5 15,2
P/CE 3,5 5,8 4,9
P/BV 1,2 1,3 1,2
EV/EBITDA 5,2 7,4 7,4
Dyield (%) 5,6 0,9 0,0

zmiana

8,2%
19,1%

10,3%
2,5%

Data ostatniej aktualizacji: 2015-01-26
2015P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
540,5 11,5% Liczba akcji (mlIn) 11,3

42,4 8,1% MC (cena biezaca) 144,7

7,8% EV (cena biezaca) 291,2

23,3 22,0% Free float 44,2%

14,4 51,2%

10,0 Zmiana ceny: 1m -1,9%
4,3 Zmiana ceny: 6m 26,0%
1,0 Zmiana ceny: 12m -7,7%
6,2 Min (52 tyg.) 9,3
0,0 Max (52 tyg.) 15,2

Otwarcie w 2015 roku rozbudowywanego zakiadu w
Ujezdzcu, wejscie pod marka Lidl na nowe rynki
sprzedazowe Czech i Slowacji oraz zwiekszenie
sprzedazy w Wielkiej Brytanii przetoza sie na 12%
r/r wzrost wolumenu sprzedazy. Spoéotka dodatkowo
wznawia wspotprace z Grupa Bruno Tassi, ktora
jeszcze przed debiutem na GPW (w 2012 roku)
odpowiadata za ponad 10% obrotéw Grupy
Tarczynski. W 4Q’'14 oraz 1Q’'15 Spoédtka korzystac
bedzie z niskich cen miesa wieprzowego, ktore
obecnie sa o 10,5% nizsze niz $rednia za 11M'14.
Mimo otwarcia nowego zakladu oczekujemy, ze
amortyzacja Grupy w 2015 roku spadnie o 1 min PLN
do poziomu 19 min PLN w rezultacie wydluzenia
stawek amortyzacyjnych (do tej pory stawka
amortyzacja w Tarczynskim byta o 13% wyzsza niz w
PKM Duda oraz o 90% wyzsza niz w ZM Kania). To
natomiast przelozy sie na wyzszy wynik EBIT (+22%
r/r) oraz wynik netto (+51% r/r). Podwyzszamy
nasza cene docelowa dla akcji Tarczynskiego z
14,60 PLN do 15,00 PLN (efekt obnizenia stopy
wolnej od ryzyka) oraz podtrzymujemy nasza
rekomendacje kupuj.

Ceny miesa wieprzowego pomagaja

Utrudnienia w eksporcie miesa wieprzowego do Rosji
powoduja, ze ceny miesa wieprzowego w Europie utrzymuja
sie na wyraznie nizszych r/r poziomach. Obecnie niemiecki
indeks ZMP (indeks cenowy surowca miesnego
- wieprzowego) spadt do rekordowo niskiego od 2012 roku
poziomu 1,28 EUR/kg (5,48 PLN/kg). Srednia wartos¢
indeksu ZMP w 2014 roku wynosita 1,54 EUR/kg (4.
6,45 PLN/kg). Istotny spadek cen surowca miesnego
pozytywnie wptywa na rentownos$¢ przetwdrcow miesa.
Efekty spaddéw cen miesa bedg widoczne w 4Q’14 oraz w
1Q’15. Liczymy, ze przy obecnie niskich cenach zb6z, ceny
miesa wieprzowego pozostang na niskim poziomie co
najmniej do konca 1Q’15. To z kolei gwarantowac bedzie
wzrost wynikéw finansowych w tym okresie.

Lokalnie wysoki dtug netto, w 1Q’15 zacznie
wyraznie spadac

Zakonczenie programu inwestycyjnego w zaktadzie w
Ujezdzcu spowoduje, ze na koniec 2014 roku relacja dtugu
netto do EBITDA wzrosnie do poziomu 3,7x (z 3,0x na
koniec 2013 roku). W 1Q’15 Tarczynski rozliczy dotacje do
wydatkéw poniesionych na budowe zaktadu (14,4 min PLN),
dzieki czemu diug netto do EBITDA na koniec 2015 roku
naszym zdaniem spadnie do poziomu 2,8x. To z kolei
zwiekszy szanse na wyptate pierwszej od debiutu
dywidendy w 2016 roku (DY ponad 5%).

Rozpoczecie dziatalnosci rozbudowanego
zakladu w Ujezdzcu

W 4Q’14 dziatalno$¢ rozpoczat rozbudowany zakfad w
Ujezdzcu Matym. taczne moce Grupy Tarczynski zwiekszg
sie 0 20%, a zakladu w Ujezdzcu o 40%. Nowe moce
produkowaé¢ bedag produkty podsuszane o najwyzszej w
Grupie rentownosci. Poczgwszy od 4Q’14 liczymy, ze na
wyniki operacyjne Tarczynskiego wptywa¢ bedzie
zrealizowana ze srodkow z emisji akcji inwestycja.

Budowa trzeciej nogi sprzedazowej

Po zrealizowaniu inwestycji w Ujezdzcu Grupa Tarczynski
rozpocznie sprzedaz w oparciu o eksport. Docelowo obok
kanatu nowoczesnego i tradycyjnego, kanat eksportowy
powinien uzupetnia¢ dotychczasowe kanaty dystrybucji.
Grupa Tarczynski planuje rozpoczecie sprzedazy poprzez
sie¢ Lidl na rynek czeski i stowacki, a takze poprzez sieci
kanatu nowoczesnego w Wielkiej Brytanii. Docelowo kanat
eksportowy ma rownowazy¢ wptyw zakupywanego surowca
miesnego w EUR (okoto 60-70% surowca migsnego jest
kupowane z importu).

Nizsze stawki amortyzacyjne

Po zakonczeniu 2014 roku Zarzad Grupy Tarczynski
deklarowat rewizje dotychczasowych stawek
amortyzacyjnych. Dotychczas, te w Grupie Tarczynski byty
o0 odpowiednio 13% i 90% wyzsze niz w PKM Duda oraz w
ZM Kania. Zdaniem Zarzadu czes$¢ nowych urzadzen mogta
by¢ amortyzowana zbyt szybko niz wynosit ich realny czas
zuzycia. Mimo otwarcia nowego zaktadu oczekujemy, ze
amortyzacja Grupy w 2015 roku spadnie o 1 min PLN do
poziomu 19 min PLN w rezultacie wydtuzenia stawek
amortyzacyjnych. W efekcie oczekujemy, ze wynik
operacyjny i wynik netto Grupy beda rosty szybciej niz
wynikatoby to ze wzrostu wyniku EBITDA.
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Cena biezaca: 9,59 PLN
Analityk: Jakub Szkopek

Cena docelowa: 16,40 PLN
(min PLN) 2012 2013 zmiana 2014P
Przychody 230,2 283,4 23,1% 290,3
EBITDA 10,8 34,2 216,1% 37,7
marza EBITDA 4,7% 12,1% 13,0%
EBIT 0,0 23,5 22,2
Zysk netto 1,1 20,4 1789,3% 14,3
P/E 88,9 6,7 9,5
P/CE 8,0 4,4 4,6
P/BV 1,2 0,9 0,8
EV/EBITDA 18,4 7,5 7,7
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0

zmiana

2,4%
10,1%

-5,5%

-29,8%

Data ostatniej aktualizacji: 2015-01-26

2015P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
334,2 15,1% Liczba akcji (mlIn) 14,2
41,8 10,7% MC (cena biezaca) 136,3
12,5% EV (cena biezaca) 291,6
26,1 17,3% Free float 29,6%

17,5 22,6%

7,8 Zmiana ceny: 1m 9,5%
4,1 Zmiana ceny: 6m -27,9%
0,8 Zmiana ceny: 12m -35,6%
6,8 Min (52 tyg.) 8,7
0,0 Max (52 tyg.) 17,9

Wedlug naszych szacunkéw w 2015 roku wartosc
rozpoczynanych nowych mostow przekroczy
400 min PLN (ponad +10% r/r), a w 2016 roku
przekroczy 1,1 mild PLN (wiecej niz w rekordowym
2010 roku — 952 min PLN). Juz na koniec 3Q'14 Vistal
zlozyt oferty na obiekty inzynieryjne za kwote
0,7 mid PLN, a dodatkowym czynnikiem wplywajacym
na poziom sprzedazy beda umowy na wykonanie
infrastruktury poza granicami kraju (na koniec 3Q'14
wartosé¢ podpisanych zaméwien wzrosta do poziomu
89 min PLN - ponad 6-krotnie wiecej niz na poczatku
2014 roku). Prawdopodobnie nizsze obroty zanotuje
segment Marine&Offshore (oczekujemy 7% r/r
spadku), co wynika ze spadku cen ropy naftowej i
prawdopodobnego opoéznienia realizacji czesci
obiektéw w rejonie Morza Poéinocnego. W diuzszym
terminie jednak spadek cen ropy naftowej powinien
mie¢ pozytywny wplyw na wartos¢ kontraktow

podwykonawczych realizowanych przez polskie
podmioty. Porownywalna jako$¢é przy nizszych
kosztach wykonania (nizsze koszty spawaczy),

podobnie jak po spadku cen w 2009 roku, powinna
przetozy¢ sie na wieksza ilo§¢ zaméwienn w regionie
(od 2010 roku polscy producenci z zaplecza off-shore
odnotowywali dynamiczny wzrost obrotéw).
Obnizamy nasza cene docelowa dla spétki Vistal z
16,90 PLN do 16,40 PLN (nizsza prognoza sprzedazy
segmentu Marine&Offshore oraz spadek cen spoétek
porownywalnych) oraz podtrzymujemy nasza
rekomendacje kupuj.

Nowe zamowienia mostowe w drodze

W 2015 roku do budowy przeznaczone beda co najmniej
trzy obiekty mostowe o kosztorysie przekraczajgcym
50 min PLN, oraz co najmniej 8 mniejszych obiektow
mostowych. W sumie warto$¢ rozpoczetych mostéw w 2015
roku naszym zdaniem przekroczy 400 min PLN, nie
uwzgledniajac  potencjalnych 11 obiektéw, ktérych
rozpoczecie budowy zaplanowano na rok 2015, a ktérych
kosztorys nie zostat jeszcze podany.

Znaczaca ilo$¢ obiektow jest w planach réwniez na 2016 rok
(w sumie za ponad 1,1 mld PLN). Dotyczy to miedzy innymi
budowy Alei Wielkiej Wyspy (Wroctaw), nowego mostu na
Wistoce, obwodnicy Milska z mostem przez Odre, obwodnicy
Miekini — Btonie czy Mostu Kiodny.

taczna warto$¢ obiektow mostowych, jakich prace
rozpoczng sie w 2015 roku jest o ponad 10% wyzsza niz
tych rozpoczetych w 2014 roku. Warto$¢ ta jest rowniez
najwyzsza od 2012 roku, kiedy to taczna wartosc
rozpoczynanych mostéw wyniosta 576 min PLN (w 2015
roku 427,5 min PLN). W 2016 roku wartos$¢ rozpoczynanych
obiektow mostowych ~moze przekroczy¢ wartosc

1,1 mld PLN, co oznaczatoby pobicie rekordu z 2010 roku,
kiedy rozpoczeto budowe mostow za tgcznie 952 min PLN.
Na koniec 3Q'14 Vistal ztozyt oferty na kwote 698 min PLN
w ramach Generalnego Wykonawstwa robdot mostowych
oraz podwykonawstwa. Wiele z ofert sktadanych jest wraz z
duzymi firmami budowlanymi, w tym przede wszystkim
Budimex, Warbud czy Salini. W 4Q’14 oferta budowy
mostu w Malborku ztozona przez Vistal zostata wybrana za
najkorzystniejszg, jednak w wyniku ztozenia protestu przez
Strabag - KIO jg odrzucita. Vistal zamierza odwotaé sie od
decyzji KIO po uzyskaniu pisemnego uzasadnienia.

Potencjalnie duze kontrakty w Skandynawii

W 2015 roku dodatkowym czynnikiem wptywajacym na
wiekszg podaz obiektéw mostowych w regionie moga by¢
programy infrastrukturalne ogtoszone w Szwecji
(72,6 mld EUR na lata 2014-2025) i Norwegii
(56,1 mld EUR na lata 2014-2023). Te w zdecydowanym
srodku majg zosta¢ przeznaczone na infrastrukture drogowgq
i kolejowa, co w przypadku uksztattowania terenu w tych
krajach bedzie sie wigzato z koniecznoscig budowy obiektow
mostowych. Vistal dotychczas wysytat gotowe prefabrykaty
do Skandynawii, a obecnie stara sie o kontrakty wraz z
montazem.

Na koniec 3Q’14 Vistal w portfelu posiadat umowy na
wykonanie infrastruktury poza granicami kraju na kwote
89 mIn PLN (ponad 6-krotnie wiecej niz na poczatku 2014).

Wysoki backlog kluczowych klientéw Vistal -
mozliwe jednak opdoznienia

Spadajace ceny ropy naftowej przektfadajq sie na opdznienia
w realizacji kontraktéw dla branzy podwodnego wydobycia
ropy i gazu. Na koniec 3Q’'14 portfele zaméwien Aker
Solutions (jednego z trzech najwiekszych dostawcéw
rozwigzan dla podwodnego wydobycia ropy) i Kvaerner
(spotka konstrukcyjna Aker) byty na zblizonych poziomach
do $redniej za lata 2012-2014 (odpowiednio 49,0 mld NOK i
19,4 mld NOK).

Budownictwo energetyczne - mozliwe
kontrakty w 2015 roku

W Polsce obecnie planowanych jest kilkanascie projektow
budowy blokéw energetycznych, zaréwno opalanych
weglem, jak i gazem ziemnym. tacznie PMR szacuje, ze w
latach 2014-2024 nakfady na inwestycje w energetyce
siegna¢ mogg 135 mild PLN. Obecnie w fazie budowy sg
inwestycje na faqcznie 19,4 mid PLN, a w fazie przetargowej
32,1 mid PLN.

Vistal w koncéwce 2014 roku ztozyt oferte na wykonanie
ciezkich elementéw stalowych pod inwestycje blokdéw
elektrowni w Opolu. Rozstrzygniecie przetargu moze
nastapi¢ w 1Q'15.
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Prognozy i proponowane pozycjonowanie mniejszych spoétek budowlanych w ramach portfela

, Cena Diug Przychody Zysk netto EBITDA P/E EV/EBITDA
Spoétka Portfel MCap
(PLN) netto 2014 2015 2014 2015 2014 2015 2014 2015 2014 2015
Elektrotim Przewazaj 10,65 106 -13 94 208 239 4 9 9 15 259 11,4 10,0 6,3
Herkules Przewazaj 3,22 140 98 238 122 134 8 12 31 39 17,0 11,4 7,5 5,8
Ulma Niedowazaj 56,00 294 -6 289 201 221 -6 8 65 82 - 354 42 29
Torpol Przewazaj 9,75 224 -96 128 802 1039 23 26 43 50 9,8 8,5 4,6 4,3
Trakcja Przewazaj 8,82 453 170 623 1619 1631 47 50 100 103 9,6 9,0 6,2 5,8
ZUE Réwnowaz 6,36 146 -23 124 634 570 6 12 17 23 26,2 12,3 80 5,5

Zrédto: Dom Maklerski mBanku, Spotki

W grupie monitorowanych spétek budowlanych
podwyzszamy pozycjonowanie Trakcji oraz Herkulesa
z ~rownowaz” do ,przewazaj”. Ponadto
podwyzszamy prognozy zyskéw w Herkulesie oraz
Trakcji oraz aktualizujemy prognozy dla Torpolu,
podnoszac oczekiwane zyski za 2014 r. i jednoczesnie
lekko obnizajac prognozy wynikéw na 2015 r.

Elektrotim

Na poczatku pazdziernika Grupa Elektrotim posiadata
rekordowy portfel zamowien w wysokosci 264 min PLN
(+52% r/r). W czwartym kwartale Elektrotim oraz spoétki z
jego grupy podpisaty kilka istotnych kontraktéw w sektorze
przemystowym (POSCO, KGHM) oraz publicznym
(regionalne zarzady Infrastruktury, GDDKiA). Przy silnym
backlogu spétka nie powinna mie¢ problemu ze
zwiekszeniem przychodéw w 2015 r. o prognozowane 15%.
Zarzad Elektrotimu spodziewa sie, ze obecny portfel
zaméwien bedzie zrédtem lepszych marz niz mogliSmy
zaobserwowad w ostatnich kwartatach. Szacujemy, ze w
2015 r. Elektrotim powrdci do zyskéw obserwowanych w
latach 2007-2009. Przy naszych prognozach wynikow
spotka jest notowana na P/E‘15=11,4x, oraz
EV/EBITDA’15=6,3x. Prognozujemy, ze Elektrotim wyptaci
w 2015 r. dywidende w wysokosci przynajmniej 0,60 PLN/
akcje, oferujac najwyzszy DYield w sektorze budowlanym
(5,6%). Podtrzymujemy pozycjonowanie ,przewazaj”.

Herkules

Zgodnie z opublikowanym przez spétke komunikatem, w
2014 r. przychody Herkulesa wzrosty o 18% r/r. Ze wzgledu
na duza dzwignie operacyjng oraz poprawe marz,
szacowany przez nas zysk netto w Herkulesie wzrést w
ubieglym roku o ponad 120% do 8,2 min PLN
(P/E'14=17,0x). Nasze zaktualizowane prognozy na 2015 r.
zakfadaja dalszy wzrost zysku netto Herkulesa do
12,2 min PLN (P/E'15=11,4x). Wzrost ten bedzie wynikiem:
(1) utrzymania wysokiego stopnia wynajecia sprzetu oraz
marz, osiagnietych przez spétke w drugiej potowie 2014 r.,
(2) rozszerzenia bazy sprzetowej dzieki poczynionym w
ubiegtym roku inwestycjom, (3) akwizycji 66% akcji spotki
Viatron, ktérej roczny zysk netto szacujemy na ok.
2 min PLN. 2015 rok powinien by¢ okresem znacznie
mniejszych inwestycji w nowy sprzet, co przetozy sie na
spadek zadtuzenia. Zarzad wskazywat na mozliwos¢ wyptaty
dywidendy w 2015 r. Liczymy na DYield w wysokosci
1,5-2,0%. Powracamy do pozytywnego pozycjonowania
Herkulesa w portfelu.

Ulma
Szacujemy, ze Ulma poniosta w 2014 r. 6 min PLN straty
netto. Problemem spoétki sg opdznienia w rozstrzyganiu

kontraktow drogowych przez GDDKiA oraz silna
konkurencja na rynku budownictwa mieszkaniowego i
energetycznego w zakresie systemow deskowan i

rusztowan. Budowa infrastruktury drogowej byfa jednym z

gtownych zrodet przychoddéw Ulmy w latach 2010-2012.
Uwazamy, ze wyrazny wzrost naktadédw na drogi bedzie
miat miejsce dopiero w 2016 r. i nie liczylibySmy na
osiggniecie wczesdniej atrakcyjnego wyniku na poziomie
netto. Dostrzegamy fakt, Ze spétka generuje duzo gotowki
(EV/EBITDA~4x), niemniej po uwzglednieniu wydatkéw na
CAPEX, tempo odbudowywania rezerw gotéwkowych nie
jest imponujace, a w perspektywie 2016 r. Ulma moze by¢
zmuszona do wiekszych nakfadéow odtworzeniowych.
Podtrzymujemy niedowazanie akcji Ulmy.

Torpol
Torpol pozostaje w naszej opinii najciekawsza spotka z

grupy firm budowlanych, specjalizujacych sie w
budownictwie kolejowym. Torpol jest notowany na
zblizonych wskaznikach do Trakcji na P/E, jednak ze

wzgledu na znacznie nizsze zadtuzenie, dyskonto na
EV/EBITDA wynosi okoto 25%. Portfel zamdwien na koniec
wrzesnia 2014 r. wynosit w Torpolu okoto 2 mid PLN, z
czego okoto 1,6 mld na lata 2015-2016. Z tak silnym
backlogiem spdtka moze z wiekszym spokojem niz
konkurencja czeka¢ na kontrakty kolejowe finansowane z
nowej perspektywy budzetowej UE. Torpol pozostaje w
naszej opinii  jednym z najciekawszych tematow
inwestycyjnych w branzy budowlanej. Podtrzymujemy
pozytywne pozycjonowanie.

Trakcja

Portfel zamoéwien, ktéry spoétka zbudowata w minionych
latach ma znacznie lepszg rentowno$¢ niz wczesniej
prognozowalismy, dlatego tez podnosimy nasze prognozy
zysku netto w Trakcji 0 22% na 2014 r. do 47 min PLN oraz
0 40% na 2015 r. do 50 min PLN. Bardzo dobre wyniki
finansowe za pierwsze 9 miesiecy 2015 r. mialy
potwierdzenie w cash flow. Na koniec wrzesnia diug netto
Trakcji spadt 0 37% r/r do 169 min PLN. Poprawa ptynnosci
moze skioni¢ zarzad do wyptaty dywidendy w biezacym
roku. Wyniki spotki za 2015 r. powinny byc¢ zblizone do
osiggnietych w 2014 r. Czynnikiem ryzyka pozostaje
2016 rok, na ktory spotka posiada niewiele zamowien.
Przetargi kolejowe z nowej perspektywy budzetowej UE,
ktore miaty pojawic sie w 2014 r., jeszcze nie wystartowaty.
Zaktadamy, ze pojawig sie w wiekszej skali w drugiej
potowie biezacego roku. Spadek przychodéw w 2016 r. nie
musi by¢ dotkliwy, jesli Trakcja zrealizuje plany wejscia na
rynki skandynawskie. Podnosimy nasze pozycjonowanie
akcji Trakcji z ,rownowaz” do ,przewazaj”.

ZUE

Stabe wyniki ZUE w 2014 r. wynikaty z rezerw na kilku
problematycznych kontraktach oraz konserwatywnego
podejscia do wyceny kontraktéw dtugoterminowych. W
2015 r. spodziewamy sie znacznej poprawy wynikow,
niemniej beda one wedlug nas wcigz odbiega¢ od
osigganych przez najtansze spotki z branzy. Podtrzymujemy
neutralne pozycjonowanie.
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Budimex Akumuluj

) ) Cena biezaca: 153,25 PLN o o

Analityk: Piotr Zybata Data ostatniej aktualizacji: 2015-01-26
Cena docelowa: 162,70 PLN

(min PLN) 2012 2013 zmiana 2014P zmiana 2015P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 6 077,7 4 749,5 -21,9% 4943,7 4,1% 4 953,2 0,2% Liczba akcji (mln) 25,5
EBITDA 233,1 362,2 55,4% 254,7 -29,7% 245,9 -3,5% MC (cena biezaca) 3912,5
marza EBITDA 3,8% 7,6% 5,2% 5,0% EV (cena biezaca) 2312,0
EBIT 182,4 333,3 82,7% 231,7 -30,5% 223,6 -3,5% Free float 30,9%
Zysk netto 186,0 300,5 61,6% 180,8 -39,8% 187,3 3,6%
P/E 21,0 13,0 21,6 20,9 Zmiana ceny: 1m 8,3%
P/CE 16,5 11,9 19,2 18,7 Zmiana ceny: 6m 28,9%
P/BV 9,0 6,2 7,7 7,6 Zmiana ceny: 12m 20,7%
EV/EBITDA 11,5 6,4 9,1 9,7 Min (52 tyg.) 111,2
Dyield (%) 7,2 2,9 7,7 4,6 Max (52 tyg.) 153,3
W 2014 r. Budimex pozyskal od GDDKiA nowe mld PLN ze starego PBDK.
kontrakty drogowe o wartosci 4,2 mild PLN. Jest to
najlepszy roczny wynik w historii spoétki. Widzimy Skokowy wzrost wynikow w 2016 r.
szanse na znaczaca poprawe dorobku Budimeksu w Nowe kontrakty drogowe sa w formule ,projektuj i

kolejnych kwartatach, gdyz w ubiegtlym roku
rozstrzygnieto zaledwie ok. 1/4 kontraktéw objetych
Programem Budowy Drég Krajowych na lata 2014-
2020, a Budimex jest jedynym wykonawca, ktéry
ztozyt oferty we wszystkich dotychczas ogtoszonych
przetargach. W koncowce 2014 r. pracom
budowlanym sprzyjaly warunki pogodowe, stad
liczymy na dobre wyniki finansowe za Q4’14 oraz
osiagniecie w calym 2014 r. zysku netto w wysokosci
181 min PLN, ktory w calosci powinien by¢
przeznaczony na wyptate dywidendy. W zwiazku z
bardzo dobrym tempem pozyskiwania nowych
kontraktéw w ostatnich tygodniach oraz
oczekiwanym umiarkowanym wzrostem marzy w
segmencie budowlanym, podnosimy nasza prognoze
zysku netto za 2015 r. o 4,4% do 187 min PLN.
Minimalnie podnosimy rowniez nasze prognozy zysku
netto za 2016 r. do 280 min PLN, uwzgledniajac fakt
bardzo dobrej przedsprzedazy mieszkan w minionym
kwartale. Ze wzgledu na wzrost kursu obnizamy
rekomendacje dla akcji Budimeksu z kupuj do
akumuluj. Jednocze$nie podwyzszamy nasza cene
docelowa do 162,7 PLN (poprzednia: 160,6 PLN).

Nowy PBDK o 27% wiekszy od wczesniejszych
planow

Na poczatku listopada Ministerstwo Infrastruktury i Rozwoju
opublikowato projekt Programu Budowy Drog Krajowych na
lata 2014-2020, ktory przewiduje wydatki na budowe
nowych drég w wysokosci 92,8 mld PLN (wzrost wartosci o
27% wzgledem wczesniejszych plandw) oraz kolejne 48,7
mld PLN na utrzymanie, remonty i zarzadzanie
infrastrukturg drogowa. Szczegoétowy harmonogram PBDK
zakfada, ze najwieksze wydatki zwigzane z realizacjg
programu inwestycyjnego beda ponoszone w latach 2016-
2018 (okoto 20 mld PLN rocznie). W 2014 r. rozstrzygnigto
okoto 1/4 wszystkich kontraktow przewidzianych
Programem. W 2015 r. powinno by¢ rozstrzygnietych
wiekszo$¢ przetargdw. Bedzie to okres intensywnego
wzrostu portfela zaméwien Budimeksu.

26% skutecznosci Budimeksu w przetargach

W 2014 r. nastgpito otwarcie ofert w przetargach za prawie
14 mld PLN (ceny netto oferentéw). Stanowi to okoto 1/4
catkowitego programu inwestycyjnego przewidzianego w
PBDK. Budimex pozyskat z tej puli 3,64 mld PLN (26%), co
jest najlepszym wynikiem wsrod spotek biorgcych udziat w
przetargach. Spotka pozyskata réwniez 2 kontrakty za 0,6

wybuduj”, co oznacza, ze istotne przychody z nich pojawia
sie dopiero w 2016 r. Szacujemy, ze w 2014 r. przychody z
realizacji kontraktéw dla GDDKiA wyniosty w Budimeksie
ponizej 1,5 mld PLN. W latach 2016-2018 moga one
wynies¢ okoto 2,5-3,0 mld PLN, przy zatozeniu $rednio 20%
skutecznosci w przetargach.

Nowy lider w mieszkaniéwce

Sprzedajac 654 lokale w Q4’14 Budimex Nieruchomosci
wskoczyt na pierwsza pozycje wsrédd notowanych na gietdzie
deweloperéw mieszkaniowych, pokonujac Robyga o 19%, a
Dom Development o 23%. Uwazamy, ze wynik ten nie jest
przypadkowy. Budimex Nieruchomosci obecnie realizuje
8 wieloetapowych projektéw mieszkaniowych w Warszawie,
Krakowie i Poznaniu. Na koniec wrzesnia ‘14 spotka
posiadata w budowie ponad 2 400 mieszkan oraz kolejne
5 600 lokali w banku ziemi. Wyjatkowo silna pozycja
gotédwkowa (okoto 300 min PLN gotéwki netto) umozliwi
spotce akwizycje nowych gruntdéw i rozszerzenie oferty w
2015 r. Skokowy wzrost wynikdw segmentu nastgpi w
2016 r. wraz z falg przekazan mieszkan.

Silny wzrost rezerw w Q3’14

W Q314 Budimex zwiekszyt saldo rezerw na straty na
kontraktach o 142 min PLN do 387 min PLN. Kwota ta
stanowi okoto 60% prognozowanego na ten rok wyniku
EBIT. Uwazamy, ze wzrost rezerw ma zwigzek z nowymi
kontraktami drogowymi i stanowi bufor bezpieczenstwa na
wypadek zmaterializowania sie ryzyk budowlanych w
przysztosci.

Nie widac ryzyk dla wyptaty dywidendy

Bilans powinien pozosta¢ mocng strong Budimeksu. Od
szesdciu kwartatow spétka systematycznie zwieksza pozycje
gotowkowa w ujeciu rocznym. Na koniec wrzesnia 2014 r.
gotédwka netto Budimeksu wyniosta 1,2 mld PLN (+27% r/r)
i szacujemy, ze na koniec 2014 r. mogta sezonowo
wzrosng¢ do ok. 1,6 mld PLN. Nie widzimy powoddéw by
pozycja gotdwkowa miata ulec istotnemu pogorszeniu
przynajmniej w najblizszych 1-2 latach. Aktualnie
podpisywane kontrakty drogowe zawierajq zapisy o 5-10%
zaliczce, co powinno wspiera¢ pozycje gotowkowg
Budimeksu w catym 2015 r. Szacowany przez nas na koniec
2014 r. kapitat obrotowy Budimeksu wyniost -1,71 mid PLN.
Przy tak mocnym bilansie i braku znaczacych potrzeb
inwestycyjnych Budimeksu, nie spodziewamy sie zmiany
polityki dywidendowej, zaktadajacej wyptate 100% zysku
netto w postaci dywidendy.
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Elektrobudowa Kupuj

) ) Cena biezaca: 81,22 PLN . o

Analityk: Piotr Zybata Data ostatniej aktualizacji: 2015-01-26
Cena docelowa: 112,90 PLN

(min PLN) 2012 2013 zmiana 2014P zmiana 2015P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 1018,0 905,6 -11,0% 1123,0 24,0% 1351,7 20,4% Liczba akcji (mlIn) 4,7
EBITDA 34,6 38,7 11,8% 51,0 31,8% 68,4 34,1% MC (cena biezaca) 385,6
marza EBITDA 3,4% 4,3% 4,5% 5,1% EV (cena biezaca) 436,6
EBIT 22,5 24,6 9,5% 37,5 52,6% 55,1 46,7% Free float 43,5%
Zysk netto 22,9 17,2 -24,8% 27,0 57,0% 37,2 37,6%
P/E 16,8 22,4 14,3 10,4 Zmiana ceny: 1m 15,6%
P/CE 11,0 12,3 9,5 7,6 Zmiana ceny: 6m 6,9%
P/BV 1,2 1,2 1,1 1,1 Zmiana ceny: 12m -31,6%
EV/EBITDA 10,2 8,1 8,6 6,8 Min (52 tyg.) 69,7
Dyield (%) 4,9 2,5 2,5 2,8 Max (52 tyg.) 128,7
Po publikacji rozczarowujacych prognoz zarzadu w pozyska innych podobnych zlecen). W wycenie

kwietniu ubiegtego roku, kurs Elektrobudowy
zanurkowat do najnizszego poziomu od o$miu lat.
Obecny kurs akcji dyskontuje scenariusz, w ktorym
Rynek Przemystu generuje w nieskonczonos$é
kilkanascie milionéw straty, silne pogorszenie
przeptywéw pienieznych w okresie 9M’14 jest
nieodwracalne, a marze w podstawowych
segmentach dziatalnosci Elektrobudowy spadaja
trwale o okoto 1/3. Uwazamy taki scenariusz za zbyt
pesymistyczny. Wyniki spotki w Q3’14 potwierdzily
poprawe w segmencie Rynek Przemysiu, cho¢ do
odzyskania dodatniej rentownosci pewnie poczekamy
do pierwszych kwartatow 2015 r. Segmenty Rynek
Wytwarzania Energii oraz Rynek Dystrybucji Energii
wyraznie poprawily marze w pierwszych 9M’'14. Ze
wzgledu na staby cash flow, budzacy obawy o
przyszta rentowno$¢ najwiekszych kontraktéw,
poprawa marz zupelnie nie wiazala sie z poprawa
sentymentu wokét spétki. Szacujemy, ze cash flow z
dziatalnosci operacyjnej bedzie w 2015 r. co najmniej
zblizony do zera. Po dobrych wynikach Q314
podwyzszamy nasze prognozy zysku na 2014 r. o
129% do 27 min PLN. W 2015 r. prognozujemy wzrost
zysku netto o 38% do 37 min PLN (P/E=10,4x).
Podtrzymujemy rekomendacje kupuj, podwyzszajac
cene docelowa dla akcji Elektrobudowy do 112,9 PLN
(poprzednia 107,0 PLN).

Kwestia wyceny kontraktéw budowlanych

Na koniec wrzesnia 2014 r. kwoty nalezne z tytutu umoéw o
budowe wzrosty do niespotykanego wczesniej w
Elektrobudowie poziomu 282 min PLN, ze 135 min PLN rok
wczesniej. Skala tego wzrostu okazata sie wyzsza od
naszych zalozen, co jest zjawiskiem w naszej opinii
niepozagdanym, lecz dajacym sie w catosci uzasadni¢
gwattownym wzrostem wartosci wykonywanych prac przy
trzech dlugoterminowych kontraktach, realizowanych dla
PSE (Stacje Byczyna i Skawina) i Tauronu (EC Tychy),
ktérych taczna wartos¢ przekracza 1 mld PLN. W 2015 r.
Elektrobudowa bedzie realizowata gtowng czes¢ prac we
wspomnianych zleceniach, co w naszej opinii moze wigzac
sie z utrzymaniem wysokiej kwoty z wyceny kontraktow
budowlanych. Wedtug zarzadu, zgodnie z planem przebiega
rozbudowa stacji Skawina. Pewne perturbacje zwigzane z
ochrong $rodowiska przechodzi stacja Byczyna, jednak oba
kontrakty mieszcza sie w zaplanowanych budzetach.
Elektrobudowa wyprzedza harmonogram na budowie bloku
w Tychach o kilka tygodni i nie spodziewa sie, aby w
najblizszym czasie cokolwiek mogto spowolni¢ tempo prac.
Zaktadajac, ze spotka nie napotka istotnych problemoéw na
kontraktach, wycena kontraktéw budowlanych powinna
spas¢ najpozniej w 2017 r. (o ile spdtka wczesniej nie

konserwatywnie zaktadamy, ze poziom zaangazowanego
przez spotke kapitatu obrotowego nie spadnie w przysztosci.
Gdybysmy zatozyli, ze kapitat obrotowy spada do $redniej z
lat 2012-2013 (kapitat obrotowy réwny okoto 12% rocznych
przychoddw), nasza wycena wzrostaby o okoto 10%.

Rynek Przemystu wychodzi na prosta

Po 9 miesigcach 2014 r. segment Rynek Przemystu
wygenerowat 14,9 min PLN straty netto, co byto zwigzane z
rozliczaniem zakonczonych wczesniej kontraktéw. W 2014
r. segment doswiadczyt gtebokiej restrukturyzacji.
Przeprowadzona likwidacja jednego ze szczebli organizacji
(biur realizacji projektéw) skutkowata istotnym obnizeniem
kosztéw posrednich. Pierwsze efekty finansowe dziatan
oszczednosciowych pojawity sie na przetomie Q2 i Q3 2014
r. Stan docelowy miat by¢ osiggniety w Q4'14.
Spodziewamy sig, ze segment Rynek Przemystu wypracowat
w ostatnim kwartale wynik finansowy zblizony do zera.
Wedlug Zarzadu Elektrobudowy, spoétka powinna w
kolejnych latach trwale odzyskaé rentownosc.

Rosja niegrozna dla wynikow

W okresie 9M’14 przychody Elektrobudowy z zagranicy
spadty o 76% r/r do 45 min PLN, co stanowi zaledwie 6%
skonsolidowanych przychodéw ze sprzedazy. W H1'14
udziat sprzedazy do Rosji i na Ukraine stanowit tgcznie okoto
38% eksportu spoétki. Podsumowujac, rynek rosyjski nie ma
obecnie istotnego znaczenia dla dziatalnosci Elektrobudowy.
Wedtug prezesa, wyniki spoétki ukrainskiej oscylowaty w
2014 r. wokot zera i podobny pod tym wzgledem powinien
by¢ 2015 r. Gdyby nie gwattowny spadek kursu rubla w
Q4'14, spoétka rosyjska prawdopodobnie osiggnetaby zysk.
Szacujemy, ze ostatecznie jej wynik w Q414, jak i w catym
2014 r. byt bliski zera. Konserwatywnie nie zaktadamy
zyskow spotki rosyjskiej w kolejnych latach prognoz. W
2014 r. prawdopodobne jest zwiekszenie przychoddw
Elektrobudowy w Finlandii, gdzie spétka negocjuje warunki
kontraktu na kolejny znaczacy etap prac przy Elektrowni
Atomowej Olkiluoto. W przypadku pomysinego zamkniecia
negocjacji, widzimy podstawy do podniesienia naszych
prognozy wynikéw Elektrobudowy na 2015 r.

Podstawowe segmenty lepiej od oczekiwan
Segmenty Rynek Wytwarzania Energii (RWE) oraz Rynek
Dystrybucji Energii (RDE), odpowiadajace facznie za okoto
75% przychodow Elektrobudowy, prezentowaty w okresie
9M’14 bardzo dobre wyniki. RWE odnotowat wzrost
przychoddw o 14% r/r oraz marze operacyjng 5,9%
(+1,0 p.p. r/r). RDE we wspomnianym okresie zwiekszyt
przychody o 20% i osiggnat marze operacyjng 8,4%
(+2,1 p.p. r/r).
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Cena biezaca: 25,86 PLN
Analityk: Piotr Zybata Data ostatniej aktualizacji: 2015-01-22
Cena docelowa: 34,50 PLN
(min PLN) 2012 2013 F{nELE] 2014P zmiana 2015P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 1 384,5 1225,1 -11,5% 1 583,4 29,2% 1642,1 3,7% Liczba akcji (mlin) 12,8
EBITDA 36,9 40,1 8,5% 48,5 21,0% 54,8 12,9% MC (cena biezaca) 330,0
marza EBITDA 2,7% 3,3% 3,1% 3,3% EV (cena biezaca) 342,5
EBIT 29,4 32,4 10,3% 40,6 25,2% 46,7 15,1% Free float
Zysk netto 17,2 17,5 1,4% 23,6 35,2% 27,9 18,0%
P/E 19,0 18,8 14,0 11,8 Zmiana ceny: 1m 0,3%
P/CE 13,2 13,1 10,5 9,2 Zmiana ceny: 6m 3,4%
P/BV 1,4 1,3 1,2 1,1 Zmiana ceny: 12m -12,0%
EV/EBITDA 6,5 7,6 7,1 6,0 Min (52 tyg.) 22,4
Dyield (%) 0,0 0,0 2,8 1,9 Max (52 tyg.) 34,2

Szacujemy, ze w 2014 r. zysk netto Erbudu wzrést o
35% r/r do najwyzszego poziomu od 5 lat. Spétka
wykorzystata silna pozycje finansowa oraz klopoty
mniejszych konkurentow, zwiekszajac o okolo 1/3
przychody segmentu kubaturowego w Polsce.
Najwiekszy postep dokonal sie jednak w dwodch
mniejszych segmentach dziatalnosci: budownictwie
energetycznym i inzynieryjnym, ktore zwiekszyly
przychody o okoto 2/3 w 2014 r., a ich udziat w
catkowitych przychodach spéiki wzrost do prawie
20%. Marze w budownictwie energetycznym i
infrastrukturalnym (4-5% marzy EBIT) sq dwukrotnie
wyzsze niz w podstawowym dla spé6tki budownictwie
kubaturowym. Strategicznie Erbud zamierza silnie
rozwijaé oba segmenty, ktére powinny stac¢ sie
motorem wzrostu wynikow spétki w najblizszych
latach. W perspektywie 2017 r. prawdopodobny jest
wzrost zyskow segmentu deweloperskiego, gdyz
spotka negocjuje zakup dziatek pod mieszkania w
Warszawie. Oczekujac stabilnego dwucyfrowego
wzrostu zyskéw Erbudu w kolejnych Ilatach
podtrzymujemy rekomendacje kupuj.

Dobry kwartat na zakoinczenie 2014 r.

W pierwszych trzech kwartatach 2014 r. Erbud wypracowat
32,1 min PLN EBITDA (+23% r/r) oraz 15,0 min PLN zysku
netto (+50% r/r). Q4 powinien by¢ dla spotki najlepszym
wynikowo kwartatem w 2014 r., czemu sprzyjaty wysoki
portfel zamdwien oraz dobra pogoda. Szacujemy, ze w
samym Q4’14 Erbud osiggnie EBITDA w wysokosci 16,4 min
PLN (+17% r/r) oraz zysk netto 8,6 min PLN (+15% r/r).

Zmiany w strukturze portfela zamowien

W ostatnich latach budownictwo kubaturowe miato w
Erbudzie ponad 80% udziat w przychodach ze sprzedazy.
Szacujemy, ze w 2014 r. udziat ten spadt do 78% i w
kolejnych latach bedzie stopniowo malat z uwagi na silny
wzrost segmentéw inzynieryjno-drogowego oraz
energetycznego. Swiadczg o tym zmiany w strukturze
portfela zamdwien Erbudu, ktéry na koniec wrzesnia 2014 r.
miat wartos¢ 1,53 mld PLN (-1,6% r/r). Udziat kubatury w
portfelu spadt na przestrzeni ostatniego roku z 79% do
75%. W Q4’14 Erbud informowat o podpisaniu nowych
kontraktéw/ztozeniu najkorzystniejszej oferty w
zamowieniach o tgcznej wartosci 562 min PLN. Z powyzszej
kwoty 72% wartosci kontraktéw dotyczyto segmentu
inzynieryjno-drogowego. Szacujemy, ze Erbud wszedt w
2015 r. z nieco wyzszym portfelem zamoéwien niz
ubiegtoroczne rekordowe 1,60 mid PLN.

Segment inzynieryjno-drogowy
Segment inzynieryjno-drogowy w Erbudzie byt najsilniej

rosnacym w 2014 r. Szacujemy, ze miniony rok zamknaf sie
przychodami segmentu w wysokosci 168 min PLN
(+74% r/r). W grudniu spotka ztozyta najkorzystniejszg
oferte w przetargu na budowe odcinka drogi ekspresowej
S7 o wartosci 243 min PLN netto. W przetargu braty udziat
jedynie 4 podmioty. Oferta Erbudu byta nizsza od drugiej
oferty Strabaga o 0,1%, a od trzeciej oferty Budimeksu o
2,4%. Na przetomie marca i kwietnia spotka powinna
podpisa¢ umowe z GDDKIA. Jednym z gtéwnych obszaréw
dziatalnosci Erbudu w segmencie inzynieryjno-drogowym
jest realizacja farm wiatrowych. W Q4’14 Erbud zdobyt dwa
kolejne duze zlecenia na realizacje farm wiatrowych o
facznej wartosci 158 min PLN, dlatego tez nasze prognozy
odnos$nie dalszego wzrostu segmentu o 34% w 2015 roku i
10% w 2016 r. nie wydajq sie zbyt wymagajace.

Segment energetyczny

Segment budownictwa energetycznego jest wcigz na
wstepnym etapie rozwoju i spodziewamy sie, ze bedzie on
najdynamiczniej rozwijajacym sie obszarem dziatalnosci
Erbudu. Przychody segmentu za 2014 r. szacujemy na
125 miIn PLN (+57% r/r). Erbud zaczat w 2014 r. zdobywac¢
zlecenia w obszarach, gdzie nie byt dotychczas aktywny, jak
np. instalacje odazotowania spalin w elektrowni w
Kozienicach, kanaly spalin w elektrowni w Rybniku, czy
roboty budowlane i dostawa sprzetu do elektrocieptowni w
Kedzierzynie. Spotka koncentruje sie w ramach energetyki
na pracach serwisowych i montazowych. Zarzad ma duze
oczekiwania zwigzane z rozwojem tego segmentu
dziatalnosci w przysztosci i liczy na 3-4-krotny wzrost
przychodéw w perspektywie najblizszych lat.

Wyzsza rentownos¢ w energetyce

Szacujemy, ze marza operacyjna w Erbudzie osiagneta w
minionym roku 2,6%. Rentowno$¢ poszczegdlnych
segmentédw powinna by¢ w catym 2014 roku zblizona do
osiggnietej w 2013 r. W kolejnych latach marza operacyjna
Erbudu ma potencjat do wzrostu, co wynika ze zwiekszenia
w przychodach udziatu wysokomarzowych segmentow.
Segment kubaturowy osigga obecnie marze operacyjng w
wysokosci ok. 2%, podczas gdy segment inzynieryjno-
drogowy okoto 5%, a segment energetyczny 3-4%. Ponadto
Erbud liczy na wzrost rentownoséci segmentu
energetycznego do okoto 5-6% w dtugim terminie.

Pozytywny one-off w 2015 r.?

W potowie 2015 r. Erbud zakonczy realizacje projektu
Deptak w Poznaniu. Obiekt ma 6,5 tys. m? powierzchni
handlowej wynajetej w 100% oraz 2,5 tys. m? powierzchni
biurowej wynajetej w 1/3. Potencjalny zysk ze sprzedazy
obiektu szacujemy na okoto 10 min PLN, co nie jest
uwzglednione w prognozach.
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Cena biezaca: 8,60 PLN
Analityk: Piotr Zybata

Cena docelowa: 10,40 PLN
(min PLN) 2012 2013 zmiana 2014P
Przychody 837,8 920,5 9,9% 1084,3
EBITDA 25,8 34,0 32,1% 31,8
marza EBITDA 3,1% 3,7% 2,9%
EBIT 20,2 28,1 39,0% 25,0
Zysk netto 16,8 13,6 -18,7% 18,9
P/E 17,4 21,7 16,0
P/CE 13,1 15,1 11,7
P/BV 1,7 1,6 1,5
EV/EBITDA 15,1 8,2 8,9
Dyield (%) 1,4 1,4 1,4

zmiana

17,8%
-6,5%

-11,0%

38,5%

Data ostatniej aktualizacji: 2015-01-22
2015P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
1253,1 15,6% Liczba akcji (mlIn) 35,1
41,2 29,6% MC (cena biezaca) 301,6
3,3% EV (cena biezaca) 284,2
34,6 38,5% Free float 27,8%
24,3 28,4%
12,4 Zmiana ceny: 1m 5,5%
9,8 Zmiana ceny: 6m 16,2%
1,4 Zmiana ceny: 12m 4,4%
7,6 Min (52 tyg.) 6,9
1,7 Max (52 tyg.) 9,1

Unibep w 2014 r. umochnil swoja pozycje na rynku
budownictwa mieszkaniowego w Warszawie.
Prognozowany przez nas wzrost skali inwestycji
przez duzych deweloperéow w 2015 r. oraz planowane
przez spotke rozszerzenie dziatalnosci na inne rynki
geograficzne wplyna na dalszy wzrost przychodoéw
Unibepu w kolejnych latach. Juz w tej chwili portfel
zamoOwien na 2015 r. w segmencie kubaturowym w
Polsce (ok. 570 min PLN) przekracza wartosc

ubiegtorocznych przychodéw segmentu. Unibep
negocjuje znaczace kontrakty z deweloperami
komercyjnymi i uwazamy, 2ze spotke sta¢ na

zwiekszenie udzialdbw w tym obszarze rynku, gdzie
obecny portfel nieznacznie przekracza 80 min PLN.
Gwiazda Unibepu powinien sta¢ sie segment
deweloperski, gdzie spétka poczynila znaczace
inwestycje, a w latach 2016-2017 powinna zbierac¢
ich owoce. Podtrzymujemy rekomendacje kupuj.

Kolejny rok wzrostéw w kubaturze w Polsce

W budownictwie kubaturowym w Polsce Unibep ma silng
pozycje na rynku mieszkaniowym. Spotka realizuje projekty
dla m.in. Dom Development, Layetana Developments,
Dantex-Warynski, Turret Development i Neocity. Portfel
zamowien na 2015 r. od zewnetrznych deweloperow
mieszkaniowych wynosi okoto 450 min PLN. Przewidujemy
dalszy rozwoj budownictwa mieszkaniowego w Warszawie,
skad wcigz powinno pochodzi¢ wiekszo$¢ nowych
kontraktow. Ponadto Unibep chce wejs¢ na rynek Poznania
oraz oferowa¢ ustugi na wybrzezu. W budownictwie
biurowym i handlowym spoétka realizuje pojedyncze
inwestycje, faczny portfel zamowien w tych obszarach nie
przekracza obecnie 100 min PLN. Unibep negocjuje
znaczace kontrakty z deweloperami komercyjnymi i
uwazamy, ze spotke sta¢ na zwiekszenie udziatow w tym
obszarze rynku kubaturowego. Przychody segmentu
kubaturowego w Polsce za 2014 r. szacujemy na ok.
550 min PLN, natomiast portfel zamdéwien wobec klientéw
zewnetrznych w krajowej kubaturze na 2015 r. wynosi
obecnie okoto 570 mIn PLN, co uzasadnia nasze zatozenie o
wzroécie przychodow segmentu w biezacym roku.

Segment doméw modutowych nareszcie zarabia
Dziatalnos$¢ produkcyjna Unibepu na rynek norweski (domy
modutowe) wchodzi w faze dojrzatosci. Przychody segmentu
ustabilizowaty sie w 2014 r. na poziomie okoto 120 min
PLN. Jednoczesnie nastgpit zdecydowany wzrost marzy
brutto ze sprzedazy z 1,4% do prognozowanych 7,2% w
2014 r. Spotka planuje rozpocza¢ eksport swoich produktéw
rowniez na inne rynki (gtdwnie Szwecja, potencjalnie
Niemcy i Belgia). W 2014 r. Unibep zakonczyt rozbudowe
zakfadu w Bielsku Podlaskim, co wptyneto na podniesienie

jakosci oraz zwiekszenie mocy produkcyjnych o okoto 1/3.
Docelowy poziom sprzedazy segmentu szacujemy na 150-
160 min PLN. Jesli Unibep zrealizuje swoje plany
eksportowe poziom ten powinien byc¢ przekroczony.

Deweloperka z potencjatem na lata 2016+

W 2014 r. Unibep budowat fundamenty na ktérych w
kolejnych latach znacznie zwiekszy skale dziatalnosci w
segmencie mieszkaniowym. Spotka zakupita 2 dziatki w
Warszawie i 1 w Poznaniu pozwalajace na wybudowanie
facznie ok. 820 mieszkan. Ponadto zawarte zostaly 2
umowy JV dotyczace wieloetapowych inwestycji w
Warszawie (Ursus oraz Przeworska). Dzieki tym umowom
Unibep jest w stanie skokowo zwiekszy¢ przychody i zyski
segmentu poczawszy od 2016 r.

Segment drogowy odzyskat rentownos¢

Segment drogowy w Unibepie od trzech lat rosnie w
dwucyfrowym tempie. Spotka realizuje projekty drogowe
lokalnie w pétnocno-wschodniej Polsce. W zwigzku z
realizacjg brakujacych odcinkow trasy S8 Unibep moze
liczy¢ na zlecenia podwykonawcze. Zaktadamy, ze
przychody segmentu ustabilizujg sie na poziomie okoto 160-
170 mIn PLN po 2015 r. W 2014 r. nastapit wyrazny wzrost
marzy segmentu do szacowanych 4,0% z 1,7% w 2013 r.

Stabsze rynki zagraniczne

Budownictwo kubaturowe na rynkach zagranicznych, choé
rentowne, nie przyniosto w 2014 r. tak wysokich zyskow,
jak w 2013 r. Dotyczy to réwniez pierwszego kontraktu na
rynku niemieckim. W 2015 r. spotka bedzie konczy¢ 2 duze
kontrakty w Tiumeniu i Petersburgu oraz realizowac¢ kolejne
kontrakty w Niemczech. Zarzad spodziewa sie poprawy
marzy. Biorgc pod uwage obecng wartos¢ portfela
zamowien, w 2015 r. przychody z dziatalnosci kubaturowej
zagranicg powinny by¢ poréwnywalne r/r. Spodziewamy sie
natomiast spadku po 2015 r. Rozwdj sytuacji gospodarczej
na wschodzie zweryfikuje nasze oczekiwania.

Bardzo dobry cash flow nadzieja na wyzsze
dywidendy

Na koniec wrzesnia 2014 r. Unibep posiadat 16 min PLN
gotédwki netto vs. 41 min PLN dtugu netto rok wczesniej. W
tym samym okresie poziom zaangazowanego kapitatu
obrotowego spadt w Unibepie z ponad 12% przychodéw ze
sprzedazy do nieco ponad 4%. Wycena kontraktow
budowlanych netto spadfa o ponad 40% r/r do 35 min PLN.
Wszystko to sklada sie na poprawe struktury bilansu, ktora
w kolejnych latach powinna przetozy¢ sie na wzrost
wyptacanej dywidendy. Unibep jest jedng z nielicznych
spotek budowlanych, ktére regularnie dzielg sie zyskiem z
akcjonariuszami.
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Deweloperzy

Prognozy i proponowane pozycjonowanie mniejszych spotek deweloperskich w ramach portfela

, Cena Dtug Przychody Zysk netto  Kapitat wiasny P/E P/BV

Spoétka Portfel MCap

(PLN) netto 2014 2015 2014 2015 2014 2015 2014 2015 2014 2015
BBI Dev. Réwnowaz 1,12 117 230 347 21 83 -23 13 247 261 - 8,7 0,47 0,45
JWC Réwnowaz 2,60 231 511 742 302 287 16 7 637 644 14,0 32,2 0,36 0,36
LC Corp Przewazaj 1,80 806 700 1506 326 360 65 30 1250 1280 12,4 26,9 0,64 0,63
P.A. Nova Przewazaj 14,85 149 224 372 173 176 19 19 295 310 7,8 7,7 0,50 0,48
Polnord Przewazaj 6,42 210 433 643 187 272 4 2 1087 109 524 874 0,19 0,19
Ronson Réwnowaz 1,44 392 144 536 152 281 -5 25 460 485 - 15,5 0,85 0,81

Zrédto: Dom Maklerski mBanku, Spotki

W grupie monitorowanych spétek deweloperskich
obnizamy pozycjonowanie BBI Development =z
~przewazaj” do ,rownowaz”. Ponadto aktualizujemy
prognozy finansowe dla spotek: BBI Development,
JWC, Polnord oraz Ronson.

BBI Development

2015 rok powinien by¢ okresem przys$pieszenia inwestycji w
BBI, gdyz spotka (1) posiada gotowke na rozwdj po
sprzedazy Pl. Unii, (2) jest na finalnym etapie pozyskiwania
decyzji administracyjnych w inwestycjach, nad ktorymi
pracowata latami (Centrum Marszatkowska, Koneser). W
perspektywie catego 2015 roku widzimy potencjat do
wzrostu kursu akcji BBI Development. W perspektywie
najblizszych miesiecy nie widzimy czynnikow, ktére miatyby
zainicjowa¢ wzrost. Pozytywna reakcja rynku na fakt
sprzedazy PIl. Unii byla zaskakujgco staba. Uwazamy, ze
oczekiwana przez nas strata finansowa za Q4’14 zwigzana
ze sprzedazg Pl. Unii nie bedzie poprawia¢ sentymentu do
spotki w najblizszych miesigcach. Wzrostu zainteresowania
akcjami BBI Development spodziewamy sie w Q2/Q3 w
miare jak zaplanowane na ten rok inwestycje nabiorg
ostatecznych ksztattéw i potwierdzone zostang terminy ich
realizacji. Tymczasem obnizamy nasze pozycjonowanie
akcji BBI Development z ,przewazaj” do ,rownowaz”.

JWC

Wedtug naszych szacunkdow spétka weszta w 2015 r. majac
zaledwie 1,2 tys. mieszkan w aktywnej budowie, z czego
964 dotyczy dwoéch etapow Bliskiej Woli, ktorych termin
realizacji to 2016 r. Pozostate 245 mieszkan dotyczy dwdch
projektow w Katowicach i todzi, ktérych budowa ma sie
zakonczy¢ w 2015 r. Powyzsze statystyki dowodza, ze
spotka wcigz nie moze poradzi¢ sobie z opdznieniami w
uruchamianiu nowych inwestycji. Rok 2015 bedzie
prawdopodobnie czwartym z kolei, w ktérym JWC bez
dodatnich rewaluacji nieruchomosci nie bedzie w stanie
osiggna¢ zysku netto. Do pozytywnych wydarzen minionego
roku z pewnosciq mozna zaliczy¢ redukcje kosztéw
administracyjnych i finansowych o okoto 15% r/r oraz
spadek zadtuzenia o ok. 25% (gtownie dzieki emisji akcji).
Na uwage =zastuguje rowniez bardzo dobra sprzedaz
mieszkan w inwestycji Bliska Wola, co wptynie na znaczacg
poprawe wynikéw w 2016 r. W krétkim okresie kurs akcji
JWC powinny wspiera¢ dobre wyniki Q4’14 (przekazania w
pierwszym etapie Bliskiej Woli). W naszej opinii to za mato,
by akcje JWC byly atrakcyjne przy biezacej cenie.
Podtrzymujemy neutralne pozycjonowanie.

LC Corp

LC Corp byt w ostatnich dwodch latach jednym z
najwiekszych nabywcow gruntow wséréd deweloperéw
mieszkaniowych, pozyskujac nieruchomosci o tacznej
wartosci ok. 280 min PLN. Uwazamy, ze przetozy sie to na
najsilniejszg dynamike sprzedazy mieszkan wsrdd
wszystkich  analizowanych przez nas deweloperéw
mieszkaniowych. W 2015 r. prognozujemy wzrost

przedsprzedazy w LC Corp 0 26% r/r do 1540 lokali oraz o
21% w 2016 r. do 1860 lokali, opierajac nasze szacunki
catkowicie na zabezpieczonych juz przez spotke gruntach.
LC Corp jest w stanie systematycznie poprawia¢ wyniki
finansowe przynajmniej w okresie najblizszych trzech lat. W
latach 2011-2013 skorygowany o rewaluacje zysk netto LC
Corp wahat sie w przedziale 32-34 min PLN. W 2014 r.
szacujemy wzrost skorygowanego zysku netto do 56 min
PLN (P/E=14,3x) oraz jego dalszy wzrost w latach 2015-
2017 w $rednim tempie 28% rocznie az do 118 min PLN
(P/E=6,8x). Podtrzymujemy pozycjonowanie ,przewazaj”.

P.A. Nova

Bardzo niska ptynno$¢ akcji skutecznie odstraszata przed
inwestowaniem w P.A. Nova w trakcie 2014 r. Biezacy rok
wydaje sie ostatnim, w ktérym spotka ponosi wysoki
CAPEX, co jest zwigzane z realizacjq Galerii Galena
- najwiekszej inwestycji w historii spétki. Projekt ten bedzie
oddany do uzytku w Q4’15. Przy petnym obtozeniu powinien
generowa¢ ponad 10 mIn PLN zysku netto (po
uwzglednieniu kosztéow finansowych), dlatego w 2016 r.
spodziewamy sie skokowego wzrostu zysku netto
dewelopera. Spotka juz dzis notowana jest na atrakcyjnych
wskaznikach finansowych (P/E~8x, P/BV~0,5x). W 2015 r.
spodziewamy sie wyptaty dywidendy na poziomie 0,50 PLN/
akcje (DYield=3,7%). Od 2016 r. oprécz znacznego wzrostu
wynikow liczymy na trwaly wzrost poziomu wyptacanej
dywidendy. Z powyzszych wzgledéw spodziewamy sie
wzrostu zainteresowania akcjami P.A. Nova w trakcie
2015 r. Podtrzymujemy pozycjonowanie ,przewazaj”.

Polnord

Pomimo dokonanej w 2014 r. korekty wartosci aktywow o
kwote 295 min PLN, Polnord jest notowany na P/BV=0,19x.
Szacujemy, ze w ubiegtym roku Polnord obnizyt SG&A i
koszty finansowe o 18% i proces ten bedzie kontynuowany
w 2015 r., podobnie jak redukcja zadtuzenia, ktére w
2014 r. spadio o 14%. Szacujemy, ze po oczyszczeniu O
zdarzenia jednorazowe w 2014 r. Polnord byt bliski
osiggniecia zysku netto z podstawowej dziatalnosci. Cel ten
powinien by¢ osiggniety w 2015 r. W 2016 r. zyski powinny
by¢ juz przyzwoite. Uwazamy, ze czasy, w ktérych Polnord
byt spotkg o wysokim ryzyku kredytowym powoli mijaja.
Oczekiwana finalizacja procesu sprzedazy pakietu akcji
przez gtownego akcjonariusza moze w 2015 r.
zdecydowanie  poprawi¢ sentyment do dewelopera.
Podtrzymujemy pozycjonowanie ,przewazaj”.

Ronson

Na zaktualizowanych prognozach Ronson jest wyceniony na
P/BV’14=0,85x, P/E'15=15,5x, P/E'16=8,7x. Z uwagi na
oczekiwane bardzo stabe wyniki za Q4’14 oraz Q1'15,
rozczarowujaca sprzedaz mieszkan w Q4’14 oraz trwajacy
proces sprzedazy ok. 80% akcji przez gtéwnych
akcjonariuszy, spotka jest wedlug nas jednym ze stabszych
pomystéw inwestycyjnych przynajmniej na pierwsza potowe
2015 r. Podtrzymujemy neutralne pozycjonowanie.
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Capital Park Kupuj

Cena biezaca: 4,15 PLN
Analityk: Piotr Zybata

Cena docelowa: 6,70 PLN
(min PLN) 2012 2013 zmiana 2014P
Przychody 41,5 38,8 -6,3% 44,6
EBITDA -87,9 40,8 31,8
marza EBITDA -212,0% 105,1% 71,2%
EBIT -88,0 40,4 31,4
Zysk netto -114,9 25,6 9,4
P/E 17,0 46,5
P/CE 16,8 44,7
P/BV 0,4 0,4 0,4
EV/EBITDA 23,9 37,0
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0

zmiana

14,8%

-22,2%

-22,4%
-63,2%

Data ostatniej aktualizacji: 2014-10-22
2015P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
73,6 65,2% Liczba akcji (mlIn) 105,3
35,1 10,6% MC (cena biezaca) 437,2
47,7% EV (cena biezaca) 1173,5
34,8 10,7% Free float
16,5 75,2%
26,5 Zmiana ceny: 1m 3,8%
26,0 Zmiana ceny: 6m -6,3%
0,4 Zmiana ceny: 12m -36,2%
41,6 Min (52 tyg.) 3,6
0,0 Max (52 tyg.) 5,7

Cho¢ nie widaé¢ tego po zachowaniu kursu akcji
2014 r. Capital Park moze zaliczy¢ do udanych.
Spétka w terminie zakonczyta budowe pierwszego
etapu kompleksu biurowego Eurocentrum na 42,3
tys. m?2 GLA, wynajetego obecnie w 67%. Zgodnie z
planem rozpoczeto budowe drugiego etapu tej
inwestycji. Royal Wilanow na ponad pét roku przed
otwarciem jest skomercjalizowany w 70%, a Art
Norblin uzyskal we wrzesniu ostateczne pozwolenie
na budowe. Za niespetna rok portfel nieruchomosci
Capital Park bedzie skladat sie w ponad 75% =z
ukonczonych obiektéw, ktoére generuja przychéd z
najmu. Kolejne 15% portfela stanowi¢ bedzie projekt
Art Norblin, ktérego budowa ma rozpoczaé sie
jesienig tego roku. W niespetna 2 lata od IPO Capital
Park przeksztalci portfel wysoko wycenionych
gruntow w  portfel rozsadnie wycenionych
biurowcéw, wskutek czego obserwowane obecnie
okolo 50% dyskonto do NAV straci uzasadnienie.
Zmianie struktury portfela nieruchomosci
towarzyszy¢ bedzie dynamiczny wzrost wynikéw
operacyjnych Capital Park (wzrost NOI w tempie
37% /rok w latach 2015-2018. Podtrzymujemy
rekomendacje kupuj dla akcji Capital Park.

Poprawa wynajmu w 2014 r.

W trudnym dla najemcéw 2014 r. Capital Park poprawit
wskaznik wynajecia portfela ukonczonych nieruchomosci z
78% do 88%. W ukonczonym w czerwcu br. Eurocentrum I
wskaznik wynajecia wzrost z 51% do 67%. Spodziewamy
sie przekroczenia 70% wynajecia w Q1'15. Pre-let w Royal
Wilanow wzroést z 29% do 70%.

Eurocentrum II bez najemcow lecz z kredytem
Stabo wyglada natomiast wynajem powierzchni w drugim
etapie kompleksu Eurocentrum, ktérego budowa rozpoczeta
sie we wrzedniu ubiegtego roku. Capital Park nie podpisat
tam jak dotad zadnej umowy z najemca. Mimo tego nie ma
ryzyka zwigzanego z finansowaniem tej inwestycji. Spotka
posiada jeden kredyt inwestycyjny refinansujacy caty
kompleks Eurocentrum. W zwigzku z wysokim poziomem
wynajmu powierzchni w I etapie projektu, spotka moze
uruchomic finansowanie bez pre-letu w etapie II.

Budowa Art Norblin ruszy jesienia

Pozyskanie we wrzesniu ostatecznego pozwolenia na
budowe liczacego 64 tys. m? GLA Art Norblin otwiera droge
do realizacji tego najwiekszego w historii spdtki obiektu.
Spotka dysponuje pierwszymi umowami pre-let. Okoto
1,9 tys. m? wynajat Biobazar, a ok. 2 tys. m? Piotr i
Pawet. W rejonie, gdzie ma powstac Art Norblin panuje silna
konkurencja deweloperéw biurowych. Projekt Capital Park

ma duzg przewage nad konkurencja z uwagi na czesé
handlowo-ustugowg, stanowiqcgqg 37% catkowitej
powierzchni najmu. Jest ona fatwiejsza w komercjalizacji i
bedzie miata kluczowe znaczenie dla uruchomienia kredytu
inwestycyjnego. W styczniu opracowana zostata koncepcja
zagospodarowania czesci handlowej. Szacowane przez nas
potencjalne NOI projektu Art Norblin to 57 min PLN (biura
17 EUR, handel - 22 EUR). Realng datq rozpoczecia budowy
jest jesien 2015 r. (zapowiadany przez spotke start
inwestycji na wiosne jest mato realny).

Duzy potencjat portfela inwestycyjnego

Po zakonczeniu zaktadanego przez nas programu
inwestycyjnego Capital Park bedzie dysponowat portfelem
nieruchomosci o potencjale 217 tys. m? GLA, NOI ok. 164
min PLN i FFO ok. 77 miIn PLN. Przy biezacym kursie
oznacza to FFO Yield =16%. Dla poréwnania FFO Yield w
Echo i GTC po zrealizowaniu planu inwestycyjnego na lata
2014-2018 wynosi 8-10%. Nie uwazamy, ze realizacja
programu inwestycyjnego Capital Park wigze sie z wiekszym
ryzykiem niz w wymienionych spétkach.

Potrzeby kapitatlowe a ditug

Szacujemy, ze pozostaly wkiad wiasny, ktéry Capital Park
musi ponies¢ do czasu uruchomienia finansowania wynosi
40 min PLN w Eurocentrum II oraz 60 min PLN w Art
Norblin. Na 30.09.2014 spodtka posiadata 113 min PLN
gotédwki, a wskaznik zadtuzenia (LTV) wynosit 36%. W
trakcie 2014 r. Capital Park wyemitowat niezabezpieczone
obligacje o wartosci 109 min PLN. Gotéwka postuzyta na
sptate przed terminem 90% obligacji serii A. Spotce
pozostaty jeszcze do wykupu obligacje o wartosci 10 min
PLN, ktérych termin zapadalnosci to lipiec 2015 r. W naszej
opinii struktura kapitatu nie jest barierg w rozwoju Capital
Park.

Sprzedaz aktywow

2014 r. byt okresem intensywnych naktadéw
inwestycyjnych w Capital Park. Uwazamy, ze w 2015 r.
spotka moze spieniezyé czes¢ aktywoéw, w tym projekt
Eurocentrum, w przypadku ktérego budowa drugiego etapu
zakonczy sie w Q3’15. Aktywnos$¢ inwestorédw na rynku
nieruchomosci komercyjnych byta bardzo duza w 2014 r. i
sqdzimy, ze ten trend utrzyma sie réwniez w biezacym
roku. Weczeéniej niz sprzedazy samego Eurocentrum,
spodziewamy sie spieniezenia czesci starszych
nieruchomosci z portfela, ktére wraz z kilkoma aktywami
zakupionymi w 2014 i na poczatku 2015 r. zostang
wniesione do kolejnego funduszu inwestycyjnego
zamknietego. W 2013 r. Capital Park sprzedajac certyfikaty
inwestycyjne w pierwszym FIZie pozyskat okoto 64 min PLN
gotédwki netto. Liczymy na podobng kwote w 2015 r. ze
sprzedazy drugiego FIZu.
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Dom Development Kupuj

Cena biezaca: 46,70 PLN
Analityk: Piotr Zybata Data ostatniej aktualizacji: 2015-01-26
Cena docelowa: 57,90 PLN
(min PLN) 2012 2013 zmiana 2014P zmiana 2015P FALIED E] Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 851,4 676,4 -20,6% 774,5 14,5% 823,8 6,4% Liczba akcji (mlIn) 24,8
EBITDA 116,5 76,5 -34,4% 74,5 -2,6% 98,5 32,2% MC (cena biezaca) 1156,8
marza EBITDA 13,7% 11,3% 9,6% 12,0% EV (cena biezaca) 1194,9
EBIT 113,5 73,3 -35,4% 71,3 -2,7% 95,3 33,6% Free float 26,6%
Zysk netto 91,2 54,4 -40,3% 56,9 4,6% 75,1 31,9%
P/E 12,7 21,2 20,3 15,4 Zmiana ceny: 1m 13,7%
P/CE 12,3 20,1 19,2 14,8 Zmiana ceny: 6m 6,6%
P/BV 1,3 1,3 1,3 1,3 Zmiana ceny: 12m -13,9%
EV/EBITDA 10,1 16,6 16,0 12,5 Min (52 tyg.) 38,6
Dyield (%) 3,2 7,9 4,7 4,9 Max (52 tyg.) 59,0
Rok 2015 r. szykuje sie w Dom Development Mokotowie, ktore czekajg na uruchomienie. Zarzad musi

wzrostowo. Po pierwsze, spotka zamierza zwiekszy¢
liczbe mieszkan, ktérych budowe rozpocznie o ponad
30% r/r do 2500 szt. Z 13 planowanych do
uruchomienia inwestycji, az 7 ma dotyczy¢ nowych
lokalizacji, stad bardzo prawdopodobne, ze spoétka

przekroczy poziom 2000 sprzedanych lokali,
posiadajac bardziej zréznicowana oferte (nasza
prognoza: 2125 szt., +12% r/r). W 2015 r. nie

zakladamy wzrostu liczby przekazanych mieszkan
(ok. 1950 szt.). Nie bedzie to jednak bariera dla
oczekiwanego przez nas wzrostu wynikow
finansowych, dzieki oczekiwanemu wzrostowi marz.
Zysk netto Dom Development za 2015 r. szacujemy
na 75 min PLN (+32% r/r). W 2016 r. prognozujemy
dalszy wzrost wynikow spotki do 96 min PLN
(+27% r/r). W ostatnich dwoch latach wskaznik
wyptaty dywidendy wynosit w Dom Development
100%. Dobra sytuacja finansowa dewelopera sktania
do utrzymania powyzszej polityki w przyszitosci, co
bedzie wspierac¢ kurs akcji. Nasze prognozy implikuja
DY’'15 w wysokosci 4,9%, DY’'16 = 6,5% oraz DY’'17 =
8,3%. Podtrzymujemy rekomendacje kupuj,
nieznacznie podnoszac nasza cene docelowa z
57,8 PLN do 57,9 PLN.

Szybciej rotujacy bank ziemi

Na koniec wrzesnia 2014 r. bank ziemi Dom Development
umozliwiat wybudowanie 4,8 tys. mieszkan (nie liczac 3,1
tys. mieszkan znajdujacych sie w budowie), co oznacza
spadek o 21% r/r. Uwazamy, ze sam fakt spadku wielkosci
banku ziemi nie generuje ryzyka spadku wolumendw
sprzedazy mieszkan w przysziosci. Grunty posiadane przez
spotke na koniec wrzesnia 2014 r. obejmowaty 11
projektéw ($rednio 440 mieszkan na projekt), podczas gdy
rok wczesniej bank ziemi obejmowat 10 projektow ($rednio
609 mieszkan na projekt). W ostatnich kwartatach
deweloper inwestowat tylko w mate i $rednie projekty,
zapewniajace szybszy zwrot z kapitatu. Zakupu kilku
nowych projektow tego typu spodziewamy sie w H1'15. W
styczniowym wywiadzie Prezes Szanajca zapowiadat, ze
spotka ma w planach zakup gruntéw na znacznie ponad
1000 mieszkan. W catym 2015 r. zarzad planuje wyda¢ na
powiekszenie banku ziemi powyzej 150 min PLN.

Rosnie liczba wprowadzanych inwestycji

Liczbe wprowadzonych do budowy mieszkan w 2014 r.
szacujemy na okoto 1 900 szt. (+4% r/r). W 2015 r. zarzad
planuje wprowadzenie do produkcji okoto 2 500 lokali
(+32% r/r) w 13 inwestycjach. 7 z nich stanowiag projekty w
nowych lokalizacjach w Warszawie. Z dotychczasowych
prezentacji spotki kojarzymy jedynie 3 nowe lokalizacje na

by$ zatem na finalnym etapie negocjacji przynajmniej 4
nowych projektéw, ktérych uruchomienie nastapi najpézniej
rok od zakupu. Dostrzegamy przyspieszenie tempa
uruchamiania inwestycji z nowych gruntow.

Sprzedaz ro$nie umiarkowanie lecz stabilnie

W 2014 r. Dom Development osiggnat najlepszy w historii
wynik przedsprzedazy, znajdujac nabywcédw na 1 889 lokali
(+18% r/r) oraz realizujac naszaq prognoze z czerwca
ubiegtego roku w 99%. W 2015 r. prognozujemy dalszy
wzrost przedsprzedazy o 12% r/r do 2 125 mieszkan.
Sprzyja¢ temu beda: (1) wysoka oferta, z ktdérg spotka
weszta w 2015 r. (2 235 szt., +20% r/r), (2) niewyczerpany
bank ziemi w trzech wieloetapowych inwestycjach, ktére
napedzaty sprzedaz w 2014 r. - Saska, Zoliborz Artystyczny
i Wilno, (3) znaczna liczba inwestycji w nowych
lokalizacjach, ktére zostaty przez spotke zakupione w
trakcie 2014 r. lub zostang nabyte w H1'15, (4) sprzyjajace
otoczenie makroekonomiczne dalszy spadek stop
procentowych i poprawa na rynku pracy.

Przekazan tyle samo ale na lepszych marzach

W 2014 r. Dom Development rozliczyt w wynikach 1 958
mieszkan, co jest zblizonym poziomem do rekordowego pod
tym wzgledem 2012 r. Szacujemy, ze pozwoli to spétce na
osiggniecie przychodéw w wysokosci 774 min PLN przy
okoto 20% marzy brutto ze sprzedazy. Pod wzgledem
osiqgnietej marzy deweloperskiej 2014 r. byt
najprawdopodobniej najstabszym okresem w Dom
Development od przynajmniej 10 lat. Ztozyto sie na to kilka
czynnikdw, z «czego do gtdwnych mozna zaliczy¢
przekazania mieszkan sprzedawanych w okresie cenowego
dotka oraz problemy z generalnymi wykonawcami na kilku
inwestycjach, zwiekszajace koszty budowy. W 2015 r. przy
zblizonej liczbie przekazanych lokali liczymy na wzrost
przychodéw o okoto 6% r/r oraz wzrost marzy brutto ze
sprzedazy do okoto 23%. Poprawe wynikow w 2015 r.
trudno przypisa¢ jakiemus$ konkretnemu projektowi. Portfel
inwestycji zaplanowanych do przekazania cechuje sie
Srednio nieco wyzszymi marzami, a ponadto liczymy na
pozytywny wptyw wzrostu cen mieszkan, o ktérym
kilkukrotnie wspominat zarzad spotki w trakcie 2014 r.

Dywidenda

Uwazamy, ze spdtka utrzyma wskaznik wyptaty dywidendy
na poziomie 100% zysku netto. Przy biezacym kursie
oznacza to DYield’'l5 w wysokosci 4,7%. Zazywszy na
bardzo dobra sytuacje finansowg spotki, nie widzimy
zagrozen dla polityki dywidendowej. W kolejnych dwdch
latach prognozujemy wzrost dywidendy w tempie okoto
30% rocznie (DYield’'16=6,5%, DYield’'17=8,3%).
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Echo Investment Kupuj

Cena biezaca: 6,64 PLN
Analityk: Piotr Zybata

Cena docelowa: 8,00 PLN
(min PLN) 2012 2013 zmiana 2014P
Przychody 583,6 528,7 -9,4% 565,1
EBITDA 194,9 498,0 155,5% 692,3
marza EBITDA 33,4% 94,2% 122,5%
EBIT 189,2 493,8 160,9% 687,0
Zysk netto 373,3 309,1 -17,2% 505,2
P/E 7,3 8,9 5,4
P/CE 7,2 8,7 5,4
P/BV 1,1 1,0 0,8
EV/EBITDA 26,4 10,1 7,8
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0

zmiana

6,9%
39,0%

39,1%
63,5%

Data ostatniej aktualizacji: 2014-10-22

2015P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
610,9 8,1% Liczba akcji (mlIn) 412,7
215,2 -68,9% MC (cena biezaca) 2740,3
35,2% EV (cena biezaca) 5426,1
209,9 -69,4% Free float 36,8%

135,8 -73,1%

20,2 Zmiana ceny: 1m -5,1%
19,4 Zmiana ceny: 6m 5,4%
0,8 Zmiana ceny: 12m 6,4%
26,8 Min (52 tyg.) 5,5
0,0 Max (52 tyg.) 7,0

W latach 2004-2014 Echo Investment rozwijajac sie
organicznie zwiekszylo kapitaty wlasne 4,5-krotnie,
wypracowujac w tym okresie $rednioroczny zwrot z
kapitalu w wysokosci 16,2%. Spétka ma wszystkie
predyspozycje, by w kolejnych Ilatach roéwniez
generowac atrakcyjne zyski: (1) rozsadne zadluzenie
(LTV=42%) i dostep do finansowania zewnetrznego,
(2) bank ziemi zabezpieczajacy potrzeby
inwestycyjne Spotki przynajmniej w okresie
najblizszych 5 lat, (3) stabilna i doswiadczona kadre
menedzerska. Spotka jest w trakcie intensywnego
programu inwestycyjnego, ktory zwiekszy portfel
ukonczonych nieruchomosci o przynajmniej 40% w
ciggu dwéch lat. Uwazamy, ze w tym okresie Echo
moze stac¢ sie spotka dywidendowa, co powinno
poprawi¢ postrzeganie dewelopera. Trwajacy proces
sprzedazy akcji przez giownego akcjonariusza
stanowi obecnie bariere w osiagnieciu przez spoétke
wartosci fundamentalnej. Zakonczenie tego procesu
moze korzystnie wptynac¢ na kurs akcji dewelopera w
2015 r. Podtrzymujemy rekomendacje kupuj.

Echo sp6tka dywidendowg?

Dywidendowe spétki nieruchomosciowe z Europy Zachodniej
oferujg DYield ok. 4,0-4,5%. Uwazamy, ze Echo sta¢ na
wyptaty wyzszej dywidendy. W latach 2013-2014 deweloper
sprzedat 5 nieruchomosci uwalniajac przy tym 95 min EUR
(ponad 400 min PLN) wolnych przeptywdw pienieznych, co
stanowi okoto 15% kapitalizacji Echo). Nie wywotato to
pogorszenia wynikéw operacyjnych dewelopera, gdyz
spotka zastgpita sprzedane projekty nowymi. Wplyneto to
natomiast na obnizenie LTV z 50% na koniec 2012 r. do
prognozowanych 42% na koniec czerwca 2014 r. Gotoéwka
ze sprzedazy aktywdw moze stanowi¢ zrédio atrakcyjnych
dywidend w przysztosci i jednoczesnie finansowacé program
inwestycyjny dewelopera.

Duzy zakres prowadzonych inwestycji

W H1’14 Echo oddato do uzytkowania 1 galerie handlowa i 2
biurowce o tacznej powierzchni 60,3 tys. m? GLA i
docelowym NOI 9,7 mIn EUR. Obiekty sq wynajete w 85%.
W budowie znajduje sie 7 biurowcéw oraz
1 galeria handlowa facznie na ponad 170 tys. m? GLA i NOI
35 mIn EUR. W samym 2015 r. Echo odda do uzytkowania 5
obiektéw, i jednoczesnie zaprezentuje wiekszosé¢ zysku z ich
wyceny.

Trudny rynek warszawski, lepiej w regionie

Trendy panujace na rynku nieruchomosci biurowych w
Warszawie sa niekorzystne z punktu widzenia firm
deweloperskich. Juz od siedmiu kwartatdw roczna podaz
nowej powierzchni utrzymuje sie na poziomie ponad 300

tys. m?, co prowadzi do wzrostu wskaznika powierzchni
niewynajetej, ktory na koniec wrzesnia 2014 r. wyniost
13,8%. Wedlug CBRE w optymistycznym scenariuszu
wskaznik powierzchni niewynajetej w Warszawie wzrosnie w
ciggu najblizszych dwéch lat do ok. 17%, natomiast w
scenariuszu pesymistycznym do ok. 21%. Sytuacja na
regionalnych rynkach biurowych jest korzystniejsza, co
wynika z nizszego wskaznika powierzchni niewynajetej
(10,1%).

Na inwestycjach biurowych bedzie mozna
zarobic

Rosngca podaz na rynku biurowym w Warszawie stwarza
obawy o przysztg rentownos¢ inwestycji Echo. Warszawskie
inwestycje to 50% budowanej obecnie powierzchni najmu i
mniej niz potowa banku ziemi. Nasze prognozy
uwzgledniajg ryzyko pogorszenia sie koniunktury na rynku
biurowym. Zatozone czynsze w nowych obiektach sg
Srednio o 13% nizsze wzgledem zatozen Zarzadu. Nasza
Srednia wycena biurowcéw realizowanych obecnie przez
Echo Investment wynosi 2,0 tys. EUR/m? (nie wliczajac
Q22), a w przypadku Q22 zlokalizowanego w COB nasza
wycena wynosi 3,4 tys. EUR/m?2. Oznacza to, ze na potrzeby
prognoz i wyceny nasza wycena projektow inwestycyjnych
Echo jest o ok. 25% nizsza od biezacych wycen rynkowych
poréwnywalnych nieruchomosci. W naszej ocenie daje to
solidng poduszke bezpieczenstwa na wypadek pogorszenia
koniunktury na rynku biurowym w Polsce.

Echo nie przeptacato za grunty

W naszych szacunkach zaktadamy catkowity koszt realizacji
biurowcédw (facznie z gruntem) przez Echo na poziomie
1400-1700 EUR/m? GLA. Jednym z gtéwnych czynnikdw
réznicujacych koszt realizacji projektu biurowego jest cena

zakupu dziatki. Echo nie przeptacato za dziatki, ktore
obecnie znajduja sie w banku ziemi. Za dziatki
zlokalizowane w Warszawie Spotka pfacita ok.

200-320 EUR/m? GLA. Dziatki w miastach regionalnych byty
kupowane za ok. 80-220 EUR/m? GLA. Wyjatkiem sg grunty
zakupione w centrum Warszawy. Nieruchomos$¢ pod Q22
kosztowata 590 EUR/m? GLA, co powinno pozwoli¢ Spoétce
na zamkniecie sie z catkowitym kosztem wysokos$ciowca
ponizej 3000 EUR/m? GLA. Przy takim koszcie i stopie
kapitalizacji przyjetej na poziomie 6,7%, projekt osiaga
break-even przy czynszu 17 EUR/m?2,

Sprzedaz akcji przez giownego akcjonariusza

W toku jest proces sprzedazy 45-procentowego pakietu
akcji przez Michata Sotowowa. Zakonczenie tego procesu
powinno zmniejszy¢ niepewnosé wokot przysztosci Spotki i
korzystnie wptyng¢ na notowania.
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GTC Kupuj

) ) Cena biezaca: 4,91 PLN . o
Analityk: Piotr Zybata Data ostatniej aktualizacji: 2015-01-26

Cena docelowa: 6,60 PLN

(min EUR) 2012 2013 FALTEDLE] 2014P FALTEDLE] 2015P zmiana Podstawowe dane (min EUR)
Przychody 147,6 131,1 -11,2% 125,7 -4,1% 129,8 3,2% Liczba akcji (mlIn) 351,3
EBITDA -50,8 -121,0 138,1% -120,6 -0,3% 89,3 MC (cena biezaca) 1724,9
marza EBITDA -34,4% -92,2% -95,9% 68,8% EV (cena biezaca) 4 987,8
EBIT -51,3 -121,4 136,8% -121,1 -0,3% 88,8 Free float 58,8%
Zysk netto -96,0 -146,8 52,9% -163,4 11,3% 30,5
P/E 13,5 Zmiana ceny: 1m -8,9%
P/CE 13,3 Zmiana ceny: 6m -32,7%
P/BV 0,5 0,6 0,8 0,8 Zmiana ceny: 12m -31,3%
EV/EBITDA 13,5 Min (52 tyg.) 4,8
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 8,4
Utrata wartosci nieruchomosci w kwocie sq wynajete w 93% i ktére w trakcie 9M’14 zwiekszyly
132 miIn EUR, ktora miata miejsce w Q4’14 biezace NOI o 39% r/r. Problem stanowiq cztery galerie

umiarkowanie negatywnie wptyneta na nasza wycene
akcji GTC, gdyz w pazdziernikowym raporcie ryzyko
odpisow szacowaliS$my na kwote 120 min EUR.
Uwazamy, ze pewna utrata wartosci
problematycznych aktywéw nastapi w kolejnych
kwartatach, niemniej jej skala bedzie
nieporownywalnie nizsza od obserwowanej w latach
2011-2014. Fundamentem naszej pozytywnej
rekomendacji pozostaja dwie warszawskie inwestycje
w galerie handlowe, w przypadku ktérych spoétka
ztozyla kompletne wnioski o pozwolenie na budowe.
Szacujemy, ze powyzsze projekty powinny przyniesé
spoétce przynajmniej 230 min EUR zysku z wyceny, co

stanowi okoto 60% biezacej kapitalizacji GTC.
Najwazniejszym czynnikiem ryzyka dla naszej
rekomendacji sa kwestie finansowe. Nie

podejrzewamy, by posiadajac 78 min EUR gotowki
GTC miat problemy z obstuga biezacych zobowiazan,
jednak by zabezpieczy¢ brakujacy wkiad wilasny na
warszawskie galerie, nie wspierajac sie emisja akcji,
spotka musi przesunaé¢ terminy splaty kredytéw, w
ktorych zostaly ztamane kowenanty oraz sprzedaé
czes¢ nieruchomosci. Uwazamy, ze oba zadania sa w
zasiegu mozliwosci spoétki. Podtrzymujemy
rekomendacje kupuj, obnizajac cene docelowag dia
akcji GTC z 7,0 do 6,6 PLN.

Wysoka strata na wycenie w Q4’14

W potowie stycznia Zarzad GTC poinformowat, ze utrata
wartosci nieruchomosci GTC w Q4’14 wyniosta szacunkowo
132 mIn EUR. Spadek wartosci godziwej dotyczy gtownie
aktywow znajdujacych sie w mniejszych miastach w

Rumunii, Chorwacji i Bulgarii, a takze aktywow
wchodzacych w sklad banku ziemi na Wegrzech
(Budapeszt).

Nieruchomosci pracujace

Warto$¢ ukonczonych nieruchomosci komercyjnych GTC
wyniosta na koniec 2014 r. 1,32 mld EUR. Kwota ta stanowi
wedtug naszych szacunkéw okoto 78% wartosci wszystkich
nieruchomosci, w ktérych GTC posiada udziaty. Spodtka
podaje, ze biezacy vyield portfela ukonczonych
nieruchomosci komercyjnych wynosi 8,9%, a $rednia
oczekiwana stawka czynszu (ERV) 13,1 EUR/m?. Uwazamy,
ze przy takich parametrach portfela, nie ma juz miejsca na
gwattowne odpisy wartosci tej grupy aktywéw. 93%
wartosci portfela nieruchomosci pracujacych znajduje sie w
Polsce i stolicach krajow Europy Potudniowo-Wschodniej,
ktore sg wynajete w $rednio 95%. 5% pracujacych
nieruchomosci stanowig centra handlowe w Butgarii, ktore

zlokalizowane w Rumunii i Chorwacji, ktérych biezace
faczne NOI jest bliskie zera. Warto$¢ bilansowa tych
nieruchomosci wynosi zaledwie 13 min EUR, co stanowi
nieco ponad 1% wartosci nieruchomosci pracujacych.

Pozostate nieruchomosci

Warto$¢ bilansowa pozostatych nieruchomosci, pomijajac
grunty pod warszawskie galerie, szacujemy na
223 min EUR. Utrata wartosci tej grupy aktywow wyniosta
w samym Q4’14 okoto 60 min EUR, a wiec az 17% ich
wartosci bilansowej. Uwazamy, ze tak znaczaca przecena
wynika z checi sprzedazy przez =zarzad aktywow,
niemajacych strategicznego znaczenia dla  spodiki.
Zweryfikowanie wycen bilansowych na rynku wigzato sie z
koniecznoscig wykazania znacznej straty.

Ptynnos¢ finansowa

Na dzien 31 grudnia 2014 Spoétka posiadata srodki pieniezne
w szacunkowej kwocie 78 mIn EUR. Zarzad GTC uwaza, ze
Spotka bedzie zdolna do regulowania wszystkich swoich
zobowigzan przynajmniej w ciggu nastepnych dwunastu
miesiecy, a niezbedne finansowanie bedzie pozyskiwane z:
(1) dostepnych $rodkéw pienieznych, (2) przychoddw
operacyjnych, (3) sprzedazy i refinansowania aktywow.
Oznacza to, ze zarzad nie zakifada obecnie scenariusza
emisji akcji w celu ratowania biezacej ptynnosci finansowej.
Najwiekszym ryzykiem dla ptynnosci spotki sg kredyty
refinansujace galerie handlowe w Chorwacji, Butgarii i
Rumunii o tacznej wartosci 72 min EUR, w przypadku
ktorych spétka naruszyta kowenanty. Banki moga wezwac
GTC do wczesniejszej sptaty tych kredytow w terminie od 6
do 12 miesiecy, lecz jak dotad tego nie zrobity. GTC juz od
kwietnia ubiegtego roku negocjuje roztozenie powyzszych
kredytdw na raty. Zaktadamy, ze negocjacje z bankami
zakonczg sie sukcesem, co oznaczatoby, ze spdtka
przesunie termin sptaty wiekszosci zobowigzan kredytowych
na kolejne lata. W naszej opinii jest to niezbedne, by spodtka
ze S$rodkédw wiasnych sfinansowata inwestycje w dwie
galerie handlowe w Warszawie, w przypadku ktorych
brakujacy wkfad wtasny szacujemy na okoto 57 min EUR.

Wroéca plany emisji akcji na akwizycje

Zarzad GTC nie zrezygnowat z plandéw emisji akcji,
przeznaczonej w catosci na nowe inwestycje w Europie
Srodkowo-Wschodniej. Kolejna proba pozyskania gotowki
na ten cel powinna nastgpic¢ po publikacji wynikéw rocznych
w Q2'14.
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Robyg Kupuj

Cena biezaca: 2,16 PLN
Analityk: Piotr Zybata

Cena docelowa: 2,95 PLN
(min PLN) 2012 2013 zmiana 2014P
Przychody 402,9 485,9 20,6% 406,1
EBITDA 56,3 57,8 2,7% 61,9
marza EBITDA 14,0% 11,9% 15,2%
EBIT 55,1 56,7 3,0% 60,1
Zysk netto 20,0 26,1 30,3% 33,3
P/E 27,8 21,6 17,0
P/CE 26,2 20,7 16,1
P/BV 1,4 1,3 1,3
EV/EBITDA 15,0 13,4 12,8
Dyield (%) 5,6 3,7 3,7

FALTEDLE]
-16,4%

7,0%

5,8%

27,8%

Data ostatniej aktualizacji: 2015-01-26

2015P FALIED E] Podstawowe dane (min PLN)
410,1 1,0% Liczba akcji (mlIn) 262,1
67,7 9,4% MC (cena biezaca) 566,1
16,5% EV (cena biezaca) 788,9
65,7 9,4% Free float 16,5%

45,2 35,5%

12,5 Zmiana ceny: 1m -3,1%
12,0 Zmiana ceny: 6m 0,5%
1,3 Zmiana ceny: 12m -10,0%
11,0 Min (52 tyg.) 2,1
4,6 Max (52 tyg.) 2,7

Miniony rok Robyg moze zaliczy¢ do udanych, choé
nie znalazlo to odzwierciedlenia we wzroscie kursu
akcji dewelopera, ktoére sa wyceniane na podobnym
poziomie jak rok temu. W ubiegtorocznej strategii
zakladaliSmy, ze Robyg przedsprzeda w 2014 r. okoto
1,5 tys. lokali. Rzeczywistos¢ okazata sie duzo
bardziej optymistyczna, gdyz ze sprzedaza na
poziomie 2,1 tys. mieszkan Robyg zachowal fotel
lidera. Najlepsze czasy sa jeszcze przed spoétka. Cel
zarzadu na 2015 r. zakladajacy 2100-2300
sprzedanych lokali powinien by¢ osiagniety. Dobra
sprzedaz jeszcze nie w calosci odzwierciedlona jest w
wynikach spoétki. Zysk netto Robyga za 2014 r.
szacujemy na 33 min PLN (P/E'14=17,0x), a w
2015 r. jego wzrost do 45 min PLN (P/E'15=12,5x).
Szacujemy, ze juz w 2016 r. spotka podwoi wynik z
2014 roku, osiagajac 67 min PLN (P/E’'16=8,4x).
Podtrzymujemy rekomendacje kupuj, wyznaczajac
cene docelowa dla akcji Robyga na poziomie
2,95 PLN. Nowa cena docelowa jest o 4% nizsza od
poprzedniej w uwagi na bardziej konserwatywne
podejécie do szacowania zyskéw w 2016 r. i
kolejnych latach prognozy.

Zmiany w prognozach zyskow

W caltym 2014 r. Robyg przekazat klientom 1676 mieszkan,
co byto wynikiem o 10% lepszym od naszych prognoz z
czerwca. Ponadto, w Q3’14 spoétka zaprezentowata wysoka
rewaluacje nieruchomosci w kwocie 11,1 min PLN,
dotyczacq biurowca na Wilanowie, podczas gdy nasza
prognoza zaktadata 3,7 min PLN zysku z wyceny. W zwigzku
z powyzszymi zdarzeniami, nasza prognoza zysku netto na
2014 r. rosnie o 30% do 33,3 min PLN. Zysk netto
przypisany akcjonariuszom spétki dominujacej w samym
Q4’14 szacujemy na niespetna 12 min PLN. Nasze prognozy
na 2015 r. nie ulegajq istotnej zmianie. W zwigzku ze
wzrostem liczby mieszkan rozliczonych w wyniku do okoto
2,2 tys. zysk netto Robyga powinien wzrosnaé¢ w biezacym
roku do 45 min PLN (+35% r/r). Ostrozniej podeszliSmy do
szacowania wynikéw 2016 r., obnizajac naszg prognoze
zysku netto do ok. 67 min PLN, z wczesniejszych
78 min PLN. Nawet po naszej korekcie dynamika wzrostu
zysku netto w Robygu w 2016 r. wynosi 49%.

Lider przedsprzedazy 2014 r.

W 2014 r. Robyg sprzedat 2118 lokale (+22% r/r)
utrzymujac pierwszg pozycje wsérdéd deweloperow
notowanych na GPW. Celem zarzadu na 2015 r. jest
znalezienie nabywcow na 2100-2300 mieszkan. Uwazamy,
ze spoétke sta¢ na realizacje tego celu, pod warunkiem
pozyskania i uruchomienia projektow z nowych gruntéw.
Nasze prognozy na 2015 r. to 2050 sprzedanych lokali.

Najwieksze inwestycje w formule JV

W 2014 r. Robyg sfinalizowat zakupy 4 gruntéow na okoto
1700 mieszkan w Warszawie oraz zawart przedwstepng
umowe nabycia dziatki na okoto 500 lokali w Gdansku.
Skala zakupu nowych dziatek pozwolita wiec na utrzymanie
banku ziemi na wzglednie stabilnym poziomie na
przestrzeni ostatniego roku. Okoto 60% mieszkan
realizowanych na nowych dziatkach powstanie w projektach
joint venture. Obecnie wiekszo$¢ mieszkan sprzedawanych
przez Robyg realizowana jest bez partnera finansowego.
Szacujemy, ze 44% mieszkan sprzedanych w 2015 r. ma
dotyczy¢ inwestycji JV, w ktérych Robyg posiada potowe
udziatow. Wedtug naszych szacunkéw udziat projektow JV w
wolumenach sprzedazy w latach 2013-2014 byt nizszy i
wyniést 41-42%. Wieksza skionnos$¢ zarzadu Robyga do
realizacji projektow w formule JV jest jedng z gtdownych
przyczyn obnizenia naszych prognoz zysku w 2016 r. i
bardziej konserwatywnych zatozen na kolejne lata. Polityka
realizacji projektow w formule JV ogranicza ryzyko
pojedynczego projektu, lecz jednoczesnie ogranicza
potencjat do wzrostu spotki w przysztosci.

Wzrost znaczenia Gdanska

Wzrost przedsprzedazy, ktéry miat miejsce w Robygu w
2014 r. dotyczyt gtdwnie Gdanska. Szacujemy, ze sprzedaz
mieszkan w gdanskich projektach wzrosta o 55-60%, a
udziat tego rynku w catkowitej sprzedazy spotki wzrdst do
47% z 36% w 2013 r. (reszta sprzedazy ma miejsce w
Warszawie). Poprawa miata miejsce, mimo ze Robyg nie
uruchamiat w Gdansku zadnych nowych inwestycji, tylko
kolejne etapy projektéw Stoneczna Morena, Lawendowe

Wzgdérza oraz Albatros Towers. Udziat Robyga na
tréjmiejskim rynku szacujemy na 16%, a na rynku
warszawskim na 7%. Wedlug danych REAS czas

wyprzedazy obecnej oferty wynosi w Gdansku 3,6 kwartatu
i jest to najszybsze tempo sprzedazy mieszkan wsrod
gtdwnych aglomeracji w kraju. Warszawa z czasem
wyprzedazy oferty na poziomie 4,2 kwartatu zajmuje drugie
miejsce w tym zestawieniu.

Dywidenda

Zatwierdzona przez zarzad w 2014 r. polityka dywidendowa
Robyga na lata 2014-2015 zakfada przeznaczenie 75-80%
skonsolidowanego zysku netto na dywidende. Spétka od
czterech lat regularnie wyptaca dywidende. W 2015 r.
prognozujemy jej wzrost o 25% do 0,10 PLN/akcje
(DYield'15=4,6%). Zaktadajac, ze Robyg utrzyma obecng
polityke dywidendowg réwniez w kolejnych latach, w
2016 roku mozna liczy¢ na wyptate 0,13 PLN/akcje
(DYield'16=6,0%), natomiast w 2017 roku 0,19 PLN/akcje
(DYield'17=8,8%).
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Handel

Cena biezaca: 149,35 PLN
Analityk: Piotr Bogusz

Cena docelowa: 158,00 PLN
(min PLN) 2012 2013 zmiana 2014P
Przychody 1317,5 1643,1 24,7% 2 010,6
EBITDA 180,3 203,4 12,8% 317,6
marza EBITDA 13,7% 12,4% 15,8%
EBIT 141,3 167,5 18,5% 278,3
Zysk netto 106,3 125,2 17,8% 328,6 1
P/E 53,9 45,8 17,5
P/CE 39,5 35,6 15,6
P/BV 10,8 9,7 6,9
EV/EBITDA 32,7 29,1 20,0
Dyield (%) 1,1 1,1 1,1

FALTEDLE]

22,4%
56,1%

66,1%
62,4%

Data ostatniej aktualizacji: 2014-12-19

2015P FALIED E] Podstawowe dane (min PLN)
2 537,2 26,2% Liczba akcji (mlIn) 38,4
375,5 18,2% MC (cena biezaca) 5 735,0
14,8% EV (cena biezaca) 6 349,8
326,2 17,2% Free float 63,0%

336,2 2,3%

17,1 Zmiana ceny: 1m 6,8%
14,9 Zmiana ceny: 6m 35,2%
5,2 Zmiana ceny: 12m 27,6%
16,7 Min (52 tyg.) 103,5
1,1 Max (52 tyg.) 151,7

W ciagu ostatniego roku spotka CCC pokazata, ze jest
gotowa nie tylko na intensywna ekspansje na
zagranicznych rynkach, ale takze potrafi nadal
poprawiaé rentownos¢ biznesu. Zaktadamy, ze dalszy
wzrost rozpoznawalnosci sklepow CCC i lepsza
efektywnos¢ sprzedazy/mkw. na rynku austriackim i
niemieckim spowoduje, ze stana sie one rentowne
odpowiednio w 2015 i 2016 roku. Ponadto,
oczekujemy ze spotka dalej bedzie poprawia¢ wyniki
osiagane na rynku czeskim, wegierskim, chorwackim
i stowenskim. W 2015 roku oczekujemy kontynuacji
intensywnego rozwoju powierzchni handlowej netto
(+22% r/r) przy zachowaniu wzrostu w placéwkach
poréwnywalnych (+3,5% r/r). Szacujemy, ze marza
brutto na sprzedazy obnizy sie o 1,3 p.p. do 53,5%,
co przede wszystkim odzwierciedla negatywny wptyw
aprecjacji dolara wzgledem zilotéwki. Na poziomie
oczyszczonego zysku netto oczekujemy 215 min PLN
w 2014 roku (+20% r/r) oraz 246 min PLN w 2015
roku (+20% r/r). PrzysSpieszenie tempa wzrostu ma
odzwierciedlenie w atrakcyjnym poziomie wskaznika
PEG (3%/69% dyskonto dla lat 2015/16), co
sprawia, ze 5% dyskonto na P/E'L5 oraz 13%
dyskonto na EV/EBITDA’L5 jest nieuzasadnione.
Utrzymujemy nasza rekomendacje akumuluj oraz
cene docelowa (158 PLN/akcje), uwzgledniajac
umocnienie sie USD wzgledem PLN oraz obnizenie rfr
do 3,5%.

Poprawa rentownosci bizneséw na rynkach

zagranicznych
CCC planuje otwarcie 75 tys. mkw. brutto nowej
powierzchni brutto, z czego 24% oraz 11% ma by¢

otwartych odpowiednio na rynku niemieckim i austriackim.
Rynki te powinny by¢ fundamentem dalszego rozwoju
Grupy CCC. Wedtug naszych zatozen sklepy na rynku
austriackim powinny osiggna¢ rentownos¢ w 2015 roku
(wymagana jest poprawa efektywnosci sprzedazy/mkw. o
okoto 16%). Rynek niemiecki wymaga wiekszej uwagi,
jednak zakfadajac poprawe trenddw sprzedazowych
zanotowanych w 2014 roku szacujemy, ze biznes ten stanie
sie rentowny w 2016 roku (wymagana poprawa
efektywnosci sprzedazy/mkw. o okoto 34%). Ponadto
oczekujemy mocniejszej kontrybucji do wyniku 2015 roku
bizneséw dziatajacych na rynku czeskim, wegierskim,
chorwackim i stowenskim.

Utrzymanie relatywnie wysokiej marzy brutto
na sprzedazy

Oczekujemy, ze CCC osiagnie w 2014 roku 54,8% marzy
brutto na sprzedazy (+3,7 p.p. r/r), powracajac do
mocnych poziomdw notowanych historycznie. Dla roku 2015
szacujemy spadek marzy brutto na sprzedazy o 1,3 p.p. r/r
do 53,5% w 2015 roku, na co wptyw bedzie miato:
1) umocnienie sie dolara wzgledem ztotédwki oraz 2) ryzyko
wprowadzenia mocniejszych wyprzedazy w celu
zmniejszenia wskaznika zapaséw/mkw. Chcemy zwrocic¢
uwage na to, ze wplyw umocnienia sie USD bedzie
ograniczony ze wzgledu na strukture produkcji spétki (okoto
potowa produktéw jest wytwarzana w Polsce) oraz
zabezpieczenie kursu USDPLN, w ktérym jest rozliczany
zakup kolekcji wiosenno-letniej.

Mniejsze ryzyko pozostawienia czesci kolekcji
na kolejny rok

Spotka zaraportowata wysoki poziom zapaséw/mkw. na
koniec 3Q'14 na poziomie 2 930 PLN na koniec 3Q’14 (vs.
2 270 po 3Q’13), co byto efektem stabej sprzedazy we
wrzeéniu  wynikajacej z niesprzyjajacych  warunkow
pogodowych. Po wynikach za 3Q’14 spoétka zapowiedziata,
Ze nie bedzie za wszelkg cene wyprzedawata catosci kolekcji
jesienno-zimowej i liczy sie z wariantem pozostawienia
czesci towarow na kolejny rok. Jednak ryzyko
przechowywania towaréw przez caty kolejny rok oraz
pozniejszej ich sprzedazy po nizszej marzy, zostato istotnie
zmniejszone dzieki zaraportowaniu bardzo mocnej
sprzedazy w grudniu (+42% r/r). W efekcie CCC zakonczyto
rok 2014 z przychodami przekraczajgcymi 2 mld PLN
(zgodnie ze zrewidowanym celem zarzadu). Oczekujemy, ze
poziom zapasoéw/mkw. powinien obnizy¢ sie do 2 850 PLN
vs. wczesniejsze zatozenie 3 000 PLN. Oczekujemy, ze
spotka powinna istotnie zmniejszy¢ poziom zapaséw/mkw.
do 2 540 PLN na koniec 1H'15.

Cel zarzadu na poziomie zysku netto oraz
przychodéw osiagniety w 2014 roku

Pomimo niesprzyjajacej pogody przez wiekszos¢ 4Q’14, CCC
udato sie osiggnac¢ catoroczny cel przychoddw na poziomie
2 mld PLN. Warto zaznaczy¢, ze spoétka zrealizowata duzg
cze$¢ sprzedazy po pelnych marzach, co pozytywnie
wplyneto na generowang marze brutto na sprzedazy
(szacujemy spadek o 1,3 p.p. r/r do 53,5%). Oczekujemy,
ze przy zachowaniu dobrej kontroli kosztéw SG&A, spdtka
CCC powinna zaraportowac¢ oczyszczony zysk netto na
poziomie 99,5 min PLN w 4Q’14 oraz 210 min PLN w 2014
roku (vs. 200 min PLN wyznaczonego celu przez zarzad
CCQC).
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LPP Sprzedaj

i X Cena biezaca: 7 716,00 PLN o o
Analityk: Piotr Bogusz Data ostatniej aktualizacji: 2015-01-26

Cena docelowa: 6 400,00 PLN

(min PLN) 2012 2013 zmiana 2014P zmiana 2015P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 3223,8 4 116,3 27,7% 4 758,1 15,6% 5 448,6 14,5% Liczba akcji (mlIn) 1,8
EBITDA 563,4 764,1 35,6% 773,4 1,2% 751,9 -2,8% MC (cena biezaca) 13 966,5
marza EBITDA 17,5% 18,6% 16,3% 13,8% EV (cena biezaca) 14 416,9
EBIT 454,4 615,9 35,5% 583,3 -5,3% 531,1 -9,0% Free float 48,0%
Zysk netto 353,1 430,9 22,0% 389,6 -9,6% 401,0 2,9%
P/E 38,9 32,4 35,9 34,8 Zmiana ceny: 1m 3,3%
P/CE 29,7 24,1 24,1 22,5 Zmiana ceny: 6m -4,5%
P/BV 11,3 9,3 8,3 7,3 Zmiana ceny: 12m -13,7%
EV/EBITDA 24,4 18,5 18,6 19,2 Min (52 tyg.) 7 100,0
Dyield (%) 1,0 1,1 1,2 1,2 Max (52 tyg.) 10 100,0
Wyniki LPP sa pod wyrazna presja czynnikow Spadajaca efektywnos¢ sprzedazy/mkw. w

zewnetrznych, wsrod ktorych
dewaluacje RUB oraz UAH,
niesprzyjajace warunki pogodowe. Ponadto,
pogarszajaca sie sytuacja na rynku rosyjskim
(gwattowna dewaluacja rubla w 4Q’14 oraz
ograniczenie inwestycji w nowa powierzchnie
handlowa), zmusily LPP do ograniczenia planow
rozwoju na tym rynku. Konsekwencja tego jest
spowolnienie tempa rozwoju powierzchni
sprzedazowej z 129 tys. mkw. w 2014 roku (+22%
r/r) do 139,5 tys. mkw. w 2015 roku (+19%).
Dodatkowo, biorac pod uwage pogarszajaca sie
efektywnos$¢ sprzedazy w Grupie (wplyw na ten
wskaznik ma nie tylko Rosja i Ukraina, ale takze
Polska), spoice bedzie trudniej zej$¢ z wysokiego
poziomu zapasOw zaraportowanego na koniec 3Q'14.
Dla 2015 roku oczekujemy spadku marzy brutto na
sprzedazy o 2 p.p. do 56,5% wynikajacego z:
1) koniecznosci wprowadzenia agresywniejszych
wyprzedazy; 2) sprzedazy towarow zakupionych po
wyzszym kursie USDPLN. Zmieniamy nasza
rekomendacje z redukuj do sprzedaj oraz obnizamy
nasza cene docelowa do 6 400 PLN/akcje
uwzgledniajac umocnienie sie USD wzgledem PLN
(oczekiwany spadek marzy brutto na sprzedazy o
2 p.p. w 2015 roku vs. 1,3 p.p. zakiadane w
poprzedniej prognozie).

identyfikujemy silna
aprecjacje USD oraz

Presja ze strony Rosji i Ukrainy

Przys$pieszenie tempa ostabienia sie rubla oraz hrywny w
4Q’'14, bedzie wywierato jeszcze mocniejszg presje na
wyniki spotki w 2015 roku. Dynamiczna dewaluacja rubla,
jaka miata miejsce w 4Q'14 wplynie réwniez negatywnie na
poziom marzy brutto na sprzedazy (spdtka nie byta w stanie
podwyzsza¢ cen produktéw na rynku rosyjskim w tak
szybkim tempie). Rownoczesnie trzeba bra¢ pod uwage
fakt, ze kazda podwyzka cen wptywa niekorzystnie na site
nabywczg lokalnych konsumentéow, co bedzie miato
odzwierciedlenie w spadku efektywnosci sprzedazy/mkw. na
tych rynkach.

Polsce

Biorac pod uwage coraz wieksze nasycenie rynku polskiego
sklepami LPP, spotka chcac dalej sie rozwijac jest zmuszona
otwiera¢ sklepy w lokalizacjach o mniejszym potencjale
generowania sprzedazy/mkw. Ponadto, biorac pod uwage
efekt kanibalizacji oraz trudng sytuacje na rynku polskim,
oczekujemy spadku efektywnosci sprzedazy/mkw. na
poziomie 3% rocznie w latach 2015-16. Jednocze$nie
szacujemy, ze pomimo spadku generowanej sprzedazy,
rentowno$¢ EBIT na poziomie sklepu powinna zostac
utrzymana dzieki uzaleznieniu opfaty czynszowej od obrotu
generowanego przez placowke. Oczekujemy, ze LPP bedzie
utrzymywata dynamike dodawania nowej powierzchni
sklepowej w Polsce na poziomie 9% CAGR w latach 2014-
20.

Spadek rentownosci biznesu w 2015 roku

Istotne umocnienie sie dolara wzgledem ztotéwki (LPP nie
zabezpiecza sie przed zmianami kursu walutowego),
negatywna presja na marze ze strony rynku rosyjskiego i
ukrainskiego oraz ryzyko mocnych wyprzedazy w celu
zejscia z relatywnie wysokiego poziomu zapasow
zaraportowanych po 3Q’14, wptyng niekorzystnie na
ksztattowanie sie marzy brutto na sprzedazy. Szacujemy, ze
poziom marzy obnizy sie o 2 p.p. r/r, osiqgajac poziom
56,5% w 2015 roku. Po stronie kosztow SG&A/mkw.
oczekujemy utrzymania sie trendu spadkowego w 2015
roku, na ktéry ma gtownie wplyw renegocjacja umow
czynszowych oraz zmniejszenie sie kosztéw ponoszonych w
rublu i hrywnie. Szacujemy, ze warto$¢ kosztow SG&A/
Srednig ilos¢ mkw. spadnie o 3,6% r/r do 266 PLN w 2015
roku. Biorgc pod uwage wyzej wymienione czynniki
oczekujemy spadku marzy EBIT do 9,4% w 2015 roku
(-2,9 p.p. r/r), a nastepnie delikatnego odbicia do 10,1% w
roku 2016.

Zmniejszenie dynamiki wzrostu powierzchni
handlowej

Pogorszenie sie sytuacji na rynku rosyjskim sprawia, ze LPP
nie ma w tym momencie rynku, gdzie moze prowadzi¢
mocng ekspansje powierzchni handlowej (wczesniej Rosja i
Ukraina odpowiadaty za 31% oraz 28% nowej powierzchni
handlowej w latach 2013-2014P). Potencjalnym nowym
kierunkiem ekspansji moga sta¢ sie Niemcy, jednak ze
wzgledu na wczesng faze rozwoju biznesu w tym kraju,
oczekujemy pierwszych wigzacych decyzji odnosnie
przyspieszenia tempa otwar¢ sklepow na tym rynku w 2016
roku. Szacujemy spadek dynamiki wzrostu powierzchni z
22% r/r w 2014 do odpowiednio 19% oraz 16% w latach
2015-16.
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Inne

Work Service Kupuj

Cena biezaca: 18,11 PLN
Analityk: Pawet Szpigiel Data ostatniej aktualizacji: 2015-01-26
Cena docelowa: 21,90 PLN
(min PLN) 2012 2013 zmiana 2014P zmiana 2015P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 727,4 918,4 26,2% 1777,1 93,5% 2357,4 32,7% Liczba akcji (mlIn) 67,4
EBITDA 43,3 52,8 21,9% 90,4 71,2% 124,9 38,2% MC (cena biezaca) 1219,9
marza EBITDA 6,0% 5,7% 5,1% 5,3% EV (cena biezaca) 1 365,8
EBIT 39,1 48,0 22,8% 83,3 73,5% 112,4 35,0% Free float 26,2%
Zysk netto 20,4 26,5 30,0% 30,6 15,5% 48,5 58,8%
P/E 54,7 42,1 39,9 25,1 Zmiana ceny: 1m 3,5%
P/CE 45,2 35,6 32,4 20,0 Zmiana ceny: 6m 24,3%
P/BV 9,1 4,7 3,2 2,6 Zmiana ceny: 12m 46,0%
EV/EBITDA 28,2 22,7 15,1 11,7 Min (52 tyg.) 12,2
Dyield (%) 0,4 0,0 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 20,0
Work Service zakonczyt z sukcesem proces czterech grudnia Work Service poinformowat o prowadzonych

przeje¢ i zdobyl pozycje lidera rynku ustug
personalnych w regionie CEE. W kolejnych latach
spodziewamy sie dalszego wzrostu obrotéw przez

cross selling wysokomarzowych produktéow za
granica (zwlaszcza w zakresie doradztwa
personalnego oraz outsourcingu specjalistéw z

sektorow IT, finanse oraz merchandising i sprzedaz)
oraz wykorzystanie istotnych niedoboréw
pracownikéw na rynku niemieckim. Przelozy sie to na
spadek udzialu pracy tymczasowej w strukturze
obrotow i na wzrost sprzedazy zagranicznej, co
przyniesie poprawe rentownosci operacyjnej Work
Service z 4,7% w 2014 r. do 6,1% w 2018 r. Wyjscie
z Polski przetozy sie takze na skrécenie cyklu
konwersji gotowki oraz obnizenie sie ekspozycji na
ryzyko zmian regulacyjnych. Z drugiej strony nasze
estymacje wynikow finansowych Work Service z
pazdziernikowego raportu wprowadzamy slabsze
wyniki rynku rosyjskiego (Spotka nie zabezpiecza
wynikébw w rublu) i wieksza proporcje udziatu
akcjonariuszy mniejszosciowych w zysku netto, co
widoczne jest po wynikach 3Q’14. Nasza wycene
obnizamy do 21,90 PLN, nadal jednak widzimy
potencjatl do wzrostéw i podtrzymujemy
rekomendacje kupuj.

Dalsza ekspansja zagraniczna

Spétka poinformowata, ze jednym z celdw emisji akcji moze
by¢ akwizycja rumunskiej agencji pracy tymczasowej. Do
przejecia podchodzimy pozytywnie. Sadzimy, ze spotka
rumunska wpisuje sie dobrze w model biznesowy Work
Service. Zwracamy uwage, ze 31 grudnia 2013 r. uptynat
termin obowigzywania ograniczen w dostepie do rynkoéw
pracy dla obywateli Butgarii i Rumunii w dziewieciu
panstwach Unii Europejskiej Austrii, Belgii, Francji,
Hiszpanii, Holandii, Luksemburgu, Malcie, Niemczech oraz
Wielkiej Brytanii. Rodzi to szanse dla Work Service w
ramach transgranicznej wymiany pracownikow. Spodtka
planuje na szeroka skale wysyfa¢ pracownikédw rumunskich
do Niemiec, a w dalszej kolejnosci do Austrii. W naszym
modelu wyceny przyjmujemy zatozenie o przejeciu za
30 min PLN 51% podmiotu rumunskiego bez dtugu netto za
cene odpowiadajaca 7,5x EV/EBIT. Ponadto w potowie

negocjacjach w sprawie nabycia niemieckiej spofki
Konigstein Beratungsgesellschaft fiir EDV-Dienstleistungen
mbH, z siedzibg w Kolonii. Przedmiotem prowadzonych
negocjacji, zapoczatkowanych podpisaniem przez strony
stosownego listu intencyjnego, jest nabycie docelowo
wszystkich udziatdbw w Konigstein, przez IT Kontrakt (w
ktérej Work Service posiada 84,1%) przy czym w
pierwszym etapie transakcja dotyczytaby 51% udziatow.
Przejecie Konigstein oceniamy pozytywnie. To kolejny krok
w ekspansji na rynek niemiecki, co bardzo dobrze wpisuje
sie w strategie biznesowg Work Service, ktéra ma juz
doswiadczenie w outsourcingu specjalistow IT.

Rosnacy rynek

Work Service korzysta ze wzrostu rynku ustug
personalnych, chociaz rozwija sie ponad dwukrotnie
szybciej niz rynek (tempo wzrostu przychodéw w 2013 r.
byto na poziomie 26,2% vs. 11% rynek). Rynek ustug
personalnych rozwija sie w Europie Srodkowo-Wschodniej w
tempie ponad 10-11% rocznie. W 2012 r. wartos¢ rynku
ustug personalnych wyniosta 2,35 mld EUR (,Temporary
Staffing in CEE-5"). Wedtug badan IC Consulting, rynek
ustug personalnych bedzie rosng¢ w regionie w tempie
10,8% rocznie w okresie 2013-2017. Gros wzrostu bedzie
pochodzi¢ z tytutu wiekszej ilosci pracownikow
tymczasowych (ich liczba w tym okresie bedzie wzrastac
Srednio o 6,7% R/R). Najwieksze zapotrzebowanie w
regionie Europy Srodkowo-Wschodniej bedzie pochodzi¢ od

call centers, budownictwa i branzy sprzedazowo-
marketingowej.

Popyt na prace z Niemiec

Niedobory pracownikow w Niemczech zostaty
zidentyfikowane w 19 branzach. Sektory najpilniej

potrzebujace specjalistow to: handel (34,7 tys. wakatow),
przemyst metalowy (32,4 tys. wakatow), energetyka i
elektryka (30,6 tys. wakatdéw), motoryzacja (29 tys.
wakatow), medycyna (28,8 tys. wakatéw) oraz logistyka
(27,0 tys. wakatow). Sadzimy, ze czesSciowo popyt moze
zostac obstuzony przez Work Service, ktory przejat jednego
z polskich liderow wymiany transgranicznej - Work Express
i dysponuje istotng bazg pracownikdéw tymczasowych z
regionu CEE.
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Ostatnie wydane rekomendacje dotyczace spoétek, dla ktorych dokonano zmiany zalecen
inwestycyjnych w Strategii:

Agora

rekomendacja Redukuj Trzymaj Redukuj Trzymaj
data wydania 2014-05-07 2014-06-06 2014-08-27 2015-01-26
kurs z dnia rekomendacji 10,15 9,60 8,24 8,35
WIG w dniu rekomendacji 50873,54 52901,29 52781,56 51680,12

Asseco Poland

rekomendacja Akumuluj Akumuluj Akumuluj

data wydania 2014-07-08 2015-01-13 2015-01-26

kurs z dnia rekomendacji 40,75 52,80 53,80

WIG w dniu rekomendacji 51286,46 51910,34 51680,12

Budimex

rekomendacja Kupuj Akumuluj

data wydania 2014-11-19 2015-01-26

kurs z dnia rekomendacji 132,00 153,25

WIG w dniu rekomendacji 53368,22 51680,12

BZ WBK

rekomendacja Trzymaj Trzymaj Sprzedaj Redukuj

data wydania 2014-05-07 2014-07-14 2014-09-08 2015-01-26

kurs z dnia rekomendacji 362,00 348,00 403,00 343,15

WIG w dniu rekomendacji 50873,54 51085,89 54412,52 51680,12

CEZ

rekomendacja Redukuj Redukuj Sprzedaj Redukuj Redukuj
data wydania 2014-05-07 2014-06-03 2014-09-08 2014-10-31 2015-01-26
kurs z dnia rekomendacji 91,00 88,15 95,40 90,20 88,30
WIG w dniu rekomendacji 50873,54 52230,73 54412,52 53492,00 51680,12
Ciech

rekomendacja Akumuluj Trzymaj Trzymaj Trzymaj

data wydania 2014-07-07 2014-08-06 2014-09-29 2015-01-26

kurs z dnia rekomendacji 34,00 37,72 41,35 48,40

WIG w dniu rekomendacji 50995,56 50865,95 54574,21 51680,12

Cyfrowy Polsat

rekomendacja Akumuluj Trzymaj Redukuj Redukuj
data wydania 2014-06-06 2014-12-05 2014-12-15 2015-01-26
kurs z dnia rekomendacji 22,10 24,14 25,00 22,90
WIG w dniu rekomendacji 52901,29 53346,86 52265,24 51680,12

Dom Development

rekomendacja Kupuj Kupuj Kupuj
data wydania 2014-05-07 2014-06-23 2015-01-26
kurs z dnia rekomendacji 44,50 46,00 46,70
WIG w dniu rekomendacji 50873,54 52923,26 51680,12

Elektrobudowa

rekomendacja Kupuj Kupuj
data wydania 2014-05-20 2015-01-26
kurs z dnia rekomendacji 72,50 81,22
WIG w dniu rekomendacji 51070,22 51680,12
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Enea

rekomendacja Akumuluj Akumuluj Trzymaj Akumuluj
data wydania 2014-06-03 2014-10-31 2014-12-05 2015-01-26
kurs z dnia rekomendacji 16,07 16,00 17,00 16,96
WIG w dniu rekomendacji 52230,73 53492,00 53346,86 51680,12
Energa

rekomendacja Trzymaj Trzymaj Trzymaj

data wydania 2014-06-03 2014-10-31 2015-01-26

kurs z dnia rekomendacji 18,85 24,66 23,30

WIG w dniu rekomendacji 52230,73 53492,00 51680,12

Erste Bank

rekomendacja Kupuj

data wydania 2015-01-26

kurs z dnia rekomendacji 19,98

WIG w dniu rekomendacji 51680,12

Famur

rekomendacja Trzymaj Trzymaj Kupuj Kupuj
data wydania 2014-05-07 2014-07-23 2014-12-05 2015-01-26
kurs z dnia rekomendacji 4,46 3,66 3,16 3,28
WIG w dniu rekomendacji 50873,54 51667,60 53346,86 51680,12
Getin Noble Bank

rekomendacja Trzymaj Akumuluj Kupuj

data wydania 2014-07-14 2014-12-01 2015-01-26

kurs z dnia rekomendacji 3,00 2,23 1,80

WIG w dniu rekomendacji 51085,89 53247,07 51680,12

GTC

rekomendacja Akumuluj Kupuj Kupuj

data wydania 2014-06-06 2014-10-22 2015-01-26

kurs z dnia rekomendacji 8,00 5,85 4,91

WIG w dniu rekomendacji 52901,29 53213,51 51680,12

Handlowy

rekomendacja Redukuj Trzymaj Sprzedaj Redukuj
data wydania 2014-06-06 2014-07-14 2014-09-08 2015-01-26
kurs z dnia rekomendacji 121,30 108,00 118,00 108,80
WIG w dniu rekomendacji 52901,29 51085,89 54412,52 51680,12
ING BSK

rekomendacja Akumuluj Trzymaj Trzymaj

data wydania 2014-07-14 2014-10-07 2015-01-26

kurs z dnia rekomendacji 128,70 144,00 136,50

WIG w dniu rekomendacji 51085,89 53992,31 51680,12

JSW

rekomendacja Trzymaj

data wydania 2015-01-26

kurs z dnia rekomendacji 20,40

WIG w dniu rekomendacji 51680,12
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Kernel

rekomendacja Kupuj Akumuluj Trzymaj Trzymaj
data wydania 2014-05-07 2014-06-06 2014-07-07 2015-01-26
kurs z dnia rekomendacji 27,05 30,84 32,15 32,48
WIG w dniu rekomendacji 50873,54 52901,29 50995,56 51680,12
Kety

rekomendacja Trzymaj Trzymaj

data wydania 2014-07-01 2015-01-26

kurs z dnia rekomendacji 226,95 280,00

WIG w dniu rekomendacji 51934,94 51680,12

KGHM

rekomendacja Trzymaj Kupuj

data wydania 2014-11-05 2015-01-26

kurs z dnia rekomendacji 127,25 108,25

WIG w dniu rekomendacji 53905,66 51680,12

Kopex

rekomendacja Kupuj Trzymaj

data wydania 2014-07-07 2015-01-26

kurs z dnia rekomendacji 10,75 10,82

WIG w dniu rekomendacji 50995,56 51680,12

Kruk

rekomendacja Kupuj Kupuj

data wydania 2014-06-06 2015-01-26

kurs z dnia rekomendacji 95,49 113,00

WIG w dniu rekomendacji 52901,29 51680,12

LPP

rekomendacja Redukuj Sprzedaj

data wydania 2014-12-19 2015-01-26

kurs z dnia rekomendacji 7770,00 7716,00

WIG w dniu rekomendacji 51739,04 51680,12

LW Bogdanka

rekomendacja Trzymaj Kupuj

data wydania 2014-07-07 2015-01-26

kurs z dnia rekomendacji 116,00 99,00

WIG w dniu rekomendacji 50995,56 51680,12

Millennium

rekomendacja Redukuj Akumuluj Trzymaj Akumuluj
data wydania 2014-07-07 2014-07-14 2014-10-07 2015-01-26
kurs z dnia rekomendacji 8,05 7,74 8,77 7,50
WIG w dniu rekomendacji 50995,56 51085,89 53992,31 51680,12
Netia

rekomendacja Trzymaj Trzymaj

data wydania 2014-07-07 2015-01-26

kurs z dnia rekomendacji 5,27 5,70

WIG w dniu rekomendacji 50995,56 51680,12
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Orange Polska

rekomendacja Redukuj Trzymaj

data wydania 2014-11-05 2015-01-26

kurs z dnia rekomendacji 9,98 8,20

WIG w dniu rekomendacji 53905,66 51680,12

OTP Bank

rekomendacja Akumuluj

data wydania 2015-01-26

kurs z dnia rekomendacji 3779,00

WIG w dniu rekomendacji 51680,12

Pekao

rekomendacja Trzymaj Redukuj Trzymaj Redukuj Redukuj
data wydania 2014-07-14 2014-09-08 2014-11-05 2014-12-05 2015-01-26
kurs z dnia rekomendacji 175,00 191,00 178,50 186,45 179,00
WIG w dniu rekomendacji 51085,89 54412,52 53905,66 53346,86 51680,12
PKO BP

rekomendacja Kupuj Kupuj

data wydania 2014-07-14 2015-01-26

kurs z dnia rekomendacji 38,20 33,00

WIG w dniu rekomendacji 51085,89 51680,12

RBI

rekomendacja Kupuj

data wydania 2015-01-26

kurs z dnia rekomendacji 10,21

WIG w dniu rekomendacji 51680,12

Robyg

rekomendacja Kupuj Kupuj

data wydania 2014-06-23 2015-01-26

kurs z dnia rekomendacji 2,35 2,16

WIG w dniu rekomendacji 52923,26 51680,12

Synthos

rekomendacja Kupuj Kupuj

data wydania 2014-12-17 2015-01-26

kurs z dnia rekomendacji 3,90 4,07

WIG w dniu rekomendacji 50683,91 51680,12

Tarczynski

rekomendacja Trzymaj Kupuj Kupuj Kupuj
data wydania 2014-06-04 2014-07-17 2014-12-03 2015-01-26
kurs z dnia rekomendacji 11,89 10,00 11,55 12,75
WIG w dniu rekomendacji 52326,40 51445,92 53773,45 51680,12
Tauron

rekomendacja Kupuj Kupuj Akumuluj Kupuj
data wydania 2014-06-03 2014-10-31 2014-12-05 2015-01-26
kurs z dnia rekomendacji 5,40 5,17 5,27 5,01
WIG w dniu rekomendacji 52230,73 53492,00 53346,86 51680,12
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TVN

rekomendacja Kupuj Akumuluj

data wydania 2014-09-11 2015-01-26

kurs z dnia rekomendacji 14,98 17,60

WIG w dniu rekomendacji 54558,48 51680,12

Vistal

rekomendacja Kupuj Kupuj

data wydania 2014-10-15 2015-01-26

kurs z dnia rekomendacji 13,78 9,59

WIG w dniu rekomendacji 52823,62 51680,12

Work Service

rekomendacja Akumuluj Kupuj Kupuj
data wydania 2014-09-08 2014-10-07 2015-01-26
kurs z dnia rekomendacji 17,08 18,70 18,11
WIG w dniu rekomendacji 54412,52 53992,31 51680,12
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrotow:

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

EBIT - Zysk operacyjny

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

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacja,

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 wtasnych
P/BV - (Cena/Wartosc¢ ksiegowa) - Cena dzielona przez wartos¢ ksiegowg przypadajaca na jedng akcje
Dtug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - $rodki pieniezne i ekwiwalent
Marza EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

Rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku S.A.

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

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

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

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

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

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedtug stanu na dzien sporzadzenia opracowania. Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z
zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktére Dom
Maklerski mBanku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez emitentéw, ktérych akcje sa przedmiotem rekomendacji. Dom Maklerski mBanku
S.A. nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy sporzadzaniu
opracowania okazaty sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny.

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

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

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

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

Jest mozliwe, ze Dom Maklerski mBanku S.A. $wiadczy, bedzie $wiadczy¢, lub w przesztosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcow i innych podmiotéw
wymienionych w niniejszym opracowaniu.

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

Dom Maklerski mBanku S.A., jego akcjonariusze i pracownicy mogg posiadac dtugie lub krdtkie pozycje w akcjach emitentéw lub innych instrumentach finansowych
powigzanych z akcjami emitentéw wymienionych w opracowaniu.

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

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

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

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

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

W ciggu ostatnich 12 miesiecy Dom Maklerski mBanku S.A. byt oferujagcym akcje emitenta w ofercie publicznej spotek: Polwax.
Asseco Poland $wiadczy ustugi informatyczne na rzecz Domu Maklerskiego mBanku S.A.

Dom Maklerski mBanku S.A. posiada umowe dotyczacg obstugi kasowej z Pekao oraz umowe abonamentowg z Orange Polska S.A. (dawniej TP S.A.).

Zestawienie rekomendacji wydanych w ostatnim miesigcu znajduje sie na stronie 17 Strategii. Zestawienie zmian rekomendacji dokonanych w Strategii znajduje sie na
stronie 18 niniejszego opracowania.

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

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

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

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

Zyskoéw ekonomicznych - polega ona na dyskontowaniu przysztych zyskdéw ekonomicznych generowanych przez spdtke; jej wadq jest duza wrazliwo$¢ na zmiany
zatozen prognostycznych w modelu

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