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Rynek akcji, makroekonomia 

Rynek akcji 
Dynamika wzrostu i bliskie opory na indeksach MSCI EM i WIG20USD 
powodują, że ryzyko korekty w marcu jest wysokie. Spadek cen należy 
wykorzystywać do akumulowania akcji. 
 
Ze spółek 
Finanse 
Uważamy, że wyceny banków zagranicznych takich jak Erste Bank, Komercni 
Banka czy nawet OTP Banku prezentują się znacznie bardziej atrakcyjnie niż 
polski sektor bankowy, gdzie po ostatnich wzrostach widzimy lekki potencjał 
spadku. Uważamy, że wycena polskiego sektora bankowego w większości 
przypadków uwzględnia już w pełni wzrost stóp procentowych na poziomie 
75 p.b. oraz niższą składkę BFG w 2017 r. Z drugiej strony uważamy, że 
pozostały sektor finansowy (PZU, PCM oraz SKH) prezentuje nadal 
atrakcyjną stopę zwrotu. 
 
Paliwa, chemia 
Fundamentalne czynniki związane z deficytem rynku przemawiają za 
wzrostami cen ropy, ale w krótkim terminie ryzykiem pozostaje skala 
wykupienia obrazowana przez rekordową liczbę długich pozycji na Nymex. 
Nadal jednak utrzymujemy zalecenie przeważania PGNiG względem 
regionalnych rafinerii. Po ostatnich dynamicznych wzrostach obniżamy 
rekomendację dla Lotosu z redukuj do sprzedaj. Oczekujemy dobrych 
wyników Ciech za 4Q’16. Na sentyment do akcji Synthos wpływać powinien 
obserwowany spadek notowań kauczuków naturalnych. 
 
Energetyka 
Spółki energetyczne starają się nadążać w tym roku za szerokim rynkiem, a 
dobre wyniki za 4Q’16 stały się pretekstem do wzrostów dla PGE czy ENG.  
W najbliższych tygodniach nie oczekujemy jednak pojawienia się kolejnych 
pozytywnych katalizatorów dla sektora. Te mogą pojawić się dopiero w 
drugim półroczu. Utrzymujemy nasze pozytywne nastawienie do CEZ. 
 
Telekomunikacja, media, IT 
Wśród spółek IT widzimy potencjał do spadków kursu Asseco Poland, które 
zaraportuje zestaw słabych danych finansowych. Z kolei dobry wyniki za 
4Q’16 i optymistyczną perspektywę w 2017 r. ma Ailleron. Wśród spółek 
mediowych dalej podtrzymujemy nasze pozytywne podejście do Agory. 
 
Przemysł i metale 
Największe szanse na wzrosty cen akcji upatrujemy w Elemental, Ergis, 
Pfleiderer, Stelmet, Tarczyński i Uniwheels. Słabiej od rynku zachowywać się 
powinny Alumetal, Boryszew i Kruszwica. W 4Q’16 oczekujemy, że 54% 
spółek przemysłowych poprawi r/r rezultaty, 23% pogorszy i 23% będzie 
miało zbliżone r/r wyniki. Proporcja spółek poprawiających rezultaty w ujęciu 
r/r będzie zbliżona do trzech poprzednich kwartałów. Obniżamy naszą 
rekomendację dla KGHM do trzymaj w związku z ryzykiem korekty cen 
miedzi po potencjalnym wznowieniu produkcji w kopalni Escondida. 
 

Budownictwo 
Po wzroście kursów spółek w lutym średni potencjał wzrostu dla czterech 
pokrywanych przez nas spółek spadł od czasu strategii z 15% do 8%. 
Zaraportowane dotychczas wyniki były lepsze (Budimex) lub zgodne z 
oczekiwaniami (Unibep). 
 

Deweloperzy 
Hossa minionych miesięcy ominęła sektor deweloperski. Szacowany przez 
nas potencjał wzrostu pięciu pokrywanych spółek wynosi 19% (vs. 20% w 
styczniowej strategii). Podtrzymujemy przeważenie sektora. 
 

Handel 
Wzrost dochodu rozporządzalnego oraz wysokie odczyty konsumpcji 
prywatnej powinny pozytywnie wpływać na zachowanie się spółek 
detalicznych. Wzrostów upatrujemy w AmRest, Eurocash oraz Jeronimo 
Martins. 

 
WIG na tle indeksów w regionie 

WIG  .....................................  58 300 
Średnie P/E 2017  ...................  13,6 
Średnie P/E 2018  ...................  12,3 
Średni dzienny obrót (3M)  .......  1,0 mld PLN 

 
Zmiany rekomendacji 

Spółka 

Alior Bank akumuluj 

CCC trzymaj 

KGHM 

Rekomendacja 

trzymaj 

Zmiana 

▼ 

▼ 

▼ 

CEZ akumuluj ▼ 

Comarch akumuluj ▼ 

Enea sprzedaj ▼ 
Getin Noble Bank trzymaj ▼ 

ING BSK sprzedaj ▼ 

Lotos sprzedaj ▼ 

Millennium sprzedaj ▼ 

OTP Bank akumuluj ▲ 
Pekao trzymaj ▼ 

PKO BP redukuj ▼ 

Unibep akumuluj ▼ 
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Sytuacja gospodarcza najlepsza od lat 
W światowej gospodarce nadal panuje najlepsza koniunktura 
od kilku lat. Przyspieszenie wzrostu gospodarczego ma 
miejsce nie tylko w USA, ale również z Europie, Chinach czy 
wreszcie na rynkach wschodzących (mimo umocnienia USD).  
 
Dalsza poprawa koniunktury w przemyśle (55,5 pkt) i 
skokowy wzrost sentymentu w sektorze usług (55,6 vs. 53,7 
przed miesiącem) wyniosły zagregowany PMI w strefie euro 
do poziomu najwyższego od 6 lat. Najwyżej od 9 lat znajduje 
się subindeks zatrudnienia, sześcioletnie maksima osiągają 
subindeksy cenowe. Ten pozytywny obraz wspiera 
równomierne rozłożenie się wzrostu w największych krajach 
strefy, tj. ma on miejsce nie tylko w Niemczech, ale również 
we Francji czy Włoszech. Wskaźniki wyprzedzające wskazują, 
że tegoroczne prognozy wzrostu PKB dla strefy na poziomie 
1,8% będą podnoszone. Dotyczy to również danych o 
zatrudnieniu (będzie pojawiał się problem dostępności siły 
roboczej i zdolności wytwórczych, przyspieszenie inwestycji, 
stopa bezrobocia w strefie spadła do 9,6%), a przede 
wszystkim danych o inflacji (obecny konsensus na CPI 
1,3%). To z kolei musi wymóc na ECB zmianę polityki 
monetarnej, tj. rozpoczęcia taperingu możliwe, że jeszcze 
pod koniec br. Ostatnie tygodnie oprócz bardzo dobrych 
odczytów wskaźników wyprzedzających przyniosły również 
kilka wartych odnotowania zaskoczeń negatywnych z 
realnych już danych: sprzedaż detaliczna w strefie (-0,3%  
m/m), produkcja przemysłowa w Niemczech (-3% m/m) oraz 
ZEW (10,4 vs. 15,0 oczekiwane) i IFO (109,8).   
 
W USA, wzrost cen akcji na giełdzie i cen nieruchomości 
zwiększa zamożność Amerykanów w 1Q o 7% r/r. Z drugiej 
strony wzrost inflacji do 2,5%, a inflacji bazowej do 2,3%, 
powoduje, że w br. realne płace Amerykanów 
prawdopodobnie nie wzrosną, co może mieć przełożenie na 
poziom konsumpcji i potencjalne rozczarowania w połowie 
roku. Dane dotyczące inflacji zaskoczyły inwestorów in plus, 
co zwiększyło prawdopodobieństwo marcowej podwyżki stóp 
procentowych  do 44%.   
 
W Polsce wzrost PKB w 4Q’16 (+2,7% r/r) był wyższy niż 
jeszcze kilka tygodni temu zakładali makroekonomiści. 
Potwierdza się teza, że momentum makro  osiągnęło punkt 
zwrotny w 3Q’16 i w kolejnych kwartałach gospodarka 
powinna się rozpędzać (szczególnie w ujęciu nominalnym, 
czekają nas najwyższe dynamiki wzrostu od 2012 roku).  
W 4Q’17 tempo wzrostu powinno osiągnąć 4% r/r, co 
również będzie miało istotne przełożenie na wyniki spółek. 
Zdecydowanie lepiej prezentuje się rynek pracy, co 
utrzymuje w mocy założenie o silnej krajowej konsumpcji, 
jak również poprawiająca się koniunktura w branży 
budowalnej (znacząco lepsze dane styczniowe). Na obecną 
chwilę nic nie wskazuje, żeby zakładane w 2017 roku odbicie 
w obszarze inwestycji miało nie nastąpić. Rośnie 
wykorzystanie mocy produkcyjnych a przetargi drogowe 
wchodzą w końcowe fazy rozstrzygnięć.    
 
Sentyment inwestorów na głównych indeksach 
daleki od euforii 
Pomimo wielotygodniowych wzrostu głównych indeksów 
wśród inwestorów nadal nie widać euforii. Wskaźniki 
sentymentu dla DAX (Sentix) i S&P500 (AAII) wskazują na 
rosnące obawy o zachowanie rynku w krótkim okresie. Sentix 
spadł do 12,6 w stosunku do 16,2 – średniej z ostatnich 
czterech tygodni. Indeks AAII bulls-bears wskazuje na 
jedynie 1 p.p. przewagi optymistów, przy rosnącym udziale 
opinii neutralnych (34%). Na większości rynków utrzymuje 
się niska zmienność (VIX na poziomie 11,5, VDAX 14,3), przy 
czym VSTOXX future curve wskazuje, że część inwestorów 
spodziewa się wzrostu zmienności w maju, tj. w okresie 

Z jednej strony silne momentum makro w światowej 
gospodarce, dobre wyniki spółek za 4Q’16 i napływ 
kapitału do funduszy akcyjnych zarówno na rynki 
rozwinięte, jak również EM, z drugiej utrzymujące się 
ryzyko polityczne (polityka Trumpa – jak na razie nie 
realizuje się czarny scenariusz; wybory w Europie) i 
wraz z przyspieszającą inflacją rosnące oczekiwania na 
zacieśnianie polityki monetarnej (FED, ECB, BoE, BoCh) 
tworzą pozytywne otoczenie dla rynku akcji (wzrost i 
niepewność). W lutym przy umacniającym się USD 
zyskiwały na wartości zarówno akcje (wyceniają 
wzrost i inflację), jak również obligacje (wyceniają 
ryzyka polityczne). WIG20 rośnie bez większej korekty 
od końca listopada 2016 (+31%), tj. już 14 tygodni  
– jest to najdynamiczniejszy trend wzrostowy od 2009 
roku. W ostatnich tygodniach siłę pokazują rynki 
wschodzące. Na ich tle wyróżnia się region EMEA, 
gdzie wskaźniki aktywności gospodarczej lokują 
region na czele grupy EM (tu najsłabsze odczyty notują 
kraje Ameryki Łacińskiej). Krótkoterminowo rynki są 
już mocno wyprzedane, dlatego przyczyną korekty 
mogą być zarówno słabsze dane makro, zdarzenia 
polityczne czy wypowiedzi przedstawicieli któregoś z 
kluczowych banków centralnych. Ponadto sezon 
wyników w USA dobiega końca, a wraz z nim może 
wygasać pozytywny impuls dla rynków w krótkim 
terminie. Zwracamy uwagę, że WIG20USD jest silnie 
skorelowany z MSCI EM. Oba indeksy mają ok. 4% 
potencjału wzrostowego do istotnej strefy oporu. 
Podtrzymujemy nasze tezy ze Strategii inwestycyjnej 

(Rynek akcji w 2017) z dn. 27.01.2017. Lokalne 
korekty należy wykorzystywać do akumulowania akcji.  

Rynek akcji 

WIG20 (USD) oraz iShares MSCI Emerging Markets ETF 

Źródło: Bloomberg, Dom Maklerski mBanku 
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wyborów prezydenckich we Francji. Warto zwrócić uwagę, że 
jak podaje CFTC, na VIX nadal utrzymuje się rekordowo 
wysoka liczba utrzymywanych krótkich pozycji netto (-120k).    
 
Napływ kapitału do funduszy  
W ostatnim miesiącu prawie wszystkie klasy aktywów 
zanotowały napływ kapitału (odpływ jedynie w przypadku 
funduszy rynku pieniężnego i europejskich obligacji). W 
relacji do łącznych aktywów w zarzadzaniu najwięcej 
zyskiwały fundusze dedykowane na rynki surowcowe (2,8% 
AUM, wyróżniały się fundusze złota), a także na obligacje 
amerykańskie i z rynków EM (blisko 2% AUM). Kapitał nadal 
płynął również do funduszy akcyjnych, zarówno na rynki 
wschodzące (GEM, EMEA), jak i rozwinięte (szczególnie 
Japonia). W ujęciu sektorowym najwięcej zyskiwały fundusze 
dedykowane na spółki finansowe, technologiczne i 
przemysłowe.  
 
Również krajowe TFI mogą wreszcie pochwalić się 
atrakcyjnymi z punktu widzenia klienta detalicznego stopami 
zwrotu za ostatni rok, co skłania do realokacji środków do 
funduszy akcyjnych. Jak podają Analizy on-line w styczniu 
akcyjne TFI pozyskały netto łącznie 400 mln PLN (najwięcej 
od połowy 2015 roku), z czego fundusze dedykowane 
polskim akcjom 300 mln PLN. W tym okresie z funduszy 
pieniężnych odpłynęło 100 mln PLN. W kolejnych miesiącach 
tendencja ta powinna przyspieszać.    
   

Wyniki za 4Q wspierają rynek akcji  
Sezon wyników w USA dobiega końca, a wraz z nim może 
wygasać pozytywny impuls dla rynków w krótkim terminie. 
Spośród 409 spółek z S&P500 69% zaraportowało lepsze 
wyniki niż oczekiwali analitycy (najwięcej w sektorze: 
technologia, ochrona zdrowia, finanse). To nieco lepszy wynik 
niż typowy kwartał, kiedy średnio 63% spółek bije 
konsensus. W przypadku europejskiego Stoxx 600 
dotychczas na 141 raportujących spółek 52% podało lepsze 
wyniki vs. średnio 49% w poprzednich okresach.  
 
 
Michał Marczak 
tel. +48 22 438 24 01 
michal.marczak@mbank.pl 
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Energetyka 
 
■ Ceny energii w Europie odbudowały się do poziomu  

31 EUR/MWh, co było związane z odbiciem notowań 
węgla w kontraktach rocznych oraz wzrostem cen CO2 (do 
ponad 5 EUR/t) w związku z ukształtowanym 
kompromisem w sprawie uzdrowienia systemu handlu 
emisjami. 

■ W Polsce kontrakt roczny nadal oscyluje wokół 159 PLN/
MWh i nadal nie odwzorowuje ewentualnych wzrostów cen 
węgla na lokalnym rynku, mimo pojawiających się w tym 
temacie spekulacji prasowych. Ceny spotowe ARA są 
nadal ponad 3 PLN/GJ wyższe od polskich, co przy koszcie 
transportu rzędu 3 PLN/GJ implikuje okienko arbitrażowe. 
Wydaje się, że podwyżki cen na lokalnym rynku są 
odwlekane z uwagi na prowadzoną restrukturyzację 
kopalń i proces fuzji PGG z KHW. 

■ Ewentualne katalizatory dla spółek energetycznych mogą 
pojawić się dopiero w drugim półroczu, kiedy oczekujemy 
konkretów w sprawie notyfikacji polskiej propozycji rynku 
mocy i komunikowania podwyżek cen węgla od nowo 
powstałego krajowego holdingu węglowego. 

■ Kluczowe rekomendacje: CEZ (akumuluj), Enea 
(sprzedaj) 

 
Telekomunikacja, Media, IT 
 
■ W nadchodzących miesiącach operatorzy P4, Orange 

Polska i T-Mobile zbudują istotną część pokrycia ludności 
zasięgiem LTE na 800 MHz. Tym samym Cyfrowemu 
Polsatowi przybędzie konkurencji na rynku internetu 
mobilnego na terenach nisko zurbanizowanych, co może 
osłabić dynamiki parametrów operacyjnych i stanowi 
ryzyko dla prognozy wyników w kolejnych latach. 

■ Nowy prezes UKE Marcin Cichy przedstawił swoją wizję 
rynku. Cichy podał, że jednym z celów, które sobie stawia 
w kadencji 2016-2021, jest zahamowanie spadku rynku 
detalicznego. Jego zdaniem, przyczyną tego jest wciąż 
niska penetracja usługami szerokopasmowymi, będąca 
konsekwencją niezadowalającego stanu infrastruktury, na 
co od lat Polsce zwraca uwagę Komisja Europejska. 
Prezes Cichy wskazał na inwestycje infrastrukturalne i na 
zamiar wypełnienia zadań nałożonych przez Narodowy 
Plan Szerokopasmowy. Prezes chce zmienić nieefektywne 
wykorzystanie i niewystarczającą optymalizację 
istniejących sieci. Zapowiedział też, że za jego kadencji 
UKE zajmie się rozdysponowaniem pasma 700 MHz.  
W sferze regulacji prezes UKE powinien zajmować się 
deregulowaniem schyłkowych rynków i odchodzić od 
analiz ex-ante. Nie zamierza on zrywać z polityką 
samoregulacji, zasadzającą się na wypracowywaniu 
konsensusu przedsiębiorców. Do praktyki teleregulatora 
wrócą merytoryczne porozumienia, takie jak to z 2009 r. 
Prezes chciałby także wdrożyć model kształtowania 
stawek FTR. 

■ Dwa główne ryzyka, które naszym zdaniem wzbudzały 
negatywny sentyment do sektora telekomunikacyjnego w 
ciągu ostatnich miesięcy to: (1) ryzyko nałożenia podatku 
na spółki telekomunikacyjne na wzór węgierski, tj. od 
zużycia minut przez klientów oraz od infrastruktury oraz 
(2) ryzyko kolejnego dużego CAPEXu na częstotliwości  
700 MHz, w kontekście super drogiej aukcji 800 MHz.  
W listopadzie Anna Streżyńska (Minister Cyfryzacji) 
przyznała, że nie ma obecnie pomysłu wprowadzenia 
podatku od telekomów. Taki plan był rozpatrywany przed 
wyborami, jako plusy wskazywano wpływy do budżetu. 
Jednak minusy opodatkowania miały znaczenie dla całego 
rynku, a w pierwszym rzędzie dla klientów. Dlatego 
podjęto decyzję o braku specjalnego podatku. Z kolei 
częstot l iwości z zakresu 700 MHz będą 

Finanse 
 

■ Zalecamy przeważanie banków zagranicznych, gdzie 
ostatnia korekta stwarza okazję inwestycyjną nie tylko w 
Erste Bank oraz w Komercni, ale także w OTP Bank. 

■ Uważamy, że wycena polskiego sektora bankowego nadal 
nie uwzględnia ustawy spreadowej, której dajemy duże 
prawdopodobieństwo wejścia w życie. Niemniej jednak 
koszty tej ustawy mogą nadal ulec znaczącym zmianom 
(obecnie około 9 mld PLN). Uważamy, że ustawa nie 
powinna zagrozić stabilności sektora, ale spowoduje 
odsunięcie w czasie wypłaty dywidendy. 

■ Pozytywnie oceniamy zmniejszenie opłat BFG w 2017 
roku (około -13%). Niemniej jednak nadal nieznany jest 
podział kosztów pomiędzy poszczególne banki. Zgodnie z 
rekomendacją KSF uważamy, że banki z kredytami CHF 
mogą mieć relatywnie wyższe koszty BFG niż te bez 
ekspozycji. Podział taki może być niekorzystny dla Banku 
Millennium, którego składka bez domiarów CHF jest na 
porównywalnym poziomie R/R oraz korzystny dla Aliora. 

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

 

Paliwa, chemia 
 

■ OPEC dotrzymał słowa i na razie realizuje zapowiedziane 
cięcia produkcji, ale ceny ropy pozostają stabilne, co 
zapewne wynika z obaw o odrodzenie wolumenów w USA, 
które naszym zdaniem są przesadzone. W krótkim 
terminie dostrzegamy jednak ryzyko korekty w związku z 
rekordową liczbą długich pozycji spekulacyjnych na 
Nymex i dekorelacją surowca z kursem EUR/USD.  

■ Marże rafineryjne w ostatnich tygodniach oscylowały w 
przedziale 4-5 USD/Bbl i co dziwne głównym ich 
budulcem był crack benzynowy, mimo słabych odczytów 
dotyczących popytu i zapasów na rynku amerykańskim. 
Zwracamy uwagę, że utrzymująca się jeszcze relatywnie 
atrakcyjna rentowność przerobu może być nieco sztucznie 
utrzymywana przez obniżoną produkcję w rafineriach, 
które starają się globalnie dostosowywać do negatywnych 
tendencji na zapotrzebowaniu na paliwa (w USA CUR 
zbliża się do dolnego ograniczenia 5-letniego przedziału 
wahań). Pomimo obniżenia podaży mieszanek ciężkich, 
dyferencjał Ural/Brent wciąż jest zaskakująco wysoki 
(ponad 2 USD/Bbl). 

■ Rentowność w obszarze petrochemii na olefinach w 
ostatnich tygodniach dynamicznie się poprawiała, głównie 
za sprawą rekordowych marż na aromatach i butadienie. 
Zwracamy uwagę, że są to odczyty spotowe i trudno 
wyciągać z nich wnioski w średniej perspektywie.  
W przypadku polimerów na razie marże pozostają stabilne 
po wcześniejszym spadku w listopadzie. 

■ Obecnie naszym zdaniem najatrakcyjniej na tle polskich 
spółek chemicznych wyceniany jest Ciech (jednocyfrowe 
dyskonto do grupy porównawczej mimo oczekiwanego 
spadku wyników w 2017 roku). Spodziewamy się dobrych 
wyników spółki za 4Q’16, mimo rosnących cen surowców 
energetycznych. W I’17 cena sody w Chinach po raz 
pierwszy od 3-4 lat była wyższa niż w Europie Zachodniej. 

■ Neutralnie pod względem inwestycyjnym oceniamy Grupę 
Azoty (spółka obecnie jest wyceniana podobnie jak grupa 
porównawcza, rosnące ceny gazu ziemnego negatywnie 
wpływają na wyniki 4Q’16 i 1Q’17 – oczekujemy 
spadkowej dynamiki).  

■ Negatywnie oceniamy potencjał wzrostu akcji Synthos z 
uwagi na ryzyko przeceny kauczuków syntetycznych w 
ślad za naturalnymi (rosnące zapasy kauczuków w 
największym porcie w Chinach). 

■ Kluczowe rekomendacje: Ciech (akumuluj), Synthos 
(sprzedaj), PKN Orlen (sprzedaj), PGNiG (kupuj), Lotos 
(sprzedaj). 

Sektory w marcu 
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inwestycji i niskiego zadłużenia widzimy możliwość 
zwiększenia proporcji wypłaty dywidendy za 2016 rok  
– obecnie 50%). 

■ Podtrzymujemy niedoważenie dla: Alumetal (z uwagi na 
perspektywę spadku r/r rezultatów w 4Q’16 oraz 1Q’17 
oraz oczekiwany brak poprawy wyniku netto w 2017 
roku), Boryszew (spółka notowana jest obecnie z 30-40% 
premią do grupy porównawczej) oraz Kruszwicy (z uwagi 
na deficyt rzepaku na rynku krajowym oraz utrzymanie 
niskich rezultatów w 1H’17). 

■ W 4Q’16 oczekujemy, że 54% spółek przemysłowych 
poprawi r/r rezultaty, 23% pogorszy i 23% będzie miało 
zbliżone r/r wyniki. Proporcja spółek poprawiających 
rezultaty w ujęciu r/r będzie zbliżona do trzech 
poprzednich kwartałów. Dobrych wyników oczekujemy w 
Forte, Elementalu oraz Uniwheels. Słabych rezultatów 
oczekujemy w Alumetalu, Mangacie i Vistalu. 

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

 
Budownictwo 
 
■ W lutym niewiele nowych kontraktów trafiło do portfeli 

zamówień spółek kolejowych. W przypadku infrastruktury 
drogowej również nie mieliśmy dużych rozstrzygnięć poza 
przetargiem na zachodnią obwodnicę Łodzi (później 
unieważnionym). 

■ W przetargach kubaturowych oraz energetycznych 
aktywność zamawiających również była umiarkowana w 
pierwszych miesiącach roku. 

■ Pozytywnym trendem w branży jest natomiast wzrost 
produkcji budowlanej w styczniu o 2% r/r vs. -8% w 
grudniu vs. -13% w listopadzie. Spodziewamy się 
kontynuacji powyższej poprawy w kolejnych miesiącach, 
lecz nie przecenialibyśmy tego zjawiska w kontekście 
wyników spółek budowlanych. Wyniki większości spółek w 
branży opierają się na długoterminowych backlogach, a 
spółki z natury „niebacklogowe” (Herkules, Ulma) 
potrzebują silniejszej dynamiki, by pokazać atrakcyjne 
wyniki finansowe. 

■ Od początku roku indeks WIG-Budownictwo wzrósł o 
19%. Sektor jest wyceniony na P/E’17=15,1x oraz  
EV/EBITDA=7,6x. Rynek wyraźnie zaczyna dyskontować 
wyniki spółek po 2018 r. Widzimy uzasadnienie dla 
takiego podejścia, lecz timing na doważanie sektora 
wydaje się nie być najlepszy. 

■ Kluczowe rekomendacje: Elektrobudowa (kupuj), 
Budimex (akumuluj). 

 
Deweloperzy 
 
■ Wyniki finansowe za 4Q’16 opublikowały jako pierwsze 

Ronson i Dom Development. Choć nie różniły się one 
istotnie od prognoz (w przypadku Ronsona były wręcz 
poniżej oczekiwań), reakcja rynku była jednoznacznie 
pozytywna. 

■ Sezon publikacji wyników dopiero rusza, a kilka spółek 
powinno pokazać znaczące dynamiki zysku netto (Robyg: 
+160%, Archicom: +108%, GTC: +89%, LC Corp: 
+28%, P.A. Nova: +27%). 

■ Za miesiąc deweloperzy opublikują dane sprzedażowe za 
1Q’17. Spodziewamy się kolejnego kwartału rosnącej 
sprzedaży r/r oraz pozytywnej oceny bieżącej koniunktury 
przez zarządy spółek deweloperskich. 

■ Od początku roku indeks WIG-Nieruchomości wzrósł o 
6%. Sektor jest wyceniony na P/E’17=9,0x oraz P/B=0,8x  
dając perspektywę dalszego wzrostu wyników po 2017 r.  

■ Kluczowe rekomendacje: Robyg (kupuj), Echo Investment 
(kupuj), GTC (akumuluj), Dom Development (akumuluj).  

 
 

najprawdopodobniej rozdysponowane w 2022 r., chyba że 
operatorzy wcześniej zgłoszą chęć ich zakupu. 

■ W takim otoczeniu pod względem atrakcyjności 
inwestycyjnej preferujemy Orange Polska. Negatywnie 
jesteśmy nastawieni do Cyfrowego Polsatu. 

■ W sektorze mediowym zwracamy uwagę na Agorę. Spółka 
przeprowadziła ograniczenie zatrudnienia i reorganizację 
pracy redakcji oraz zrezygnowała z dziennika 
Metrocafe.pl. Grupa planuje także przegląd innych 
obszarów działania w celu optymalizacji struktury 
zatrudnienia. W ten sposób Agora będzie mieć szansę na 
pozytywny wynik EBITDA segmentu Prasa w okresie  
2017-19, kiedy zajdzie transformacja modelu prasy z 
drukowanego na cyfrowy. 

■ Ministerstwo Cyfryzacji nie przewiduje wielkich projektów 
IT, które mogłoby wykonać jedynie kilka dużych firm IT. 
Chce dać szansę mniejszym firmom. Pieniądze na 
informatyzację mają być wydawane rozważnie.  Minister 
poinformowała, że obecnie każdy projekt przed 
akceptacją jest bardzo dokładnie analizowany. Minister 
stwierdziła, że w poprzedniej unijnej perspektywie 
budżetowej z lat 2007-13 projekty były wielokrotnie 
przeszacowane, a efekty ich realizacji są „żałosne”. 
Dofinansowanie w postaci 4 mld PLN zostało „przepalone”. 
Plany Ministerstwa Cyfryzacji interpretujemy negatywne 
dla dużych firm, tj. dla Asseco Poland, Comarchu i 
Sygnity, które do tej pory realizowały duże kontrakty, 
przy czym Comarch jest uwrażliwiony na sektor publiczny 
nieznacznie (<10% w przychodach), w przeciwieństwie do 
matki Asseco Poland i Sygnity. Rentowność projektów IT 
będzie mniejsza, a ich wygranie trudniejsze. 

■ Zwracamy uwagę na spółkę Ailleron. Naszym zdaniem 
podmiot zaraportuje wysokie wyniki za 4Q’16. Ponadto 
wierzymy w dalszy rozwój sprzedaży systemu LiveBank 
do banków zagranicznych. 

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

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

 
Przemysł i metale 
 
■ Dobre odczyty wskaźników PMI oraz pozytywne dane 

odnośnie produkcji przemysłowej przełożyły się na dalszy 
wzrost wycen spółek przemysłowych w Polsce i za 
granicą. Obecnie obserwowane przez nas spółki notowane 
są na wskaźnikach P/E’17 12,2x oraz EV/EBITDA’17 8,7x 
(około 8-34% dyskonta do MSCI Industrials dla Europy i 
świata). 

■ Podtrzymujemy nasze przeważenia dla: Elemental Holding 
(około 20% r/r wzrost EBITDA grupy po akwizycji 
podmiotów z branży recyklingu płytek PCB i 
katalizatorów), Ergis (spółka notowana z około 19-30% 
dyskontem do innych polskich spółek przemysłowych; 
popyt na folie mocno skorelowany ze wzrostem 
gospodarczym), Pfleiderer Group (oczekujemy 
ograniczenia importu taniej płyty drewnopochodnej z 
rynków wschodnich po umocnieniu RUB do PLN; spółka 
notowana z około 30% dyskontem na wskaźniku  
EV/EBITDA’17-18, możliwość wypłaty DYield na poziomie 
6-7% w latach 2018-2019), Stelmet (uruchomienie 
nowego zakładu w Grudziądzu przełoży się na wzrost 
obrotów Grupy i spadek kosztów osobowych), Tarczyński 
(spółka notowana z około 10-36% dyskontem na P/E’17-
18 oraz EV/EBITDA’17-18; rozpoczęcie współpracy z 
siecią Biedronka przełoży się na kolejny dwucyfrowy 
wzrost obrotów; na początku roku spółce sprzyja pożar w 
konkurencyjnym zakładzie Olewnik), Uniwheels 
(oczekujemy ponad 20% wzrostu wyniku EBITDA i zysku 
netto w 2017 roku; w związku z zakończeniem głównych 
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■ AmRest opublikuje wyniki za 4Q’16 w dniu 16 marca 
2017. Opublikowane wcześniej dane sprzedażowe 
pokazują kontynuację pozytywnych trendów w sprzedaży 
porównywalnej. Spółka powinna zaraportować solidny 
zestaw wyników oraz może przekazać więcej informacji 
dotyczących rozwoju biznesu w średnim terminie. 
Zalecamy akumulowanie akcji spółki. 

■ Wyniki Eurocash za 4Q’16 były pod presją problemów w 
segmencie C&C oraz kosztów związanych z rozwijaniem 
nowych projektów. Poprawa była widoczna w segmencie 
Delikatesy Centrum (poprawa lfl detalicznego i hurtowego 
oraz rozwój sieci o 46 sklepów Q/Q). W 2017 roku spółka 
dokona restrukturyzacji w segmencie C&C. Jednocześnie 
pozytywnie na rezultaty  wpłynąć konsolidacja wyników 
przejętych w 2016 roku biznesów (Eko Holding, PDA). 
Przyśpieszenie dynamiki inflacji powinno wspierać 
osiągane przez spółkę rezultaty (zwłaszcza postępujący 
wzrost cen w segmencie piwa i napojów alkoholowych). 
Uwzględniając ostatni spadek wyceny spółki, 
rekomendujemy kupowanie walorów Eurocash. 

■ Kluczowe rekomendacje: Eurocash (kupuj), AmRest 
(akumuluj), Jeronimo Martins (akumuluj). 

Handel 
 
■ Miesięczne dane sprzedażowe: Rezultaty sprzedażowe 

spółek odzieżowych pokazały jak wysoka jest konkurencja 
na rynku. LPP zaraportowało 22% R/R wzrostu sprzedaży, 
co było okupione zmniejszeniem rentowności sprzedaży o 
7p.p. do 35% w styczniu 2017 (w I’16 spółka również 
zaraportowała zmniejszenie rentowności sprzedaży o 
7p.p.). CCC opublikowało dynamikę na poziomie 15,4%  
R/R, co było tempem poprawy znacznie niższym niż w 
poprzednich miesiącach (zmniejszenie dynamiki poprawy 
wynika z bardzo dobrych wyników w pierwszych 
miesiącach sprzedaży kolekcji oraz efektu bazy).  
Wprowadzenie części nowej kolekcji powinno złagodzić 
spadek rentowności sprzedaży LPP w II’17 (odbiór nowej 
kolekcji bardzo istotny dla dalszego zachowania kursu 
LPP), w CCC efekt bazy może negatywnie wpływać na 
dynamikę poprawy sprzedaży R/R w II’17. 
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PKB w 4 kwartale 2016 
Zgodnie z szacunkiem PKB, polska gospodarka wzrosła w IV 
kwartale o 2,7% r/r. Większe wrażenie robi momentum tego 
wzrostu – po wyłączeniu czynników kalendarzowych i 
sezonowych wzrost wyniósł 1,7% kw/kw, był najszybszy od 9 
lat i pod tym względem zdecydowanie przebił oczekiwania, 
które można było formułować na podstawie danych 
miesięcznych (odbicie produkcji przemysłowej i budowlano-
montażowej). Na podstawie danych rocznych mamy całkiem 
precyzyjne szacunki struktury wzrostu w IV kwartale, 
przypomnijmy je zatem. Po pierwsze, odbicie w inwestycjach 
było tylko nieznaczne (-5,5% w IV kwartale wobec -7,7% w 
poprzednim). Mizerne odbicie w inwestycjach wynika z tego, 
że w zasadzie z kategorii inwestycyjnych wyniki poprawiła 
tylko i wyłącznie produkcja budowlano-montażowa. 
Inwestycje w maszyny i urządzenia pozostały w kontekście 
dynamicznym bez zmian w ujęciu rocznym (to dość dobrze 
pasuje do całej układanki PKB, gdyż inwestycje w podziale na 
dobra można przeliczyć tylko i wyłącznie na bazie produkcji 
faktycznie sprzedanej). Po drugie, konsumpcja prywatna 
przyspieszyła nieznacznie, do 4,1% z 3,9% w poprzednim 
kwartale. Jak na razie więc konsumpcja dóbr wciąż stanowi 
bardzo dobre przybliżenie zachowania całego agregatu 
konsumpcji. Po trzecie, konsumpcja publiczna spowolniła w 
IV kwartale za względu na bazę statystyczną, ale nie 
zrealizował się czarny scenariusz z ujemnym odczytem – 
nasza oryginalna prognoza (+1,0% r/r) okazała się bliska 
odczytowi wyliczonemu z danych rocznych, czyli +1,2%. Po 
czwarte, eksport netto dodał niewielki plusik w IV kwartale 
(w całym roku zero), zaś siłą napędową wzrostu PKB były 
zmiany zapasów, których kontrybucja mogła przekroczyć 1 
pkt. proc. w IV kwartale. Wygląda na to, że firmy poprawiły 
wyniki produkcji w IV kwartale, ale jeszcze nie zdołały tej 
produkcji sprzedać. Nie jest to jednoznacznie zły prognostyk, 
gdyż może świadczyć o poprawie nastrojów w gospodarce, 
które w świetle badań NBP powinny przekładać się już na 
sprzedaż. Prawdopodobna nietypowa kompozycja wzrostu nie 
zmienia generalnie pozytywnego obrazu gospodarki pod 
koniec roku – dołek został osiągnięty jeszcze w III kwartale, 
a proces przyspieszania dopiero się rozpoczął. Już w I 
kwartale wzrost powinien przebić 3% i zbliżyć się do 4% na 
przełomie 2017 i 2018. Podtrzymujemy opinię, że obecny 
układ czynników – dynamiczny wzrost inflacji, 
przyspieszająca gospodarka i gołębia RPP to naszym zdaniem 
w średnim terminie recepta na wystromienie krzywej 
dochodowości. 
 
Produkcja przemysłowa 
Produkcja sprzedana przemysłu wzrosła w styczniu o 9% w 
ujęciu rocznym (nasza prognoza 8,2%, konsensus 7,4%). Po 
odsezonowaniu (SA) uzyskano wynik -0,2% m/m oraz 
+4,1% r/r. Oczywiście liczby SA z nóg nie zwalają, ale 
rozpędzenie produkcji z ubiegłych miesięcy zostało 
zachowane, co stanowi dobry prognostyk na przyszłość; 
wskaźniki nieodsezonowane zostały napompowane głównie 
przez różnicę w dniach roboczych (+2 r/r zamiast -1 przed 
miesiącem) i próżno tutaj szukać zaskoczenia. Produkcja 
budowlano-montażowa kontynuuje odbicie – roczny wskaźnik 
znalazł się powyżej zera (+2,1%), podczas gdy analitycy 
oczekiwali niewielkiego minusa w tej kategorii (konsensus 
wyniósł -1,9%, nasza prognoza -1,0%). Same efekty bazowe 
oraz kalendarzowe nie wystarczą do wyjaśnienia tego 
zaskoczenia, wpływ miał także specyficzny dla przełomu roku 
czynnik sezonowy. Oznacza to, że ożywienie w sektorze 
budowlanym realizuje się szybciej, niż oczekiwano. Na 
szczegółowe dane będziemy musieli poczekać parę miesięcy 
(zawiera je dopiero Biuletyn Statystyczny z danymi za 
pierwszy kwartał), spodziewamy się jednak, że podobnie jak 
w poprzednich miesiącach głównym motorem napędowym 
jest kolej oraz infrastruktura liniowa. Prawdopodobne jest 

także postępujące odmrożenie inwestycji samorządowych. Na 
produkcje przemysłową i budowlano-montażową należy 
spojrzeć łącznie. Gospodarka minęła punkt zwrotny już w IV 
kwartale zaś schemat zaskoczeń (in plus) sugeruje, że w 
najbliższym czasie czeka nas także fala rewizji PKB na 
pierwszą połowę roku.  
 
Sprzedaż detaliczna 
Sprzedaż detaliczna wzrosła o 11,4% nominalnie (9,6% 
realnie), sporo powyżej oczekiwań rynkowych (7,8%) i blisko 
naszej prognozy (12,5%). W przypadku sprzedaży zadziałały 
podobne czynniki, jak w przypadku produkcji przemysłowej 
(dni robocze), połączone jednak z solidną (aczkolwiek 
nieoczywistą prócz samej sprzedaży paliw) bazą statystyczną 
z ubiegłego roku, którą wiążemy z generalnie słabymi 
nastrojami konsumpcyjnymi związanymi z obniżką ratingu 
Polski w styczniu 2016 roku. Narracja prasowa potęgowała 
wtedy negatywne nastroje, duża była też niepewność po 
zmianie władzy, w szczególności ustawowego kształtu nie 
miał jeszcze program 500+. Abstrahując od efektów 
statystycznych, sprzedaż detaliczna pokazuje siłę konsumpcji 
prywatnej (utrzymuje się wysoka sprzedaż samochodów, 
mebli) i naszym zdaniem konsumpcja prywatna uplasuje się 
w tym roku na terytorium wzrostu 4%+. Nie wierzymy przy 
tym w spadki dynamiki konsumpcji w drugiej połowie roku, 
kiedy ujawnią się bazy statystyczne na dochodach realnych. 
Przy solidnej kondycji rynku pracy konsumenci będą z 
powodzeniem wygładzać ścieżkę konsumpcji przy 
wykorzystaniu oszczędności. 
 
Inflacja 
Inflacja w styczniu wyniosła 1,8% w ujęciu rocznym (odczyt 
będzie podlegał rewizji po zmianie koszyka). Oczekiwaliśmy 
niższego odczytu, na poziomie 1,7% (konsensus 1,6%). 
Niespodzianka wynika przede wszystkim z wyższej realizacji 
cen żywności (+1,8%) i kategorii zdrowie (+0,4% wobec  
-1,8% rok wcześniej), zniwelowanej częściowo transportem 
(obniżki cen w kategoriach innych niż paliwa). Choć 
szczegóły publikacji są w tym miesiącu tradycyjnie skąpe, 
można szacować, że inflacja bazowa wzrosła do 0,3%. 
Inflacja w lutym powinna przekroczyć 2% i w kolejnych 
miesiącach zbliżać się do celu inflacyjnego NBP. Już na 
obecnym etapie nie ulega wątpliwości, że jest to scenariusz 
odmienny od tego zinternalizowanego przez RPP (ścieżka 
inflacja będzie wyższa niż oczekiwana przez to gremium). W 
kolejnych miesiącach należy się także liczyć z powoli rosnącą 
inflacją bazową, która będzie efektem po trosze przerzucania 
wyższych cen producentów w warunkach mniejszej 
niepewności gospodarczej, a po trosze skutkiem powolnego 
podnoszenia jednostkowych kosztów pracy.  
 
Rynek pracy 
Zatrudnienie w sektorze przedsiębiorstw wzrosło w styczniu 
2017 aż o 4,3% w ujęciu rocznym. Wynik jest znacząco 
wyższy od konsensusu rynkowego (2,9%) i nawet naszej 
optymistycznej prognozy (3,4% – najwięcej na rynku). 
Oznacza to największy przyrost zatrudnienia od początku 
wieku w ujęciu miesięcznym (ponad 160 tys. nowych etatów, 
co oznacza przyrost o 2,8% m/m), a w perspektywie rocznej 
(wzrost o ponad 256 tys.) najwyższy od 2008 roku. Odczyty 
styczniowe są w większości zdefiniowane przez kwestie 
statystyczne oraz prawne – GUS aktualizuje wtedy populację 
przedsiębiorstw 9+. Wpływ na powiększenie liczby tych 
przedsiębiorstw miała nie tylko generalnie bardzo dobra 
sytuacja na rynku pracy (wzrost istniejących 
przedsiębiorstw), ale także przechodzenie z umów 
cywilnoprawnych na umowy o pracę wymuszone poprzez 
wprowadzone w zeszłym roku zmiany w prawie. Podany 
wzrost zatrudnienia w styczniu będzie motywem przewodnim 
nie tylko dla pozostałych odczytów zatrudnienia w tym roku, 

Makroekonomia 
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ale i innych kategorii związanych z rynkiem pracy (wyższy 
mianownik stopy bezrobocia rejestrowanego). Przeciętne 
wynagrodzenie wzrosło w styczniu o 4,3% r/r, zgodnie z 
konsensusem i nieco poniżej naszej prognozy (4,8%). 
Przyspieszenie w stosunku do poprzedniego miesiąca to efekt 
kilku czynników: (1) korzystnej różnicy w dniach roboczych 
(wzrost z -1 do +2 r/r); (2) dużego wzrostu płacy 
minimalnej, który dodał co najmniej 0,2 pkt. proc. do 
wzrostu płac (więcej, jeżeli wzrost płacy minimalnej wymusił 
również podwyżki dla osób zarabiających nieznacznie 
powyżej nowego minimum); (3) odreagowania w części 
sektorów po słabym grudniu. Nie można również wykluczyć, 
że wpływ na dynamikę płac miała zmiana populacji 
przedsiębiorstw 9+ – tak duży skok zatrudnienia w styczniu 
sugeruje, że efekty kompozycyjne mogły mieć tym razem 
znaczenie, choć nie jest jasne, jaki jest kierunek ich wpływu. 
Analiza szczegółowych danych może jedynie częściowo 
pomóc w rozwikłaniu tego problemu. Nasz strukturalny 
pogląd na płace pozostaje niezmieniony – czynniki 
demograficzne powodują postępujące zacieśnienie runku 
pracy i nierównowaga pomiędzy podażą pracy, a popytem 

nań skutkować będzie wzrostem wynagrodzeń. Już teraz 
odsetek przedsiębiorstw zgłaszających problemy ze 
znalezieniem pracowników jest prawie rekordowy, pomimo 
dużej (zwłaszcza w odniesieniu do wielkości kluczowych 
sektorów) imigracji z Ukrainy. Ta ostatnia jest również 
największym czynnikiem ryzyka – wprowadzenie ruchu 
bezwizowego z resztą UE może spowodować odpływ części 
ukraińskich pracowników i skokowe zacieśnienie runku pracy. 
Wysoki wzrost zatrudnienia automatycznie podnosi dynamikę 
nominalnego (nowy wieloletni rekord!) i realnego funduszu 
płac, w tym drugim przypadku niwelując część 
statystycznych efektów rosnącej inflacji. Nawet, jeśli 
skorygujemy te miary o konsekwencje styczniowych skoków, 
powinno być jasne, że dynamika konsumpcji nie spadnie 
znacząco w II połowie roku.  
 
 
Departament Analiz Ekonomicznych mBanku 
(Ernest Pytlarczyk, Marcin Mazurek) 
research@mBank.pl 
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Aktualne rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku 

2017 2018 2017 2018

Banki
ALIOR BANK akumuluj 2017-03-01 65,42 71,50 65,42 +9,3% 52,0 13,4
BZ WBK redukuj 2017-01-27 355,00 332,34 351,05 -5,3% 15,7 13,0
GETIN NOBLE BANK trzymaj 2017-03-01 2,02 2,14 2,02 +5,9% 10,7 5,6
HANDLOWY akumuluj 2017-01-27 79,48 85,00 78,85 +7,8% 18,6 14,6
ING BSK sprzedaj 2017-03-01 183,50 152,39 183,50 -17,0% 16,3 14,5
MILLENNIUM sprzedaj 2017-03-01 6,82 5,81 6,82 -14,8% 13,0 11,5
PEKAO trzymaj 2017-03-01 139,95 146,10 139,95 +4,4% 16,3 15,5
PKO BP redukuj 2017-03-01 33,28 31,20 33,28 -6,3% 14,2 12,5
KOMERCNI BANKA akumuluj 2017-01-27 892,60 1 011,37 CZK 917,10 +10,3% 13,5 12,3
ERSTE BANK kupuj 2017-01-27 28,60 35,98 EUR 27,46 +31,0% 9,5 8,5
OTP BANK akumuluj 2017-03-01 8 450 9 031,25 HUF 8 450 +6,9% 10,6 9,7
Ubezpieczyciele
PZU kupuj 2017-01-27 35,50 44,63 36,07 +23,7% 13,3 9,3
Usługi finansowe
KRUK redukuj 2017-01-27 249,15 219,64 245,00 -10,4% 16,2 14,2
PRIME CAR MANAGEMENT kupuj 2017-01-27 34,91 34,91 31,55 +10,6% 9,1 8,3
SKARBIEC HOLDING kupuj 2017-01-27 29,10 46,28 30,05 +54,0% 7,5 6,6
Paliwa, Chemia
CIECH akumuluj 2017-01-27 69,03 72,50 74,90 -3,2% 12,4 14,9 7,4 8,0
GRUPA AZOTY trzymaj 2017-01-26 70,41 73,90 69,34 +6,6% 16,1 15,4 7,5 7,1
LOTOS sprzedaj 2017-03-01 48,63 36,27 48,63 -25,4% 15,2 11,9 7,7 5,8
MOL redukuj 2016-12-20 20 620 18 970 HUF 19 950 -4,9% 11,9 10,1 5,1 4,6
PGNIG kupuj 2017-02-27 6,12 7,25 6,25 +16,0% 11,7 9,5 4,9 4,2
PKN ORLEN sprzedaj 2016-12-20 87,17 66,13 94,20 -29,8% 11,6 14,9 7,2 7,9
POLWAX kupuj 2017-01-13 16,60 25,95 16,90 +53,6% 7,1 7,2 6,0 6,9
SYNTHOS sprzedaj 2017-01-17 5,30 3,72 5,88 -36,7% 16,2 21,3 10,1 12,0
Energetyka
CEZ akumuluj 2017-03-01 450,50 496,80 CZK 450,50 +10,3% 15,1 14,7 6,9 6,7
ENEA sprzedaj 2017-03-01 10,67 8,81 10,67 -17,4% 6,8 5,9 4,7 3,8
ENERGA trzymaj 2017-01-27 10,20 9,20 10,92 -15,8% 8,9 8,3 4,8 4,7
PGE trzymaj 2016-10-04 10,18 10,63 11,87 -10,4% 9,8 9,3 5,4 5,3
TAURON akumuluj 2016-12-06 2,66 3,03 3,00 +1,0% 5,3 5,1 4,7 4,9
Telekomunikacja
NETIA akumuluj 2017-01-27 4,58 4,90 4,50 +8,9% - - 4,6 5,0
ORANGE POLSKA kupuj 2017-01-27 5,46 7,10 4,73 +50,1% 164,1 31,6 4,3 4,1
Media
AGORA akumuluj 2017-01-27 12,90 13,90 15,10 -7,9% - - 6,9 6,9
CYFROWY POLSAT redukuj 2017-01-27 24,65 22,30 23,16 -3,7% 15,8 13,3 7,1 6,7
WIRTUALNA POLSKA akumuluj 2017-01-27 56,60 61,00 56,50 +8,0% 21,6 17,7 12,2 10,3
IT
ASSECO POLAND redukuj 2017-02-24 55,81 53,00 56,00 -5,4% 14,7 14,4 6,7 6,3
CD PROJEKT sprzedaj 2017-01-26 59,63 43,40 70,45 -38,4% 46,3 46,0 33,8 33,3
COMARCH akumuluj 2017-03-01 204,80 205,00 204,80 +0,1% 20,7 17,5 8,7 8,0
Przemysł i metale
FAMUR zawieszona 2016-11-30 4,22 - 5,15 - - - - -
KERNEL trzymaj 2017-01-27 76,75 73,90 78,50 -5,9% 5,9 6,4 4,5 4,3
KĘTY trzymaj 2017-01-27 416,80 387,90 410,80 -5,6% 15,5 15,8 10,7 10,0
KGHM trzymaj 2017-03-01 129,00 128,64 129,00 -0,3% 8,9 8,9 5,7 5,5
STELMET akumuluj 2017-01-27 32,30 33,80 30,20 +11,9% 15,5 12,1 10,2 8,1
UNIWHEELS akumuluj 2017-01-27 236,00 258,00 245,70 +5,0% 10,6 10,5 8,4 8,5
Budownictwo
BUDIMEX akumuluj 2017-01-27 217,00 238,40 244,25 -2,4% 15,6 17,5 8,0 9,5
ELEKTROBUDOWA kupuj 2016-12-22 98,50 146,00 115,50 +26,4% 11,2 11,9 5,8 5,9
ERBUD akumuluj 2017-01-27 29,50 33,50 31,51 +6,3% 12,7 12,4 5,3 5,1
UNIBEP akumuluj 2017-03-01 12,59 12,80 12,59 +1,7% 10,6 11,0 7,2 7,3
Deweloperzy
CAPITAL PARK kupuj 2017-01-25 6,30 8,09 6,52 +24,1% 46,5 8,5 122,9 14,2
DOM DEVELOPMENT akumuluj 2017-01-27 64,94 72,50 67,01 +8,2% 10,1 9,8 7,7 7,6
ECHO kupuj 2017-01-25 5,69 6,64 5,65 +17,5% 10,4 8,4 12,3 10,4
GTC akumuluj 2017-01-25 8,65 9,59 8,20 +17,0% 7,1 10,4 9,8 13,7
ROBYG kupuj 2017-01-27 3,00 3,95 3,07 +28,7% 10,0 6,2 11,1 6,3
Handel
AMREST akumuluj 2017-01-27 347,00 367,00 341,50 +7,5% 29,3 21,7 11,6 9,1
CCC trzymaj 2017-03-01 225,50 219,00 225,50 -2,9% 22,7 18,4 16,0 13,2
EUROCASH kupuj 2017-01-27 39,90 46,20 33,20 +39,2% 18,2 13,9 8,6 6,9
JERONIMO MARTINS akumuluj 2017-01-27 15,66 16,90 EUR 15,18 +11,3% 20,7 18,7 10,6 9,8
LPP trzymaj 2017-01-27 5 370 5 300 5 661 -6,4% 22,4 17,0 12,5 10,0
Inne
PBKM kupuj 2016-12-22 53,95 70,00 55,41 +26,3% 9,5 7,9 6,5 5,5
WORK SERVICE zawieszona 2016-12-06 10,17 - 9,55 - - - - -

Data 
wydania 

Cena w dniu 
wydania

Cena 
docelowa

Cena 
bieżąca

Wzrost / 
Spadek

P/E EV/EBITDA
Spółka Rekomendacja
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Spółka Rekomendacja Poprzednia  
rekomendacja 

Cena docelowa Data wydania 

Alior Bank akumuluj kupuj 71,50 2017-03-01 

CCC trzymaj akumuluj 219,00 2017-03-01 

CEZ akumuluj kupuj 496,80 CZK 2017-03-01 

Comarch akumuluj kupuj 205,00 2017-03-01 

Enea sprzedaj redukuj 8,81 2017-03-01 

Getin Noble Bank trzymaj kupuj 2,14 2017-03-01 

ING BSK sprzedaj redukuj 152,39 2017-03-01 

KGHM trzymaj akumuluj 128,64 2017-03-01 

Lotos sprzedaj redukuj 36,27 2017-03-01 

Millennium sprzedaj trzymaj 5,81 2017-03-01 

OTP Bank akumuluj trzymaj 9031,25 HUF 2017-03-01 

Pekao trzymaj akumuluj 146,10 2017-03-01 

PKO BP redukuj trzymaj 31,20 2017-03-01 

Unibep akumuluj kupuj 12,80 2017-03-01 

Wszystkie Dla emitentów związanych 
z Domem Maklerskim mBanku 

Liczba Procent Liczba Procent 

sprzedaj 7 12,5% 4 12,9% 

redukuj 6 10,7% 4 12,9% 

trzymaj 10 17,9% 5 16,1% 

akumuluj 20 35,7% 9 29,0% 

kupuj 13 23,2% 9 29,0% 

Rodzaj rekomendacji 

Spółka Rekomendacja Poprzednia  
rekomendacja 

Cena docelowa Data wydania 

Asseco Poland redukuj trzymaj 53,00 2017-02-24 

PGNiG kupuj kupuj 7,25 2017-02-27 

Zmiany rekomendacji w Przeglądzie miesięcznym 

Statystyka rekomendacji 

Rekomendacje wydane w ostatnim miesiącu 
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Cena bieżąca:

Cena docelowa:

(mln PLN) 2015 2016P zmiana 2017P zmiana 2018P zmiana

Wynik odsetkowy 1 501,1 1 848,4 23,1% 2 693,3 45,7% 2 991,2 11,1% Liczba akcji (mln) 129,3

Marża odsetkowa 4,3% 3,6% 4,2% 4,4% MC (cena bieżąca) 8 456,0

WNDB 2 196,2 2 741,9 24,8% 3 642,2 32,8% 3 970,3 9,0% Free float 74,8%

Wynik operacyjny* 1 058,1 1 322,7 25,0% 1 385,2 4,7% 2 111,6 52,4%

Zysk brutto 386,0 571,0 47,9% 445,2 -22,0% 1 031,9 131,8%

Zysk netto 309,6 335,9 8,5% 162,5 -51,6% 630,2 287,8%

ROE 9,5% 7,0% 2,6% 9,3% Zmiana ceny: 1m 6,8%

P/E 15,2 19,7 52,0 13,4 Zmiana ceny: 6m 26,1%

P/BV 1,4 1,4 1,3 1,2 Zmiana ceny: 12m 33,9%

DPS 0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 42,0

DYield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 67,4

71,50 PLN

Podstawowe dane (mln PLN)

Alior Bank akumuluj

Analityk: Michał Konarski
65,42 PLN

Data ostatniej aktualizacji: 2017-03-01

*przed kosztami rezerw 

Cena bieżąca:

Cena docelowa:

(mln PLN) 2015 2016 zmiana 2017P zmiana 2018P zmiana

Wynik odsetkowy 4 309,2 4 770,4 10,7% 5 388,4 13,0% 6 070,5 12,7% Liczba akcji (mln) 98,9

Marża odsetkowa 3,1% 3,3% 3,5% 3,8% MC (cena bieżąca) 34 729,0

WNDB 7 540,1 7 606,1 0,9% 7 881,3 3,6% 8 635,3 9,6% Free float 30,0%

Wynik operacyjny* 3 961,3 4 238,4 7,0% 4 369,0 3,1% 5 023,1 15,0%

Zysk brutto 3 178,3 3 509,3 10,4% 3 575,3 1,9% 4 170,8 16,7%

Zysk netto 2 327,3 2 166,8 -6,9% 2 211,7 2,1% 2 671,3 20,8%

ROE 13,0% 11,1% 10,5% 11,2% Zmiana ceny: 1m 1,4%

P/E 14,9 16,0 15,7 13,0 Zmiana ceny: 6m 9,7%

P/BV 1,8 1,8 1,6 1,4 Zmiana ceny: 12m 27,9%

DPS 0,0 22,6 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 249,6

DYield (%) 0,0 6,4 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 378,5

Podstawowe dane (mln PLN)

Data ostatniej aktualizacji: 2017-01-27

BZ WBK redukuj

Analityk: Michał Konarski
351,05 PLN

332,34 PLN

Zalecamy redukowanie akcji BZ WBK (cena docelowa 
na poziomie 332,34 PLN). Negatywna rekomendacja to 
efekt uwzględnienia w prognozach braku dywidend 
przez kolejne dwa lata, wyższej wagi ryzyka na 
kredyty CHF (150%) oraz płaskiej rentowności 
pomimo rosnących stóp procentowych. Nasze 
prognozy znajdują się 4,7% poniżej konsensusu na 
2017 rok, ale +4,4% powyżej na 2018. Uważamy, że 
konsensus na 2018 rok jeszcze nie uwzględnia 

podwyżek stóp procentowych. Oczekujemy, że brak 
możliwości wypłaty dywidendy przez BZ WBK 
spowoduje presję na rentowność, która pomimo 
rosnącego zysku netto pozostanie na prawie 
niezmienionym poziomie. Na wskaźniku 2017 P/BV 
bank notowany jest obecnie z 13% premią do polskiej 
średniej, którą uważamy za zbyt wysoką ze względu 
na brak dywidend. 

Finanse 

*przed kosztami rezerw 

Po wzroście kursu akcji o 7,2% w lutym obniżamy 
naszą rekomendację dla Alior Banku z kupuj do 
akumuluj (cena docelowa na poziomie 71,50 PLN). 
Podczas wyników za 3Q’16 Zarząd Alior Banku 
zrewidował swoje plany odnośnie fuzji z BPH skracając 
jej okres z 4 do 2 lat, jednocześnie zmniejszając koszty 
z 650 mln PLN do 500 mln PLN. Uważamy, że Alior 
Bank pozytywnie zaskoczy rynek również w 4Q’16 
rozpoznając tzw. badwill, który zostanie 
zrównoważony przez dużą część kosztów 

integracyjnych przeznaczoną na 2017 rok. 
Jednocześnie uważamy, że piętą achillesową Alior 
Banku pozostaje poziom kapitałów, który powinien 
jednak spełniać wymogi regulatora, nawet po dodaniu 
bufora O-SII na poziomie 0,25% po zakończeniu fuzji 
z BPH oraz po wzroście bufora zabezpieczającego w 
2018 roku. Nie wykluczamy, że Alior Bank ponowi 
próby przejęcia kolejnego banku, co tym razem 
powinno spotkać się z większym uznaniem rynku ze 
względu na historyczny, pozytywny „track-record”.  
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*przed kosztami rezerw 

Cena bieżąca:

Cena docelowa:

(mln PLN) 2015 2016P zmiana 2017P zmiana 2018P zmiana

Wynik odsetkowy 1 195,7 1 305,4 9,2% 1 365,2 4,6% 1 530,2 12,1% Liczba akcji (mln) 883,4

Marża odsetkowa 1,7% 1,9% 2,0% 2,3% MC (cena bieżąca) 1 784,4

WNDB 1 662,0 1 558,7 -6,2% 1 570,5 0,8% 1 774,0 13,0% Free float 49,8%

Wynik operacyjny* 469,0 698,2 48,9% 713,2 2,1% 909,9 27,6%

Zysk brutto 73,0 50,0 -31,5% 240,9 382,1% 458,6 90,4%

Zysk netto 44,2 4,5 -89,7% 192,1 4129,0% 368,4 91,8%

ROE 0,9% 0,1% 3,6% 6,4% Zmiana ceny: 1m 19,5%

P/E 121,2 392,9 10,7 5,6 Zmiana ceny: 6m 37,4%

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

DPS 0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 1,1

DYield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 2,1

Getin Noble Bank trzymaj

Analityk: Michał Konarski
2,02 PLN

Data ostatniej aktualizacji: 2017-03-01
2,14 PLN

Podstawowe dane (mln PLN)

Obniżamy naszą rekomendację kupuj do trzymaj dla 
Getin Noble Banku (cena docelowa na poziomie 2,14 
PLN). Cena docelowa odzwierciedla wyższe wymogi 
kapitałowe, które naszym zdaniem zmuszą bank do 
emisji akcji. Oczekujemy, że wyniki GNB pozostaną 
pod presją w 2017 roku ze względu na sekurytyzację 
aktywów w celu poprawy pozycji kapitałowej oraz 
ograniczoną akcję kredytową. Niemniej jednak 
oczekujemy, że zysk netto wzrośnie do 192,1 mln PLN 
w 2017 dzięki poprawie działalności podstawowej oraz 

sprzedaży znaczących portfeli NPL (>1 mld PLN). 
Pomimo bardzo dynamicznego wzrostu zysku netto 
ROE GNB pozostanie na poziomie 4%, znacznie poniżej 
kosztu kapitału. Na 2018P wyceniamy obecnie GNB na 
0,4x P/BV. Uważamy, że GNB jest już właściwie 
wyceniony przez rynek i zaznaczamy, że ewentualna 
ustawa spreadowa może nieść poważne konsekwencje 
dla długoterminowej rentowności banku, co nie jest 
ujęte w naszej prognozie. 

Cena bieżąca:

Cena docelowa:

(mln PLN) 2015 2016 zmiana 2017P zmiana 2018P zmiana

Wynik odsetkowy 976,6 1 003,6 2,8% 1 035,3 3,2% 1 240,7 19,8% Liczba akcji (mln) 130,7

Marża odsetkowa 2,0% 2,1% 2,3% 2,6% MC (cena bieżąca) 10 302,5

WNDB 2 051,8 2 081,6 1,5% 2 062,9 -0,9% 2 289,9 11,0% Free float 25,0%

Wynik operacyjny* 773,5 879,4 13,7% 845,7 -3,8% 1 043,7 23,4%

Zysk brutto 790,8 833,6 5,4% 786,7 -5,6% 978,8 24,4%

Zysk netto 626,4 601,6 -4,0% 554,2 -7,9% 705,5 27,3%

ROE 8,8% 8,8% 8,1% 10,1% Zmiana ceny: 1m 1,3%

P/E 16,4 17,1 18,6 14,6 Zmiana ceny: 6m 9,4%

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

DPS 7,4 4,7 4,6 4,2 Min (52 tyg.) 62,8

DYield (%) 9,4 5,9 5,8 5,4 Max (52 tyg.) 90,5

Handlowy akumuluj

Podstawowe dane (mln PLN)

Analityk: Michał Konarski
85,00 PLN

78,85 PLN
Data ostatniej aktualizacji: 2017-01-27

*przed kosztami rezerw 

Zalecamy akumulowanie akcji Banku Handlowego 
(cena docelowa na poziomie 85,00 PLN). W ostatnim 
raporcie podwyższyliśmy nasze prognozy na rok 2018, 
ale jednocześnie jesteśmy bardziej sceptyczni 
odnośnie 2017 roku, gdzie podwyższamy saldo rezerw 
oraz obniżamy wynik pozaodsetkowy. Oczekujemy, że 
Bank Handlowy będzie jednym z głównych 
beneficjentów podwyżek stóp procentowych w 2018 
roku. Jednocześnie uważamy, że Handlowy obok Pekao 

będzie w stanie w sposób nieprzerwany oferować 
100% wypłatę dywidendy w kolejnych latach. Na 2018 
P/E Bank Handlowy notowany jest z 8,6% premią do 
grupy porównawczej wobec 13% premii na 5-letniej 
średniej do WIG Banków. Uważamy, że wyższa premia 
do średniej jest uzasadniona przez konserwatywny 
bilans (brak CHF, wskaźnik kredytów do depozytów na 
poziomie 55%), dywidendę oraz ponadprzeciętne ROE. 
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Cena bieżąca:

Cena docelowa:

(mln PLN) 2015 2016 zmiana 2017P zmiana 2018P zmiana

Wynik odsetkowy 2 467,1 2 953,4 19,7% 3 410,8 15,5% 3 825,9 12,2% Liczba akcji (mln) 130,1

Marża odsetkowa 2,4% 2,6% 2,7% 2,8% MC (cena bieżąca) 23 873,4

WNDB 3 778,1 4 324,5 14,5% 4 644,3 7,4% 5 123,6 10,3% Free float 25,0%

Wynik operacyjny* 1 622,4 2 225,3 37,2% 2 505,6 12,6% 2 910,4 16,2%

Zysk brutto 1 390,3 1 924,7 38,4% 2 224,6 15,6% 2 508,5 12,8%

Zysk netto 1 127,0 1 253,0 11,2% 1 461,3 16,6% 1 648,9 12,8%

ROE 10,7% 11,8% 12,4% 11,9% Zmiana ceny: 1m 9,6%

P/E 21,2 19,1 16,3 14,5 Zmiana ceny: 6m 23,2%

P/BV 2,2 2,3 1,8 1,6 Zmiana ceny: 12m 59,3%

DPS 4,0 4,3 0,0 2,8 Min (52 tyg.) 113,1

DYield (%) 2,2 2,3 0,0 1,5 Max (52 tyg.) 183,5

Podstawowe dane (mln PLN)

ING BSK sprzedaj

Analityk: Michał Konarski
183,50 PLN

Data ostatniej aktualizacji: 2017-03-01
152,39 PLN

Cena bieżąca:

Cena docelowa:

(mln PLN) 2015 2016P zmiana 2017P zmiana 2018P zmiana

Wynik odsetkowy 1 365,2 1 502,4 10,0% 1 602,7 6,7% 1 736,2 8,3% Liczba akcji (mln) 1 213,1

Marża odsetkowa 2,2% 2,3% 2,3% 2,4% MC (cena bieżąca) 8 273,5

WNDB 2 239,2 2 600,8 16,1% 2 442,7 -6,1% 2 594,8 6,2% Free float 50,0%

Wynik operacyjny* 930,1 1 348,7 45,0% 1 251,6 -7,2% 1 375,4 9,9%

Zysk brutto 687,5 1 121,0 63,0% 1 005,9 -10,3% 1 127,9 12,1%

Zysk netto 546,5 692,3 26,7% 634,0 -8,4% 721,5 13,8%

ROE 9,0% 10,2% 8,4% 8,6% Zmiana ceny: 1m 15,2%

P/E 15,1 12,0 13,0 11,5 Zmiana ceny: 6m 18,8%

P/BV 1,3 1,2 1,0 0,9 Zmiana ceny: 12m 16,4%

DPS 0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 4,3

DYield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 7,0

Data ostatniej aktualizacji: 2017-03-01

Podstawowe dane (mln PLN)

Millennium sprzedaj

6,82 PLN

5,81 PLN
Analityk: Michał Konarski

*przed kosztami rezerw 

Obniżamy naszą rekomendację redukuj do sprzedaj dla 
ING BSK (cena docelowa na poziomie 152,39 PLN) po 
wzroście kursu akcji o 9,6% w przeciągu ostatniego 
miesiąca. Wyniki za 4Q’16 potwierdziły, że bank nie 
będzie w stanie wypłacić dywidendy, ponieważ nie 
spełnia wymogów kapitałowych wymaganych do 
wypłaty przez KNF. Jednocześnie uważamy, że 
pozytywna dynamika wyników w 2017 roku została już 
w pełni zdyskontowana przez rynek. Jednocześnie 
zauważamy, że ING BSK jest jednym z najmniej 
wrażliwych banków na ruchy stóp procentowych, co 

stawia go w mniej korzystnej pozycji niż banki takie 
jak Handlowy. Finalnie uważamy, że zapowiedzi 
zarządu odnośnie rozwiązania problemu CHF mogą 
stanowić zagrożenie dla dywidendy również w 2018 
roku. Uważamy, że ze względu na ponadprzeciętny 
zwrot z kapitałów ING BSK w kolejnych dwóch latach, 
premia do sektora jest uzasadniona, ale jej poziom 
powinien być niższy niż w przypadku Banku Pekao czy 
Banku Handlowego ze względu na słabszą pozycję 
kapitałową, a co za tym idzie możliwości 
dywidendowe.  

*przed kosztami rezerw 

Po wzroście kursu akcji o 16% w lutym, obniżamy 
naszą rekomendację trzymaj do sprzedaj dla Banku 
Millennium (cena docelowa 5,81 PLN). Pozytywne 
zachowanie kursu akcji odzwierciedla zapowiedź partii 
rządzącej PiS, że sektor bankowy nie zostanie 
dotknięty istotnymi ustawami CHF, co naszym zdaniem 
nie wnosi nic nowego i było wiadome od połowy 
zeszłego roku. Niemniej jednak uważamy, że rynek nie 
uwzględnia pozostałych negatywnych informacji 
związanych z ekspozycją na kredyty CHF, takich jak 

rekomendacje KSF czy ustawa spreadowa. 
Oczekujemy, że Bank Millennium nie wypłaci 
dywidendy przez co najmniej kolejne dwa lata. 
Wzrastający kapitał będzie miał również negatywny 
wpływ na ROE banku, które szacujemy, że spadnie z 
10% w 2016 do 8,4% w 2017 r. Dodatkowo zysk netto 
jak i wskaźniki wypłacalności mogą zostać znacząco 
zmniejszone w przypadku przyjęcia przez Sejm tzw. 
ustawy spreadowej. 
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Cena bieżąca:

Cena docelowa:

(mln PLN) 2015 2016 zmiana 2017P zmiana 2018P zmiana

Wynik odsetkowy 4 166,6 4 382,0 5,2% 4 823,7 10,1% 5 205,8 7,9% Liczba akcji (mln) 262,5

Marża odsetkowa 2,5% 2,6% 2,7% 2,9% MC (cena bieżąca) 36 732,7

WNDB 6 993,5 7 301,8 4,4% 7 433,4 1,8% 7 901,6 6,3% Free float 49,9%

Wynik operacyjny* 3 235,5 3 808,1 17,7% 3 927,7 3,1% 4 342,6 10,6%

Zysk brutto 2 831,1 3 346,1 18,2% 3 428,7 2,5% 3 734,2 8,9%

Zysk netto 2 292,5 2 279,3 -0,6% 2 255,3 -1,1% 2 363,0 4,8%

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

P/E 16,0 16,1 16,3 15,5 Zmiana ceny: 6m 11,2%

P/BV 1,6 1,6 1,6 1,5 Zmiana ceny: 12m -6,0%

DPS 10,0 8,5 8,7 8,3 Min (52 tyg.) 115,8

DYield (%) 7,1 6,1 6,2 6,0 Max (52 tyg.) 167,5

Pekao trzymaj

Analityk: Michał Konarski
146,10 PLN

2017-03-01
139,95 PLN

Data ostatniej aktualizacji:

Podstawowe dane (mln PLN)

Cena bieżąca:

Cena docelowa:

(mln PLN) 2015 2016P zmiana 2017P zmiana 2018P zmiana

Wynik odsetkowy 7 028,6 7 779,0 10,7% 8 516,1 9,5% 9 452,8 11,0% Liczba akcji (mln) 1 250,0

Marża odsetkowa 2,7% 2,8% 2,9% 3,1% MC (cena bieżąca) 41 600,0

WNDB 10 961,9 12 264,4 11,9% 12 656,8 3,2% 13 668,3 8,0% Free float 68,6%

Wynik operacyjny* 4 628,6 6 242,6 34,9% 6 603,9 5,8% 7 520,0 13,9%

Zysk brutto 3 190,8 4 636,5 45,3% 4 752,4 2,5% 5 538,8 16,5%

Zysk netto 2 609,6 2 924,2 12,1% 2 935,8 0,4% 3 321,4 13,1%

ROE 9,0% 9,2% 8,4% 8,5% Zmiana ceny: 1m 7,0%

P/E 15,9 14,2 14,2 12,5 Zmiana ceny: 6m 26,2%

P/BV 1,4 1,3 1,1 1,0 Zmiana ceny: 12m 36,2%

DPS 0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 22,4

DYield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 35,5

PKO BP redukuj

Analityk: Michał Konarski
31,20 PLN

33,28 PLN
Data ostatniej aktualizacji: 2017-03-01

Podstawowe dane (mln PLN)

*przed kosztami rezerw 

Po wzroście kursu akcji przez ostatni miesiąc 
obniżamy naszą rekomendację akumuluj do trzymaj 
dla Pekao (cena docelowa na poziomie 146,10 PLN). 
Bank Pekao jako jeden z nielicznych banków w Polsce 
będzie w stanie podtrzymać dotychczasowy strumień 
dywidend. Dodatkowo brak znaczącej ekspozycji 
Banku Pekao na kredyty w CHF powinny pozwolić 
uniknąć nadmiernej presji regulacyjnej w kolejnych 
latach. Uważamy, że konsensus dla Banku Pekao jest 
zbyt pesymistyczny na rok 2017 szczególnie w 

obszarze przychodów z działalności podstawowej. 
Oczekujemy także, że Bank Pekao będzie jednym z 
głównych beneficjentów wyższego popytu na kredyty 
korporacyjne w 2017 roku. Finalnie, nowi 
akcjonariusze nie będą znacząco ingerować w 
dotychczasową politykę banku ze względu na obawy 
przed testem na utratę wartości czy zmniejszeniem 
dywidend. Uważamy, że pozytywne informacji zostały 
już w pełni zdyskontowane w wycenie rynkowej 
banku. 

*przed kosztami rezerw 

Obniżamy naszą rekomendację dla PKO BP z trzymaj 
do redukuj (cena docelowa na poziomie 31,20 PLN). 
Oczekujemy, że działania nadzorcze, takie jak np. 
wyższe wagi ryzyka nie pozwolą PKO BP na wypłatę 
dywidendy przez najbliższe dwa lata. Dodatkowo 
skumulowany kapitał obniży ROE PKO BP z 9,2% w 
2016 do 8,5% w 2018 roku. Uważamy, że 

rekomendacje KSF spowodują, że obecna strategia 
banku pozostanie poza zasięgiem. Widzimy także 
rosnące ryzyko dla akcjonariuszy wynikające z 
zapowiedzi Prezesa PKO BP o zaoferowaniu klientom  
atrakcyjnych warunków do dobrowolnego 
przewalutowania kredytów CHF na PLN.  
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Cena bieżąca:

Cena docelowa:

(mln CZK) 2015 2016 zmiana 2017P zmiana 2018P zmiana

Wynik odsetkowy 21 357,0 21 069,0 -1,3% 22 159,4 5,2% 23 956,7 8,1% Liczba akcji (mln) 188,9

Marża odsetkowa 2,3% 2,3% 2,2% 2,2% MC (cena bieżąca) 173 199,7

WNDB 31 044,0 31 751,0 2,3% 31 900,3 0,5% 33 968,0 6,5% Free float 39,6%

Wynik operacyjny* 16 692,0 17 725,0 6,2% 17 929,9 1,2% 19 790,9 10,4%

Zysk brutto 15 770,0 16 873,0 7,0% 16 138,2 -4,4% 17 774,7 10,1%

Zysk netto 12 759,0 13 689,0 7,3% 12 786,1 -6,6% 14 123,5 10,5%

ROE 12,2% 13,4% 12,0% 12,3% Zmiana ceny: 1m 3,3%

P/E 13,6 12,7 13,5 12,3 Zmiana ceny: 6m 9,2%

P/BV 1,7 1,7 1,6 1,5 Zmiana ceny: 12m -1,2%

DPS 62,0 62,0 40,0 41,0 Min (52 tyg.) 818,0

DYield (%) 6,8 6,8 4,4 4,5 Max (52 tyg.) 1 091,0

Podstawowe dane (mln CZK)

Komercni Banka akumuluj

Analityk: Michał Konarski
917,10 CZK

Data ostatniej aktualizacji: 2017-01-27
1 011,37 CZK

Cena bieżąca:

Cena docelowa:

(mln EUR) 2015 2016 zmiana 2017P zmiana 2018P zmiana

Wynik odsetkowy 4 444,7 4 346,5 -2,2% 4 374,5 0,6% 4 616,8 5,5% Liczba akcji (mln) 429,8

Marża odsetkowa 2,2% 2,1% 2,1% 2,1% MC (cena bieżąca) 11 802,3

WNDB 6 584,0 6 483,9 -1,5% 6 555,5 1,1% 6 807,3 3,8% Free float 69,5%

Wynik operacyjny* 2 368,2 2 146,1 -9,4% 2 480,2 15,6% 2 715,6 9,5%

Zysk brutto 1 639,1 1 950,4 19,0% 1 994,3 2,3% 2 184,0 9,5%

Zysk netto 968,2 1 264,7 30,6% 1 237,1 -2,2% 1 388,3 12,2%

ROE 9,3% 10,8% 9,7% 10,3% Zmiana ceny: 1m -5,6%

P/E 12,2 9,3 9,5 8,5 Zmiana ceny: 6m 5,8%

P/BV 1,1 0,9 0,9 0,8 Zmiana ceny: 12m 15,7%

DPS 0,0 0,5 1,0 0,9 Min (52 tyg.) 18,9

DYield (%) 0,0 1,8 3,6 3,4 Max (52 tyg.) 30,1

Podstawowe dane (mln EUR)

Erste Bank kupuj

Analityk: Michał Konarski
27,46 EUR

Data ostatniej aktualizacji: 2017-01-27
35,98 EUR

*przed kosztami rezerw 

Zalecamy akumulowanie akcji Komercni Banka (cena 
docelowa na poziomie 1011,37 CZK). Uważamy, że 
pomimo trudnego środowiska operacyjnego 
perspektywy dla rynku czeskiego są bardzo 
obiecujące. Niskie bezrobocie, wzrost gospodarczy 
oraz oczekiwane podwyżki stóp procentowych 
powinny pozytywnie przekładać się na wyniki banku w 
kolejnych latach. Ponadto, dywidenda Komercni Banka 
(nawet pomimo obniżki) ze wskaźnikiem DY na 

poziomie 4,4% pozostaje jedną z najwyższych pośród 
banków w regionie CEE. Obecnie na 12M fwd P/E 
Komercni Banka notowany jest z 3% dyskontem do 
WIG Banków wobec 4% na 5-letniej średniej. Niemniej 
jednak ze względu na wyższe oczekiwane ROE (12% 
vs. 8%) oraz stopę dywidendy (4-5% vs. 2%) 
uważamy, że jakiekolwiek dyskonto do polskich 
banków jest nieuzasadnione. Obecna wycena rynkowa 
stwarza okazję inwestycyjną.  

*przed kosztami rezerw 

Zalecamy kupowanie akcji Erste Banku (cena docelowa 
na poziomie 35,98 EUR). Przez ostatnie 3 miesiące 
kurs Erste Banku wzrósł o 4,9% (w USD), wobec 
indeksu MSCI EM Financials na poziomie +14,9%. 
Nasza prognoza na 2017 roku jest zgodna z 
oczekiwaniami Zarządu, który wskazał poziom ROTE 
>10%. Po wynikach za 4Q’16 Zarząd wskazał, że bank 
może zaskoczyć rynek znacznie niższym saldem 
rezerw (zarząd oczekuje 30 p.b. dla 2017 roku) 
wspartym dodatkowo przez rozwiązania rezerw w 
Rumunii. Dodatkowo wyniki powinny być wsparte 

przez umacniającą się walutę czeską po zdjęciu PEGu z 
waluty. W kolejnych latach Erste Bank oczekuje 
wzrostu marży odsetkowej związanej ze środowiskiem 
wyższych stóp procentowych oraz z niższych kosztów 
operacyjnych (C/I docelowo na poziomie 55%). 
Finalnie uważamy, że rynek może zostać zaskoczony 
przez wzrost wolumenów w 2017 roku, co powinno 
pozwolić na wzrost wyniku odsetkowego. Preferujemy 
inwestycje w Erste Bank wobec polskiego sektora 
bankowego ze względu na bardziej atrakcyjną wycenę 
oraz potencjał dywidendowy. 
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Cena bieżąca:

Cena docelowa:

(mld HUF) 2015 2016P zmiana 2017P zmiana 2018P zmiana

Wynik odsetkowy 553,0 518,3 -6,3% 537,8 3,8% 554,6 3,1% Liczba akcji (mln) 267,0

Marża odsetkowa 5,1% 4,8% 4,9% 4,9% MC (cena bieżąca) 2 256,4

WNDB 759,1 732,5 -3,5% 756,7 3,3% 780,1 3,1% Free float 100,0%

Wynik operacyjny* 366,8 334,0 -8,9% 351,7 5,3% 373,9 6,3%

Zysk brutto 146,1 256,8 75,8% 253,8 -1,2% 275,9 8,7%

Zysk netto 63,6 221,7 248,7% 212,9 -4,0% 232,3 9,1%

ROE 5,1% 16,8% 14,3% 14,2% Zmiana ceny: 1m -5,1%

P/E 35,5 10,2 10,6 9,7 Zmiana ceny: 6m 15,5%

P/BV 1,8 1,6 1,4 1,3 Zmiana ceny: 12m 42,0%

DPS 147,0 181,7 222,9 230,8 Min (52 tyg.) 6 035,0

DYield (%) 1,7 2,2 2,6 2,7 Max (52 tyg.) 9 396,0

Podstawowe dane (mld HUF)

OTP BANK akumuluj

Analityk: Michał Konarski
8 450,00 HUF

Data ostatniej aktualizacji: 2017-03-01
9 031,25 HUF

*przed kosztami rezerw 

Podwyższamy rekomendację trzymaj do akumuluj dla 
OTP Banku (cena docelowa na poziomie 9031,25 HUF). 
Uważamy, że ostatnia przecena (-5% w 1 miesiąc, w 
USD) stwarza okazję inwestycyjną. Bank zasługuje na 
premię do pozostałych banków regionalnych ze 
względu na najlepsze ROE w sektorze (14%) oraz 
konserwatywny bilans banku (kredyty/depozyty 68%; 

Tier1 13,2%). Uważamy, że bank prezentuje dobrą 
ekspozycję na wzrost gospodarczy w regionie CEE, w 
szczególności w Rosji (niższy koszt ryzyka, rosnące 
wolumeny oraz umocnienie Rubla). Pomimo wyższej 
rentowności oraz DY bank na wskaźniku 2017/18 P/E 
jest notowany z dyskontem do polskiej średniej oraz 
na równi na wskaźniku 2017/18 P/BV. 

Cena bieżąca:

Cena docelowa:

(mln PLN) 2015 2016P zmiana 2017P zmiana 2018P zmiana

Składka brutto: 18 359,0 19 973,3 8,8% 20 868,8 4,5% 21 525,1 3,1% Liczba akcji (mln) 863,5

majątkowa 10 713,3 12 235,0 14,2% 12 895,1 5,4% 13 296,4 3,1% MC (cena bieżąca) 31 147,3

życiowa 7 922,9 7 987,7 0,8% 7 987,7 0,0% 8 198,2 2,6% Free float 64,8%

Wynik techniczny 19 366,9 20 151,5 4,1% 21 157,9 5,0% 22 644,3 7,0%

Zysk brutto 2 943,7 2 549,5 -13,4% 4 282,8 68,0% 7 245,3 69,2%

Zysk netto 2 342,2 1 785,8 -23,8% 2 342,4 31,2% 3 337,6 42,5%

ROE 18,0% 13,8% 17,3% 22,4% Zmiana ceny: 1m 1,9%

P/E 13,3 17,4 13,3 9,3 Zmiana ceny: 6m 33,5%

P/BV 2,4 2,4 2,2 2,0 Zmiana ceny: 12m 4,6%

DPS 3,0 2,1 1,2 2,2 Min (52 tyg.) 24,4

DYield (%) 8,3 5,8 3,4 6,0 Max (52 tyg.) 38,1

PZU

Podstawowe dane (mln PLN)

44,63 PLN
Analityk: Michał Konarski 2017-01-27

kupuj

36,07 PLN
Data ostatniej aktualizacji:

Podtrzymujemy naszą rekomendację kupuj dla PZU 
oraz 9-miesięczną cenę docelową na poziomie 44,63 
PLN/akcję. Nasza wycena została głównie 
skorygowana o niższy wynik na działalności lokacyjnej 
oraz przez konsolidację Banku Pekao oraz Alior Banku. 
Przez ostatnie 3 miesiące kurs akcji PZU wzrósł o 
35,5% wobec wzrostu indeksu WIG Banki na poziomie 
8,0%. Pozytywny sentyment odzwierciedla ogłoszenie 
polityki dywidendowej przez PZU oraz ogłoszenie 
przejęcia 20% udziału w Banku Pekao. Uważamy, że 

PZU charakteryzować będzie nadal wysoka dywidenda 
oraz nadwyżkowy kapitał. Oczekujemy, że alokacja 
kapitału w aktywa bankowe zniweluje w części duże 
uzależnienie ubezpieczyciela do zmiennego wyniku na 
działalności lokacyjnej. Uważamy, że w odróżnieniu od 
sektora bankowego główne ryzyka dla PZU 
zmaterializowały się. Ze względu na ponadprzeciętne 
ROE, dywidendę oraz niską wrażliwość na podatek, 
PZU przedstawia się nadal jako atrakcyjna inwestycja, 
pomimo ostatniego wzrostu kursu akcji. 
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Cena bieżąca:

Cena docelowa:

(mln PLN) 2015 2016 zmiana 2017P zmiana 2018P zmiana

Przychody ogółem 611,2 783,4 28,2% 950,8 21,4% 1078,0 13,4% Liczba akcji (mln) 18,4

Zakupy wierzytelności 563,6 724,9 28,6% 897,6 23,8% 1 021,9 13,9% MC (cena bieżąca) 4 507,5

Inkaso 29,8 32,2 8,0% 31,3 -2,7% 31,8 1,4% Free float 87,0%

Marża pośrednia 357,9 476,6 33,1% 532,9 11,8% 625,6 17,4%

Zysk brutto 209,8 286,3 36,5% 303,1 5,8% 359,7 18,7%

Zysk netto 204,3 248,7 21,7% 278,8 12,1% 316,5 13,5%

ROE 29,8% 24,6% 21,1% 21,0% Zmiana ceny: 1m -2,0%

P/E 20,5 18,1 16,2 14,2 Zmiana ceny: 6m 6,1%

P/BV 5,4 3,6 3,2 2,8 Zmiana ceny: 12m 34,3%

DPS 1,5 1,9 3,9 6,1 Min (52 tyg.) 173,9

DYield (%) 0,6 0,8 1,6 2,5 Max (52 tyg.) 252,5

Analityk: Michał Konarski
245,00 PLN

Kruk redukuj

Podstawowe dane (mln PLN)

2017-01-27
219,64 PLN

Data ostatniej aktualizacji:

Cena bieżąca:

Cena docelowa:

(mln PLN) 2015 2016P zmiana 2017P zmiana 2018P zmiana

Przychody ogółem 522,5 574,6 10,0% 599,5 4,3% 637,5 6,3% Liczba akcji (mln) 11,9

Koszty ogółem -473,6 -526,6 11,2% -547,1 3,9% -579,5 5,9% MC (cena bieżąca) 375,7

Należności leasingowe 623,7 782,7 25,5% 845,3 8,0% 909,5 7,6% Free float 40,0%

Zysk brutto 49,0 48,0 -2,0% 52,4 9,1% 58,0 10,6%

Zysk netto 38,7 37,7 -2,6% 41,1 9,1% 45,5 10,6%

ROE 7,9% 7,9% 8,6% 9,5% Zmiana ceny: 1m -9,9%

P/E 9,7 10,0 9,1 8,3 Zmiana ceny: 6m -8,7%

P/BV 0,8 0,8 0,8 0,8 Zmiana ceny: 12m -10,9%

DPS 5,3 3,2 3,2 3,5 Min (52 tyg.) 30,7

DYield (%) 16,7 10,3 10,0 10,9 Max (52 tyg.) 40,9

31,55 PLN

34,91 PLN
Data ostatniej aktualizacji: 2017-01-27

Podstawowe dane (mln PLN)

Prime Car Management kupuj

Analityk: Michał Konarski

Podtrzymujemy naszą pozytywną rekomendację kupuj 
na Prime Car Management (Grupa Masterlease) oraz 
cenę docelową na poziomie 34,91 PLN na akcję. W 
ostatnim raporcie obniżyliśmy nasze oczekiwania, co 
do zysku netto o 4% na 2017 rok oraz o 3% na 2018, 
co pozycjonuje nasze prognozy o 2% poniżej średnich 
oczekiwań rynkowych na 2017 rok i 1% na 2018 rok. 
Nasze prognozy są zgodne z prognozami Zarządu, 
które zostały sformułowane w programie 

motywacyjnym. Na wskaźniku 2017P P/BV 0,8x Grupa 
Masterlease notowana jest z 60% dyskontem do grupy 
porównawczej. Podtrzymujemy nasz pogląd, iż 
dyskonto na P/BV powinno się znacząco zawęzić do 
spółek porównywalnych ze względu na najwyższą 
dywidendę (dividend yield na poziomie 9-11%) w 
sektorze oraz bardzo silną pozycję na rynku  
lokalnym (#2).  

Podtrzymujemy naszą rekomendację redukuj dla Kruka 
oraz cenę docelową na poziomie 219,64 PLN na akcję. 
W ostatnim raporcie lekko podwyższyliśmy nasze 
prognozy na najbliższe lata, tak aby odzwierciedlić 
ostatnie inwestycje Kruka w 2016 roku na rynku 
włoskim oraz hiszpańskim. W 2016 roku Kruk po raz 
pierwszy wydał na nowe portfele 1,3 mld PLN  
(489 mln PLN w 2015 roku). Zakupy powinny mieć 
pozytywne przełożenie na wyniki w kolejnych 3 latach. 
Uważamy, że Kruk powinien być pośrednim 
beneficjentem ostatnich programów rządowych, takich 
jak podatek bankowy czy Rodzina 500+, ze względu na 
rosnącą podaż wierzytelności ze strony polskiego 
sektora bankowego oraz poprawiającą się zdolność 
polskich gospodarstw domowych do regulowania 

długów. Zgodnie z zapowiedzią Zarządu w 2017 roku 
oczekujemy inwestycji w nowe portfele na poziomie  
1 mld PLN, z czego ponad połowę na nowych rynkach. 
Uważamy, że dalsza ekspansja na nowe rynki jak i 
niskie zadłużenie Kruka powinny być gwarantem 
dalszego dynamicznego rozwoju Spółki. Zwrot z 
kapitałów powyżej 17% przez kolejne 10 lat oraz 
dwucyfrowa dynamika zysku netto przez najbliższe 2 
lata są naszym zdaniem gwarantem premii do grupy 
porównawczej oraz polskiego sektora finansowego. 
Niemniej jednak uważamy, że obecna premia jest za 
wysoka. Ponadto uważamy, że Kruk nie powinien być 
notowany z premią do Intrum Justitia ze względu na 
niższe ROE oraz dividend yield. 
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Cena bieżąca:

Cena docelowa:

(mln PLN) 2015 2016P zmiana 2017P zmiana 2018P zmiana

Wynagrodzenie stałe 67,1 67,4 0,4% 74,8 11,1% 82,5 10,2% Liczba akcji (mln) 6,8

Wynagrodzenie zmienne 1,8 13,8 685,2% 15,1 9,1% 16,3 8,4% MC (cena bieżąca) 205,0

Przychody ogółem 75,4 86,6 14,9% 96,5 11,4% 105,6 9,4% Free float 25,4%

Koszty ogółem -60,1 -58,4 -2,8% -63,3 8,4% -67,5 6,7%

Zysk brutto 16,2 28,7 77,1% 33,6 17,1% 38,5 14,6%

Zysk netto 13,0 23,2 78,8% 27,2 17,1% 31,1 14,6%

ROE 13,9% 25,9% 30,0% 33,6% Zmiana ceny: 1m 5,3%

P/E 15,8 8,8 7,5 6,6 Zmiana ceny: 6m 0,2%

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

DPS 3,1 3,4 3,7 4,3 Min (52 tyg.) 25,8

DYield (%) 10,4 11,2 12,3 14,2 Max (52 tyg.) 35,3

46,28 PLN

Podstawowe dane (mln PLN)

Skarbiec Holding kupuj

Analityk: Michał Konarski
30,05 PLN

Data ostatniej aktualizacji: 2017-01-27

Podtrzymujemy naszą rekomendację kupuj (cena 
docelową na poziomie 46,28 PLN/akcję). Skarbiec 
Holding (Skarbiec) jest akcjonariuszem wiodącego 
towarzystwa funduszy inwestycyjnych – Skarbiec TFI. 
Na koniec 4Q’16 roku wielkość aktywów pod 
zarządzaniem (AUM) Skarbiec TFI plasowała Grupę na 
5. miejscu na rynku TFI. Skarbiec TFI charakteryzuje 
dobrze zdywersyfikowana struktura detalicznych AUM, 
szeroka sieć dystrybucyjna oraz wysoka dochodowość 
wspierana przez opłatę zmienną. Oczekujemy, iż 
Skarbiec dążyć będzie do zmiany struktury AUM w 
kierunku produktów wysokomarżowych, co 
pozytywnie przełoży się na wynik finansowy, 

szczególnie w środowisku oczekiwanej przez nas presji 
na opłaty. Prognozujemy, że dzięki dobrej 
koniunkturze na giełdzie w obecnym roku 
wysokomarżowe aktywa wzrosną w tempie 
dwucyfrowym, co powinno dodatkowo pozwolić 
Skarbcowi zaksięgować dodatkowe success fee. Na 
wskaźniku 2017 P/E 7,5x Skarbiec Holding notowany 
jest z 37% dyskontem do średniej rynkowej oraz z 
19% dyskontem do polskiej średniej. Uważamy, iż 
pewne dyskonto jest zasadne ze względu na strukturę 
przychodów w bardzo dużej mierze zależnej od 
success fee, ale obecny poziom dyskonta jest zbyt 
wysoki. 
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Cena bieżąca:

Cena docelowa:

(mln PLN) 2015 2016P zmiana 2017P zmiana 2018P zmiana

Przychody 3 273,0 3 403,3 4,0% 3 458,0 1,6% 3 492,4 1,0% Liczba akcji (mln) 52,7

EBITDA 707,5 876,5 23,9% 718,8 -18,0% 648,7 -9,8% MC (cena bieżąca) 3 947,2

marża EBITDA 21,6% 25,8% 20,8% 18,6% EV (cena bieżąca) 5 288,6

EBIT 489,8 656,8 34,1% 466,6 -29,0% 396,5 -15,0% Free float 33,0%

Zysk netto 343,0 561,2 63,6% 318,7 -43,2% 264,7 -16,9%

P/E 11,5 7,0 12,4 14,9 Zmiana ceny: 1m 8,6%

P/BV 2,9 2,5 2,3 2,2 Zmiana ceny: 6m 16,7%

EV/EBITDA 7,5 6,1 7,4 8,0 Zmiana ceny: 12m 1,9%

DPS 0,00 2,85 3,38 3,63 Min (52 tyg.) 50,1

DYield (%) 0,0 3,8 4,5 4,8 Max (52 tyg.) 75,0

Ciech akumuluj

Analityk: Jakub Szkopek
74,90 PLN

Data ostatniej aktualizacji: 2017-01-27
72,50 PLN

Podstawowe dane (mln PLN)

Ożywienie koniunktury w przemyśle samochodowym i 
mieszkaniowym w Chinach w końcówce 2016 roku 
przełożyło się na dynamiczny spadek wolumenów 
eksportowych sody (w okresie IX-XI’16 o 17% r/r). 
Jednocześnie ceny sody w USD na tym rynku wzrosły 
w 4Q’16 o 21%, zamykając tym samym swoje 
dyskonto do cen europejskich (zwykle notowane były z 
20-30% dyskontem). Zdecydowanie niższe wolumeny 
eksportu sody z Chin w końcówce 2016 roku oraz 
wyraźny wzrost jej cen mógł naszym zdaniem pomóc 
w tym czasie producentom w negocjacjach cenowych 
na 2017 rok (te trwają w miesiącach XI-XII). 
Dodatkowo wysokie ceny i popyt obserwowane na 
rynku chińskim mogą skłaniać firmy, które 

rozbudowują moce produkcyjne w Turcji do szukania 
popytu na rynkach wschodnich. Niewątpliwie nowa 
produkcja tureckich producentów oraz rosnące ceny 
surowców energetycznych stanowią największe 
wyzwanie dla wyników Grupy Ciech w 2017 roku. Tym 
niemniej Spółka obecnie jest notowana z 
jednocyfrowym dyskontem na wskaźnikach P/E’17 
oraz EV/EBITDA’17 oraz jest w stanie wypłacać DYield 
na poziomie około 5%. Oczekujemy, że mimo 
rosnących cen surowców Spółka zaraportuje dobre 
wyniki finansowe za 4Q’16 (wyniki 20 III). 
Utrzymujemy  naszą rekomendację na niezmienionym 
poziomie „akumuluj”.  

Cena bieżąca:

Cena docelowa:

(mln PLN) 2015 2016P zmiana 2017P zmiana 2018P zmiana

Przychody 10 024,4 9 096,8 -9,3% 9 555,5 5,0% 9 892,9 3,5% Liczba akcji (mln) 99,2

EBITDA 1 309,3 1 008,4 -23,0% 1 148,6 13,9% 1 246,1 8,5% MC (cena bieżąca) 6 878,2

marża EBITDA 13,1% 11,1% 12,0% 12,6% EV (cena bieżąca) 8 650,4

EBIT 830,0 495,0 -40,4% 622,4 25,7% 668,5 7,4% Free float 22,9%

Zysk netto 609,5 354,0 -41,9% 427,4 20,7% 446,6 4,5%

P/E 11,3 19,4 16,1 15,4 Zmiana ceny: 1m -3,2%

P/BV 1,0 0,8 0,8 0,7 Zmiana ceny: 6m 8,9%

EV/EBITDA 5,8 8,0 7,5 7,1 Zmiana ceny: 12m -26,2%

DPS 0,00 0,84 1,10 2,59 Max (52 tyg.) 51,8

DYield (%) 0,0 1,2 1,6 3,7 Min (52 tyg.) 96,3

Grupa Azoty trzymaj

Analityk: Jakub Szkopek
69,34 PLN

Data ostatniej aktualizacji: 2017-01-26
73,90 PLN

Podstawowe dane (mln PLN)

Paliwa, chemia 

Na początku 2017 roku cenom nawozów saletrzanych 
pomaga ograniczenie eksportu z Chin (mocznika w 
okresie IX’16-XI’16 -60% r/r), co jest rezultatem  
wyższych cen węgla energetycznego i w efekcie 
spadku rentowności produkcji chińskich producentów. 
Z drugiej strony negatywnie na spółki nawozowe 
wpływa wzrost cen gazu ziemnego (dla Grupy Azoty 
+14% q/q w 4Q’16 oraz około +10% q/q w 1Q’17). 
Oczekujemy, że wynik EBITDA Grupy Azoty w 4Q’16 
oraz 1Q’17 nadal znajdować będzie się pod presją 
(odpowiednio -42% r/r oraz -38% r/r). Według 

naszych prognoz obserwowane odbicie na cenach 
nawozów może natomiast przełożyć się na 
przełamanie negatywnej dynamiki spadku rezultatów 
począwszy od 2Q’17. Oczekujemy słabych 
nadchodzących wyników za 4Q’16 (16 III). Przy okazji 
publikacji rezultatów Grupa może przedstawić 
aktualizację strategii na najbliższe lata i zrewidować  
(naszym zdaniem) w górę wartość programu 
inwestycyjnego. Podtrzymujemy naszą rekomendację 
trzymaj dla Grupy Azoty. 
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Cena bieżąca:

Cena docelowa:

(mln PLN) 2015 2016P zmiana 2017P zmiana 2018P zmiana

Przychody 22 709,4 20 479,8 -9,8% 25 999,2 27,0% 31 967,6 23,0% Liczba akcji (mln) 184,9

EBITDA 1 138,0 2 399,4 110,9% 1 893,7 -21,1% 2 493,8 31,7% MC (cena bieżąca) 8 990,4

marża EBITDA 5,0% 11,7% 7,3% 7,8% EV (cena bieżąca) 14 659,0

EBIT 423,4 1 384,6 227,0% 890,9 -35,7% 1 496,7 68,0% Free float 46,8%

Zysk netto -263,3 723,2 589,8 -18,4% 755,4 28,1%

P/E 12,4 15,2 11,9 Zmiana ceny: 1m 29,7%

P/BV 1,2 1,1 1,0 0,9 Zmiana ceny: 6m 71,8%

EV/EBITDA 12,9 6,0 7,7 5,8 Zmiana ceny: 12m 91,2%

DPS 0,00 0,00 0,00 0,00 Min (52 tyg.) 25,4

DYield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 51,1

Lotos sprzedaj

Analityk: Kamil Kliszcz
48,63 PLN

Data ostatniej aktualizacji: 2017-03-01
36,27 PLN

Podstawowe dane (mln PLN)

Cena bieżąca:

Cena docelowa:

(mld HUF) 2015 2016 zmiana 2017P zmiana 2018P zmiana

Przychody 4 102,6 3 578,3 -12,8% 4 375,6 22,3% 5 002,4 14,3% Liczba akcji (mln) 102,4

EBITDA 647,5 623,4 -3,7% 579,2 -7,1% 640,7 10,6% MC (cena bieżąca) 2 043,5

marża EBITDA 15,8% 17,4% 13,2% 12,8% EV (cena bieżąca) 2 965,1

EBIT -216,0 307,9 275,3 -10,6% 309,8 12,5% Free float 31,3%

Zysk netto -256,6 263,5 171,4 -35,0% 202,3 18,0%

P/E 7,8 11,9 10,1 Zmiana ceny: 1m -1,7%

P/BV 1,4 1,4 1,2 1,2 Zmiana ceny: 6m 15,7%

EV/EBITDA 4,4 4,7 5,1 4,6 Zmiana ceny: 12m 43,4%

DPS 485,49 536,96 563,81 592,00 Min (52 tyg.) 14 200,0

DYield (%) 2,4 2,7 2,8 3,0 Max (52 tyg.) 21 185,0

MOL redukuj

19 950 HUF

Podstawowe dane (mln PLN)

Analityk: Kamil Kliszcz Data ostatniej aktualizacji: 2016-12-20
18 970 HUF

Utrzymujące się, korzystne marże rafineryjne i 
petrochemiczne sprzęgły się w ubiegłym roku z 
odbiciem na rynku węglowodorów, co oczywiście 
stanowiło idealne otoczenie makro dla profilu 
biznesowego MOL-a. Naszym zdaniem perspektywy na 
kolejne miesiące wyglądają znacznie mniej obiecująco. 
Zakładamy co prawda kontynuację wzrostów cen ropy, 
co dzięki obniżeniu kosztów wydobycia istotnie 
poprawi wyniki segmentu upstream, ale nie wystarczy 
to do zneutralizowania oczekiwanych przez nas 
spadków marż modelowych na przerobie ropy. 
Zwracamy uwagę, że w 2016 roku udział obszaru 
downstream w EBITDA Grupy sięgnął aż 70%, z czego 
35% generowała petrochemia, która jest w przypadku 
MOL-a wyjątkowo wrażliwa na poziom benchmarków 
rynkowych (słabsze wyniki 4Q’16 to potwierdzają). W 

scenariuszu cyklicznego pogorszenia koniunktury w 
tym segmencie, inwestorzy mogą dość nerwowo 
reagować na rozpoczynane przez Spółkę nowe 
znaczące inwestycje w zwiększenie mocy 
wytwórczych. Zwracamy uwagę, że ostatnie rewizje 
konsensusu w górę mogą być zbyt optymistyczne, 
szczególnie jeśli będzie realizował się nasz bardziej 
konserwatywny scenariusz makro (aktualna prognoza 
Zarządu jest niższa od konsensusu o 10%, a niektóre 
prognozy z ostatnich raportów analitycznych odchylają 
się nawet o 20%). Nie spodziewamy się również 
szybkiego rozwiązania kwestii INA, a wydaje się, że 
rynek zdążył już w tej sprawie zdyskontować 
pozytywny scenariusz odsprzedaży udziałów po cenie 
ich zakupu. W tym kontekście utrzymujemy 
rekomendację redukuj. 

Kurs Lotosu wzrósł w tym roku już o prawie 30%, a 
pozytywny sentyment wokół Spółki budowały zarówno 
utrzymujące się wysokie marże rafineryjne, 
zaskakująco dobre wyniki 4Q’16, jak i spekulacje o 
możliwej konsolidacji z PKN Orlen. Jeśli będzie 
realizował się nasz bazowy scenariusz dla rentowności 
przerobu (spadek marż i dyferencjału oraz wyższe 
ceny gazu), to dynamika wyników Lotosu w kolejnych 
kwartałach będzie już jednak wyraźnie ujemna 
(EBITDA LIFO –27% w 2017 roku). Nie do końca 
podzielamy też wspomniany entuzjazm dotyczący fuzji 
z Orlenem. W naszej opinii jeśli rząd rzeczywiście 
rozważa (zostało to już zdementowane, ale rynek nie 

do końca uwierzył w dementi), emisję akcji Orlenu dla 
akcjonariuszy Lotosu (punktem wyjścia idei połączenia 
jest zwiększenie udziału MSP w PKN), to trudno liczyć 
na to, aby parytet był korzystny dla mniejszościowych 
udziałowców Lotosu (potrzebna jest zgoda 4/5 głosów 
na WZA Orlenu), a ewentualne efekty synergii były 
alokowane w koncernie z Gdańska. Zwracamy także 
uwagę, że inwestorzy mogą przeszacowywać 
średnioterminowy pozytywny wpływ walki z szarą 
strefą na premię lądową. Biorąc te argumenty pod 
uwagę i uwzględniając ostatnie wzrosty kursu, 
obniżamy rekomendację dla Lotosu do sprzedaj.  
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Cena bieżąca:

Cena docelowa:

(mln PLN) 2015 2016P zmiana 2017P zmiana 2018P zmiana

Przychody 36 464,0 33 048,7 -9,4% 35 905,5 8,6% 39 913,0 11,2% Liczba akcji (mln) 5 778,3

EBITDA 6 080,0 5 960,1 -2,0% 7 131,8 19,7% 8 159,3 14,4% MC (cena bieżąca) 36 114,5

marża EBITDA 16,7% 18,0% 19,9% 20,4% EV (cena bieżąca) 35 056,1

EBIT 3 290,0 3 314,2 0,7% 4 477,8 35,1% 5 498,5 22,8% Free float 27,6%

Zysk netto 2 134,0 2 325,5 9,0% 3 080,7 32,5% 3 785,2 22,9%

P/E 17,3 15,5 11,7 9,5 Zmiana ceny: 1m 12,6%

P/BV 1,2 1,1 1,1 1,0 Zmiana ceny: 6m 18,1%

EV/EBITDA 6,1 6,0 4,9 4,2 Zmiana ceny: 12m 25,3%

DPS 0,20 0,18 0,24 0,32 Min (52 tyg.) 4,6

DYield (%) 3,2 2,9 3,9 5,1 Max (52 tyg.) 6,3

kupujPGNiG

Analityk: Kamil Kliszcz
6,25 PLN

Data ostatniej aktualizacji: 2017-02-27
7,25 PLN

Podstawowe dane (mln PLN)

Cena bieżąca:

Cena docelowa:

(mln PLN) 2015 2016 zmiana 2017P zmiana 2018P zmiana

Przychody 88 336,0 79 553,0 -9,9% 112 653,8 41,6% 130 158,5 15,5% Liczba akcji (mln) 427,7

EBITDA 6 235,0 9 642,0 54,6% 6 947,7 -27,9% 6 722,5 -3,2% MC (cena bieżąca) 40 290,2

marża EBITDA 7,1% 12,1% 6,2% 5,2% EV (cena bieżąca) 49 885,1

EBIT 4 340,0 7 532,0 73,5% 4 505,9 -40,2% 3 769,5 -16,3% Free float 67,6%

Zysk netto 2 837,0 5 261,0 85,4% 3 468,3 -34,1% 2 709,9 -21,9%

P/E 14,2 7,7 11,6 14,9 Zmiana ceny: 1m 13,1%

P/BV 1,8 1,5 1,4 1,4 Zmiana ceny: 6m 44,5%

EV/EBITDA 7,9 4,8 7,2 7,9 Zmiana ceny: 12m 47,4%

DPS 1,65 2,00 2,40 2,88 Min (52 tyg.) 61,9

DYield (%) 1,8 2,1 2,5 3,1 Max (52 tyg.) 96,4

Analityk: Kamil Kliszcz
94,20 PLN

Data ostatniej aktualizacji: 2016-12-20
66,13 PLN

PKN Orlen sprzedaj

Podstawowe dane (mln PLN)

Kurs Orlenu wyznacza nowe maksima, a od dołka 
cenowego ropy wzrósł już o ponad 50%, co jest dużym 
zaskoczeniem biorąc pod uwagę fakt, że praktycznie 
we wszystkich kluczowych obszarach działalności 
rentowność koncernu jest odwrotnie skorelowana z 
ceną surowca. W kontekście stawianej przez nas tezy 
o zmianie fazy cyklu w obszarze downstream 
podkreślamy, że ubiegłoroczne zyski na poziomie 
ponad 8 mld PLN skor. EBITDA LIFO istotnie odbiegają 
od znormalizowanej średniej z ostatnich lat, a Spółka 
ma w swojej strukturze aktywa o bardzo wysokiej 
wrażliwości na parametry makro. Podwyższone w 
strategii plany wydatków inwestycyjnych, przy 
utrzymaniu rekordowych zysków oczywiście nie 
generują ryzyka dla dywidendy, ale w naszym 
scenariuszu wzrostu zapotrzebowania na kapitał 
obrotowy (ceny ropy) i pogorszenia marż modelowych 
już może to stanowić problem. Nadal uważamy 

również, że w przeciwieństwie do pozostałych spółek z 
sektora kontrolowanych przez resort energii, w Orlenie 
rynek nie przykłada żadnego dyskonta na poczet 
ryzyka politycznego i ignoruje pojawiające się 
symptomy możliwych zmian polityki koncernu w 
zakresie udziału w rządowych inicjatywach, mających 
wspierać „bezpieczeństwo energetyczne” kraju 
(ostatnie doniesienia o pomyśle dokapitalizowania 
PGG). Jednocześnie inwestorzy z dużym optymizmem i 
niejako „na kredyt” dyskontują teoretyczne synergie z 
potencjalnej fuzji z Lotosem, który to pomysł został 
przecież zdementowany przez rząd. W perspektywie 
najbliższego roku zbiór potencjalnych negatywnych 
zaskoczeń znacząco przykrywa pole do pozytywnych 
niespodzianek i dlatego rekomendujemy sprzedaż akcji 
PKN Orlen. Tymczasem w ostatnich tygodniach kurs  
odkleił się od modelowego benchmarku (marża 
rafineryjna powiększona o dyferencjał w PLN/Bbl). 

Ogłoszone bardzo dobre wyniki za 4Q’16 wsparły w 
ostatnim czasie kurs PGNiG, ale nie wystarczyło to na 
pozytywne odchylenie od dynamicznie rosnącego 
szerokiego rynku. Tymczasem na horyzoncie 
dostrzegamy kolejne pozytywne katalizatory, które na 
razie nie są dyskontowane przez inwestorów. 
Głównym z nich jest rychła już perspektywa 
liberalizacji rynku gazu w Polsce, która pozwoli na 
generowanie wysokich powtarzalnych zysków w 
segmencie obrotu od 2018 roku. Docelowo EBITDA 
segmentu po tych zmianach powinna się składać z 
regulowanych zysków na magazynowaniu (około  
0,4 mld PLN) i marży detalicznej, która w zależności od 
przyjętego wariantu może sięgać od 0,5 mld PLN do 
nawet 1 mld PLN. Wyniki PGNiG będą również 
wspierane przez upowszechnienie obowiązku 
magazynowego, socjalizację kosztów terminala, 
utrzymanie „starej” taryfy w dystrybucji oraz rosnące 

ceny węglowodorów, rekordowe wolumeny sprzedaży 
w 1Q’17 czy wzrost stopy wolnej od ryzyka w 
przyszłych taryfach sieciowych. Istotnym wydarzeniem 
może być również zapowiadana na najbliższe tygodnie 
aktualizacja strategii Grupy, która ma się 
koncentrować na kwestiach zakupowo-sprzedażowych. 
Naszym zdaniem Spółka jasno określi też cele 
inwestycyjne (zakupy aktywów wydobywczych na 
Morzu Norweskim i Północnym) i rynek przestanie 
dyskontować udział finansowy PGNiG w budowie 
infrastruktury przesyłowej Polska-Norwegia. W tym 
roku oczekujemy wzrostu EBITDA do 7,1 mld PLN 
(+20% r/r), a nasze prognozy na lata 2017-18 plasują 
się średnio 18% powyżej konsensusu. Na koniec tego 
roku gotówka netto powinna sięgać 1 mld PLN, a 
wskaźnik FCF/EV dla najbliższych 3 lat przekracza 7%. 
W tym kontekście utrzymujemy rekomendację kupuj. 
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Cena bieżąca:

Cena docelowa:

(mln PLN) 2015 2016P zmiana 2017P zmiana 2018P zmiana

Przychody 280,7 309,1 10,1% 310,8 0,6% 314,2 1,1% Liczba akcji (mln) 10,3

EBITDA 34,2 34,6 0,9% 35,7 3,2% 36,0 1,1% MC (cena bieżąca) 174,1

marża EBITDA 12,2% 11,2% 11,5% 11,5% EV (cena bieżąca) 212,3

EBIT 30,0 29,9 -0,4% 31,0 3,8% 31,3 1,0% Free float 84,9%

Zysk netto 23,8 23,5 -1,6% 24,5 4,3% 24,0 -1,9%

P/E 7,2 7,4 7,1 7,2 Zmiana ceny: 1m -5,6%

P/BV 2,2 1,9 1,6 1,4 Zmiana ceny: 6m -1,5%

EV/EBITDA 5,9 6,0 6,0 6,9 Zmiana ceny: 12m 2,7%

DPS 1,22 1,06 0,68 0,48 Min (52 tyg.) 14,6

DYield (%) 7,2 6,3 4,0 2,8 Max (52 tyg.) 18,5

Data ostatniej aktualizacji: 2017-01-13
25,95 PLN

Analityk: Kamil Kliszcz
16,90 PLN

Polwax kupuj

Podstawowe dane (mln PLN)

Cena bieżąca:

Cena docelowa:

(mln PLN) 2015 2016P zmiana 2017P zmiana 2018P zmiana

Przychody 4 058,0 4 849,9 19,5% 6 797,3 40,2% 7 251,6 6,7% Liczba akcji (mln) 1 323,3

EBITDA 617,0 739,0 19,8% 930,9 26,0% 789,0 -15,2% MC (cena bieżąca) 7 780,7

marża EBITDA 15,2% 15,2% 13,7% 10,9% EV (cena bieżąca) 9 362,2

EBIT 450,0 519,5 15,4% 656,6 26,4% 516,2 -21,4% Free float 37,5%

Zysk netto 426,0 364,1 -14,5% 480,5 32,0% 365,2 -24,0%

P/E 18,3 21,4 16,2 21,3 Zmiana ceny: 1m -1,2%

P/BV 3,4 4,0 3,5 3,5 Zmiana ceny: 6m 53,1%

EV/EBITDA 13,7 12,5 10,1 12,0 Zmiana ceny: 12m 48,9%

DPS 0,25 0,53 0,17 0,25 Min (52 tyg.) 3,4

DYield (%) 4,3 9,0 2,9 4,3 Max (52 tyg.) 6,1

Synthos sprzedaj

Analityk: Jakub Szkopek
5,88 PLN

Data ostatniej aktualizacji: 2017-01-17
3,72 PLN

Podstawowe dane (mln PLN)

Ceny kauczuków syntetycznych wyraźnie odreagowały 
w Azji w końcówce 2016 r. wraz z drożejącymi w 
Chinach kauczukami naturalnymi. Przyczyną były 
pogodowe ograniczenia importu z Tajlandii oraz 
wysoka sprzedaż samochodów osobowych w Chinach 
w końcówce roku. W XI’16 import kauczuków zaczął 
wracać do normy, a w 2017 rząd chiński ograniczył 
wartość zwolnień podatkowych na zakup nowych aut 
(do poj. 1,6l), które obowiązywały od X’15. 
Zaobserwowane w ostatnich kilku tygodniach spadki 
cen kauczuków naturalnych prawdopodobnie w 
najbliższym czasie przełożą się na korektę cen 
syntetycznych. Ponadto, oczekujemy spadku cen 

butadienu, na co składać się będzie powrót do pracy 
krakerów butadienowych w Chinach, których duża 
ilość została wyłączona na czas modernizacji w okresie 
X-XI’16. Naszym zdaniem sprzyjające otoczenie w 
segmencie kauczuków pozwoli na wypracowanie 
bardzo dobrych rezultatów w okresie 4Q’16 oraz 1Q’17 
(283 i 335 mln PLN EBITDA). W kolejnych okresach 
oczekujemy jednak normalizacji wyników, co oznaczać 
będzie, że Synthos obecnie na lata 2017-18 notowany 
jest z dwucyfrową premią do spółek porównywalnych 
na wskaźniku EV/EBITDA. Podtrzymujemy naszą 
rekomendację sprzedaj dla Grupy Synthos. 

W tym roku kurs Polwaxu odstaje od szerokiego 
indeksu, na co na pewno wpływ miał słabszy od 
oczekiwań rezultat 4Q’16 i dość konserwatywne 
wypowiedzi Zarządu dotyczące perspektyw na wyniki 
2017. Niepokój zasiały również sugestie Prezesa 
Tomczyka o całkiem możliwym przekroczeniu 
planowanego budżetu inwestycji Future (efekt wzrostu 
cen stali i kursu EUR/PLN). W tym wypadku kluczowa 
może być skala tego niedoszacowania, gdyż każdy 
wzrost CAPEX o 10% implikowałby obniżenie wyceny 
Spółki o około 7%. Większe nakłady oznaczałyby 
również ograniczenie potencjału dywidendowego. 
Przypominamy, że w naszym bazowym scenariuszu, 
bilans Polwaxu „pozwala” na wypłatę średnio 0,46 
PLN/akcję w okresie 2017-19, a więc łącznie 14 mln 
PLN w 3 lata. Na razie nie korygujemy tych szacunków 
DPS, ale wraz z wywiadem CEO pojawiło się ryzyko ich 
znacznego obniżenia. Jednocześnie nadal uważamy, że 

w tym roku otoczenie zewnętrzne dla Spółki powinno 
być korzystniejsze niż w ubiegłym.  W 2016 presja na 
ceny gaczy parafinowych (rosnący import z Chin i 
wyższa podaż gaczy z produkcji baz olejowych) 
stanowiła istotne obciążenie dla rentowności w 
segmencie świecowym (oczekiwania obniżek ze strony 
klientów i mało elastyczny indeksowany do 
benchmarku ICIS kontrakt na dostawy z Lotosu). 
Obecnie obserwujemy już stabilizację cen parafin i 
oczekujemy powrotu długoterminowej korelacji z 
notowaniami ropy. W takim otoczeniu długoterminowa 
umowa z rafinerią znów stanowić będzie przewagę 
konkurencyjną Polwaxu. Dobrą informacją są również 
drożejące substytuty wykorzystywane w masach 
zniczowych. W tym kontekście utrzymujemy 
rekomendację kupuj, ale sygnalizujemy, że skala 
potencjału wzrostowego może być ograniczona przez 
zapowiedziany wzrost wydatków na projekt Future. 
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Cena bieżąca:

Cena docelowa:

(mln CZK) 2015 2016P zmiana 2017P zmiana 2018P zmiana

Przychody 210 167,0 198 220,0 -5,7% 199 994,0 0,9% 204 647,7 2,3% Liczba akcji (mln) 538,0

EBITDA 65 265,0 58 297,1 -10,7% 55 429,2 -4,9% 56 611,8 2,1% MC (cena bieżąca) 242 364,4

marża EBITDA 31,1% 29,4% 27,7% 27,7% EV (cena bieżąca) 382 612,2

EBIT 28 961,0 29 146,7 0,6% 25 572,4 -12,3% 26 547,7 3,8% Free float 29,5%

Zysk netto 20 739,0 18 837,6 -9,2% 16 014,8 -15,0% 16 532,7 3,2%

P/E 11,7 12,9 15,1 14,7 Zmiana ceny: 1m 6,3%

P/BV 0,9 0,9 0,9 0,9 Zmiana ceny: 6m 7,4%

EV/EBITDA 5,8 6,6 6,9 6,7 Zmiana ceny: 12m 22,8%

DPS 39,61 40,00 28,01 23,81 Min (52 tyg.) 365,0

DYield (%) 8,8 8,9 6,2 5,3 Max (52 tyg.) 470,9

Podstawowe dane (mln CZK)

2017-03-01
496,80 CZK

450,50 CZK
Data ostatniej aktualizacji:Analityk: Kamil Kliszcz

akumulujCEZ

Cena bieżąca:

Cena docelowa:

(mln PLN) 2015 2016P zmiana 2017P zmiana 2018P zmiana

Przychody 9 848,4 10 250,9 4,1% 10 174,6 -0,7% 10 825,2 6,4% Liczba akcji (mln) 441,4

EBITDA 2 129,9 2 225,8 4,5% 2 178,4 -2,1% 2 604,7 19,6% MC (cena bieżąca) 4 710,2

marża EBITDA 21,6% 21,7% 21,4% 24,1% EV (cena bieżąca) 10 232,7

EBIT -162,1 1 094,4 1 039,7 -5,0% 1 315,0 26,5% Free float 48,5%

Zysk netto -434,9 781,4 688,2 -11,9% 804,9 17,0%

P/E 6,0 6,8 5,9 Zmiana ceny: 1m 2,9%

P/BV 0,4 0,4 0,4 0,3 Zmiana ceny: 6m 10,8%

EV/EBITDA 4,4 4,6 4,7 3,8 Zmiana ceny: 12m -3,5%

DPS 0,47 0,00 0,00 0,00 Min (52 tyg.) 8,4

DYield (%) 4,4 0,0 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 12,2

Enea sprzedaj

Analityk: Kamil Kliszcz
10,67 PLN

Data ostatniej aktualizacji: 2017-03-01
8,81 PLN

Podstawowe dane (mln PLN)

Energetyka 

Zarząd Enei jest bardzo aktywny na polu inwestycji, 
zarówno jeśli chodzi o akwizycje (przejęcie Engie 
Polska i zaangażowanie w PGG/KHW czy ofertę na 
zakup EDF Polska), jak i projekty realizowane 
organicznie (nowy blok klasy 500MW ze zgazowaniem 
węgla analizowany/projektowany przy kopalni 
Bogdanka z budżetem około 5-6 mld PLN). Wpisuje się 
to w ogłoszoną w ubiegłym roku strategię 2016-20, 
która sugerowała perspektywę kilku lat ujemnych 
przepływów pieniężnych, mimo planowanego 
zakończenia budowy bloku 1000 MW w Kozienicach. W 
tym kontekście profil FCF Enei wyróżnia się 
negatywnie na tle sektora, szczególnie w porównaniu 
do Tauronu czy Energi, a kwestia braku wypłaty 
dywidendy w średnim terminie jest bezdyskusyjna. 
Ten kontekst neutralizuje naszym zdaniem ciekawą 
ekspozycję koncernu na całkiem realny scenariusz 

wzrostu cen węgla na lokalnym rynku (każda 1 PLN/GJ 
implikuje dodatkowy zysk rzędu 0,2 mld PLN) czy 
zatwierdzenie proponowanych mechanizmów rynku 
mocy (przy naszych założeniach wpływ netto na 
EBITDA to około 250 mln PLN w 2021 roku, a biorąc 
pod uwagę szacunki resortu energii przedstawione w 
projekcie ustawy może to być nawet więcej). Do 
potencjalnych ryzyk dla kursu zaliczylibyśmy jeszcze 
możliwe opóźnienie w kontraktowaniu nowego bloku 
w Kozienicach i niższą jego kontrybucję do EBITDA w 
przyszłym roku, a także finalną cenę nabycia aktywów 
Engie (wstępnie podana wartość transakcji była 
pozytywnym zaskoczeniem, ale może nie uwzględniać 
kosztów odbudowania kapitału obrotowego, a poza 
tym nie znamy wyników za rok 2016 i alokacji 
darmowych CO2 w Połańcu). Po ostatnich wzrostach 
kursu obniżamy rekomendację z redukuj do sprzedaj.  

Spółka oferuje atrakcyjną stopę dywidendy zarówno w 
ujęciu nominalnym jak i relatywnym w odniesieniu do 
rentowności obligacji (premia do 10-latki  dla tego 
roku to 1,2 punktu procentowego powyżej 5-letniej 
średniej, co teoretycznie implikuje 20% potencjał 
wzrostu kursu). Przy zapowiadanym przez Zarząd 
średniorocznym poziomie wydatków inwestycyjnych 
na poziomie 34 mld CZK, w najbliższych 4 latach wolne 
przepływy pieniężne będą oscylować wokół 17 mld 
CZK, co pozwala na sfinansowanie dywidendy rzędu  
30 CZK/akcje, bez dodatkowego obciążania bilansu. 
Ograniczeniem dla takich wypłat będzie jednak górny 
przedział polityki dywidendowej (stąd nasze założenia 
DPS w latach 2017-19 wynoszą średnio tylko  
26 CZK/akcję). Dodatkowym katalizatorem, dzięki 

integracji pionowej wytwarzania, powinien być 
oczekiwany powrót wzrostowych tendencji na rynku 
węgla. Zwracamy uwagę, że aktualne notowania 
rocznego kontraktu baseload są zbliżone do poziomu 
zabezpieczeń Spółki na rok 2018, a każde dodatkowe  
1 EUR/MWh implikuje 1,5 mld CZK wzrostu EBIDTA. W 
naszym bazowym scenariuszu, nawet bez istotnych 
wzrostów cen energii, oczekujemy odwrócenia 
negatywnego trendu na EBITDA już w 2018 roku dzięki 
pełnej dyspozycyjności bloków jądrowych (30 TWh 
produkcji). W krótkim terminie istotnym czynnikiem 
wpływającym na notowania CEZ mogą być wyniki 
toczącej się debaty europejskiej w sprawie 
uzdrowienia systemu ETS. Utrzymujemy  pozytywną 
rekomendację dla koncernu, ale po ostatnich 
wzrostach obniżamy zalecenie do akumuluj.  
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Cena bieżąca:

Cena docelowa:

(mln PLN) 2015 2016P zmiana 2017P zmiana 2018P zmiana

Przychody 10 804,0 10 521,0 -2,6% 10 628,9 1,0% 10 872,0 2,3% Liczba akcji (mln) 414,1

EBITDA 2 196,0 1 932,1 -12,0% 1 924,1 -0,4% 1 970,9 2,4% MC (cena bieżąca) 4 521,6

marża EBITDA 20,3% 18,4% 18,1% 18,1% EV (cena bieżąca) 9 194,1

EBIT 1 280,0 447,0 -65,1% 1 004,6 124,7% 1 048,0 4,3% Free float 50,0%

Zysk netto 832,0 12,1 -98,5% 507,8 4102,5% 546,7 7,7%

P/E 5,4 374,2 8,9 8,3 Zmiana ceny: 1m 7,1%

P/BV 0,5 0,5 0,5 0,5 Zmiana ceny: 6m 40,4%

EV/EBITDA 3,8 4,9 4,8 4,7 Zmiana ceny: 12m -13,9%

DPS 1,44 0,49 0,24 0,24 Min (52 tyg.) 7,0

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

Podstawowe dane (mln PLN)

10,92 PLN
Data ostatniej aktualizacji: 2017-01-27

9,20 PLN

Energa trzymaj

Analityk: Kamil Kliszcz

Cena bieżąca:

Cena docelowa:

(mln PLN) 2015 2016P zmiana 2017P zmiana 2018P zmiana

Przychody 28 542,0 28 904,9 1,3% 28 821,6 -0,3% 29 814,7 3,4% Liczba akcji (mln) 1 869,8

EBITDA 8 228,0 6 167,1 -25,0% 5 949,7 -3,5% 6 311,3 6,1% MC (cena bieżąca) 22 194,3

marża EBITDA 28,8% 21,3% 20,6% 21,2% EV (cena bieżąca) 31 878,7

EBIT -3 589,0 2 657,9 3 236,6 21,8% 3 470,8 7,2% Free float 38,1%

Zysk netto -3 032,0 1 783,0 2 270,8 27,4% 2 397,2 5,6%

P/E 12,4 9,8 9,3 Zmiana ceny: 1m 6,5%

P/BV 0,6 0,5 0,5 0,5 Zmiana ceny: 6m 7,0%

EV/EBITDA 3,0 4,7 5,4 5,3 Zmiana ceny: 12m -8,3%

DPS 0,78 0,25 0,24 0,30 Min (52 tyg.) 9,1

DYield (%) 6,6 2,1 2,0 2,6 Max (52 tyg.) 14,4

Podstawowe dane (mln PLN)

PGE trzymaj

Data ostatniej aktualizacji: 2016-10-04
10,63 PLN

11,87 PLN
Analityk: Kamil Kliszcz

Niezmiennie głównym „problemem” Spółki pozostaje 
relatywnie silny bilans (w szczytowym roku 2018 dług 
netto/EBITDA tylko 1,8x), który eksponuje ją na 
różnego rodzaju trudne projekty inwestycyjne, ważne 
z punktu widzenia polityki energetycznej rządu. 
Ostatnie wypowiedzi ministra energii wskazują, że 
resort w najbliższych latach oczekuje rozpoczęcia 
budowy kolejnych 4-5 bloków węglowych za  
45-50 mld PLN. Obok sygnalizowanego w strategii 
bloku z instalacją zgazowania w ZEDO (500 MW za 5,4 
mld PLN), koncern mógłby być zaangażowany, np. w 
przygotowany przez PGG projekt Elektrowni Czeczott 
czy inwestycję w nowy blok w Rybniku analizowaną 
kiedyś przez EdF. Zapowiedziane wydzielenie 
segmentu ciepłowniczego może też sugerować 
wzmożoną aktywność akwizycyjną w obszarze 

ciepłowni miejskich, które wymagają dostosowania do 
wymogów BAT. Widzimy co prawda na horyzoncie 
potencjalne pozytywne katalizatory dla kursu 
(korzystniejsze parametry rynku mocy, zwyżki cen 
węgla na lokalnym rynku), ale założenie, że ich 
beneficjentami będą akcjonariusze PGE, z uwagi na 
ostatnie komunikaty resortu energii, jest obarczone 
wysokim ryzykiem. Lepsze od oczekiwań wstępne 
wyniki za 4Q’16 sugerują możliwą nieznaczną rewizję 
konsensusu na rok 2017 (efekt dyspozycyjności 
bloków na węgiel brunatny, brak obowiązku 
giełdowego, ograniczenie wojny cenowej w obrocie), 
ale wydaje się, że tegoroczne wzrosty kursu już to 
zdyskontowały. Wkrótce zaktualizujemy nasze 
prognozy i wycenę dla Spółki. Na ten moment 
utrzymujemy neutralną rekomendację.  

Po ostatnich wzrostach kursu wydaje się, że większość 
możliwych pozytywnych katalizatorów już się 
zmaterializowała (rozwodnienie udziałów na projekcie 
w Ostrołęce, poprawa NPV tego projektu poprzez 
umowę na dostawy węgla z PGG, poprawa perspektyw 
dla węgla i związany z tym spadek straty 
konsolidowanej z PGG) i Spółka domknęła lukę w 
wycenie wskaźnikowej do średniej sektorowej. Nadal 
uważamy, że Energa ze względu na stan bilansu jest w 
mniejszym stopniu narażona na nowe duże inwestycje 
w konwencjonalne źródła wytwórcze i jako jedyna 
może utrzymać wypłaty dywidend w najbliższych 
latach (niecałe 3%), gdyż projekt budowy nowej 
elektrowni na Wiśle będzie mocno rozłożony w czasie. 
Źródłem pozytywnego zaskoczenia mogłoby być 
odbicie na rynku zielonych certyfikatów, ale obecnie 

nie dostrzegamy żadnych symptomów politycznego 
zainteresowania takim scenariuszem (przykładem jest 
chociażby ostatnia aukcja OZE). W średnim terminie 
wsparciem dla wyników powinny być zmiany w 
funkcjonowaniu instytucji sprzedawcy z urzędu 
(Energa ponosi obecnie koszty rzędu 50-100 mln PLN 
rocznie w zależności od skali problemów z 
bilansowaniem portfela), ale staraliśmy się uwzględnić 
je w naszych prognozach. Po publikacji pełnego 
sprawozdania za rok 2016 zaktualizujemy nasze 
szacunki i wycenę. Potencjalnym pozytywnym 
katalizatorem może być obserwowany wzrost 
rentowności obligacji skarbowych, który poprawiłby 
rentowność w dystrybucji. Ważne będzie też „expose” 
nowego Zarządu. Na razie utrzymujemy neutralną 
rekomendację. 
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Cena bieżąca:

Cena docelowa:

(mln PLN) 2015 2016P zmiana 2017P zmiana 2018P zmiana

Przychody 18 375,2 17 541,7 -4,5% 17 757,2 1,2% 18 211,2 2,6% Liczba akcji (mln) 1 752,5

EBITDA 3 523,3 3 249,5 -7,8% 3 405,6 4,8% 3 482,5 2,3% MC (cena bieżąca) 5 257,6

marża EBITDA 19,2% 18,5% 19,2% 19,1% EV (cena bieżąca) 16 025,5

EBIT -1 901,1 895,2 1 619,7 80,9% 1 697,1 4,8% Free float 54,5%

Zysk netto -1 807,3 537,8 987,9 83,7% 1 027,3 4,0%

P/E 9,8 5,3 5,1 Zmiana ceny: 1m 2,4%

P/BV 0,3 0,3 0,3 0,3 Zmiana ceny: 6m 13,2%

EV/EBITDA 3,7 4,4 4,7 4,9 Zmiana ceny: 12m 18,6%

DPS 0,15 0,00 0,00 0,00 Min (52 tyg.) 2,4

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

2016-12-06
3,03 PLN

3,00 PLN
Analityk: Kamil Kliszcz

Podstawowe dane (mln PLN)

Data ostatniej aktualizacji:

akumulujTauron

W tym roku akcje Tauronu zachowują się wyraźnie 
słabiej od głównych krajowych konkurentów, co może 
wynikać z zasugerowanego przez nowy Zarząd 
odmrożenia inwestycji w nowy blok w Elektrowni 
Łagisza. Dość odległa perspektywa tego projektu i 
realny scenariusz zaangażowania PFR wskazują, że 
negatywna reakcja rynku mogła być przesadzona. 
Tymczasem Tauron stanowi ciekawą ekspozycję na 
realny scenariusz wzrostu cen węgla i energii w 
Polsce ,(każde 10 PLN/MWh to dodatkowe 100 mln 
PLN) z uwagi na ograniczone ryzyko zaangażowania 
Spółki w kolejne toksyczne projekty budowy mocy 
konwencjonalnych zapowiedziane przez resort energii. 
Dzięki zapowiedzianym cięciom nakładów 
inwestycyjnych i dalszej restrukturyzacji kosztowej 

Spółka powinna w 2019 zacząć generować dodatni 
FCF, a jeśli uda się zrealizować plany rozwodnienia 
udziału w Jaworznie (wejście inwestora finansowane 
ze środków z opłaty przejściowej) może to nastąpić 
wcześniej. Dostrzegamy też szansę na pozytywne 
zaskoczenie konsensusu na tegorocznym zysku 
EBITDA (efekt dociążenia produkcyjnego w segmencie 
wydobywczym, wzrostu budżetu ORM, zaniżonych 
wyników generacji w 4Q’16 oraz możliwej poprawy 
marż w obrocie). Z kolei w 2018 roku koncern będzie 
relatywnie największym w sektorze beneficjentem 
obserwowanego wzrostu rentowności obligacji 
skarbowych, które będą windowały zwrot z aktywów 
dystrybucyjnych. W tym kontekście utrzymujemy 
rekomendację akumuluj. Wkrótce zaktualizujemy 
prognozy i wycenę. 
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Cena bieżąca:

Cena docelowa:

(mln PLN) 2015 2016 zmiana 2017P zmiana 2018P zmiana

Przychody 1 572,2 1 522,0 -3,2% 1 444,7 -5,1% 1 404,7 -2,8% Liczba akcji (mln) 338,9

EBITDA 449,0 421,8 -6,1% 390,4 -7,4% 370,5 -5,1% MC (cena bieżąca) 1 525,3

marża EBITDA 28,6% 27,7% 27,0% 26,4% EV (cena bieżąca) 1 799,5

EBIT 27,9 20,6 -26,3% 12,3 -40,1% 14,0 13,4% Free float 100,0%

Zysk netto 2,2 30,5 1280,2% 1,5 -95,0% 1,3 -14,6%

P/E 708,1 49,9 995,7 1 165,9 Zmiana ceny: 1m -0,9%

P/BV 0,8 0,8 0,8 0,9 Zmiana ceny: 6m -2,4%

EV/EBITDA 4,1 4,1 4,6 5,0 Zmiana ceny: 12m -11,8%

DPS 0,60 0,48 0,20 0,20 Min (52 tyg.) 4,1

DYield (%) 13,3 10,6 4,4 4,4 Max (52 tyg.) 5,2

Analityk: Paweł Szpigiel
4,50 PLN

Data ostatniej aktualizacji: 2017-01-27
4,90 PLN

Netia akumuluj

Podstawowe dane (mln PLN)

Cena bieżąca:

Cena docelowa:

(mln PLN) 2015 2016 zmiana 2017P zmiana 2018P zmiana

Przychody 11 840,0 11 538,0 -2,6% 11 218,3 -2,8% 11 239,6 0,2% Liczba akcji (mln) 1 312,0

EBITDA 3 443,0 1 371,0 -60,2% 2 931,9 113,9% 2 968,9 1,3% MC (cena bieżąca) 6 205,8

marża EBITDA 29,1% 11,9% 26,1% 26,4% EV (cena bieżąca) 12 626,3

EBIT 572,0 -1 354,0 358,8 532,9 48,5% Free float 49,3%

Zysk netto 254,0 -1 746,0 37,8 196,3 419,2%

P/E 24,4 164,1 31,6 Zmiana ceny: 1m -12,6%

P/BV 0,5 0,6 0,5 0,5 Zmiana ceny: 6m -10,9%

EV/EBITDA 3,0 9,5 4,3 4,1 Zmiana ceny: 12m -24,7%

DPS 0,50 0,25 0,00 0,25 Min (52 tyg.) 4,7

DYield (%) 10,6 5,3 0,0 5,3 Max (52 tyg.) 6,9

Podstawowe dane (mln PLN)

Data ostatniej aktualizacji: 2017-01-27

Orange Polska kupuj

Analityk: Paweł Szpigiel
4,73 PLN

7,10 PLN

Telekomunikacja, Media, IT 

Orange rozczarowało inwestorów przy publikacji 
raportu za 4Q’16. Spółka zadecydowała o ścięciu 
dywidendy do zera w miejsce większych inwestycji w 
FTTH. Po spadku kursu o ponad 16% po publikacji 
wyników za 4Q’16, Spółka jest notowana na  
EV/EBITDA’17 = 4,3x. Na 2017 r. szacujemy wynik 
EBITDA na poziomie 2,97 mld PLN, co wpisuje się w 
prognozę podaną przez Zarząd czyli 2,8 mld PLN –  
3,0 mld PLN. Sądzimy, że rynek pomija dwie istotne 
kwestie: (1) pozytywny wpływ sieci FTTH na linię 
EBITDA w przyszłości oraz (2) spadek CAPEXu na 
nową sieć po 2018 r. W naszym scenariuszu bazowym 
przyjmujemy podłączenie 3,5 mln gospodarstw do 
stacjonarnej sieci światłowodowej do końca 2018 r. 

oraz wzrost wskaźnika penetracji do 25% w ciągu 5 
lat. Spodziewamy się, że nowa sieć przyniesie  
ok. 200 mln obrotów w 2018 r. i wzrosty wyników 
telekomu w kolejnych latach. Po okresie intensywnego 
CAPEXu na nową sieć, tj. po 2018 r., przyjmujemy 
nakłady  na poziomie 1,5 mld i FCF po odsetkach rzędu 
1,2 mld PLN, co implikuje FCFYield=20%. W ten 
sposób telekom może powrócić do wypłaty 0,50 PLN 
dywidendy. Podtrzymujemy pozytywne podejście do 
Orange Polska w długim terminie, jednak zwracamy 
uwagę, że w krótkim terminie kurs ma małe szanse na 
prześcignięcie szerokiego rynku (ze względu na podaż 
od funduszy dywidendowych). 

Podtrzymujemy pozytywne podejście do Netii. Spółka 
przedstawiła wyniki za 4Q’16 zgodne z oczekiwaniami. 
Przypominamy, że spółka chce ponieść znaczne 
nakłady na modernizację sieci do standardu FTTx  
(>400 mln PLN) i pokryć szybką siecią 2,6 mln 
gospodarstw domowych do 2020 r. Przez istotne 
nakłady  generowany FCF obniży się w średnim 
terminie (do czasu zakończenia inwestycji) do 
zaledwie 30-50 mln PLN    (FCF Yield = 2-3%). W 2017 
r. zysk EBITDA będzie w trendzie spadkowym 
(zakładamy 8% spadku), gdyż konsolidacja TK 
Telekom nie będzie już dłużej (jak w 2016) maskować 
spadku stacjonarnego biznesu Netii. Z drugiej strony 
do projektu FTTx podchodzimy pozytywnie. Sądzimy, 
że jest to konieczne działanie do rozwoju obrotów z 
broadbandu w najbliższych latach, które w dużym 

stopniu zrekompensują ubytek EBITDA spowodowany 
masową erozją abonentów głosowych zwłaszcza w 
formule WLR. Podkreślamy tutaj, że nawet przy 
inwestycjach w FTTx, naszym zdaniem Netia ma 
potencjał dywidendowy ze względu na niskie 
zalewarowanie. Dodatkowo, patrząc z szerszej 
perspektywy, Netia jest naszym zdaniem brakującym 
elementem dla mobilnych graczy. Na polskim rynku 
telekomunikacyjnym tylko jeden podmiot, tj. Orange 
Polska, jest w pełni konwergentny (oferuje usługi 
mobilne i stacjonarne). Sądzimy, że aby utrzymać 
pozycję konkurencyjną gracze mobilni (w pierwszej 
kolejności T-Mobile i P4) będą zainteresowani 
dołączeniem stacjonarnej części. Netia będzie tym 
bardziej atrakcyjnym podmiotem, jeśli przeprowadzi 
modernizację swojej sieci.  
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Cena bieżąca:

Cena docelowa:

(mln PLN) 2015 2016 zmiana 2017P zmiana 2018P zmiana

Przychody 1 189,3 1 198,4 0,8% 1 233,6 2,9% 1 268,7 2,8% Liczba akcji (mln) 47,7

EBITDA 120,7 114,9 -4,8% 114,2 -0,6% 113,9 -0,3% MC (cena bieżąca) 719,7

marża EBITDA 10,2% 9,6% 9,3% 9,0% EV (cena bieżąca) 784,1

EBIT 18,7 16,7 -10,9% -0,5 3,0 Free float 62,0%

Zysk netto 12,7 -13,2 -4,3 -67,7% -1,1 -74,2%

P/E 56,6 Zmiana ceny: 1m 14,3%

P/BV 0,6 0,7 0,7 0,7 Zmiana ceny: 6m 35,1%

EV/EBITDA 6,9 6,6 6,9 6,9 Zmiana ceny: 12m 31,8%

DPS 0,19 0,77 0,60 0,75 Min (52 tyg.) 9,6

DYield (%) 1,3 5,1 4,0 5,0 Max (52 tyg.) 15,1

Agora akumuluj

Analityk: Paweł Szpigiel
15,10 PLN

13,90 PLN

Podstawowe dane (mln PLN)

Data ostatniej aktualizacji: 2017-01-27

Cena bieżąca:

Cena docelowa:

(mln PLN) 2015 2016P zmiana 2017P zmiana 2018P zmiana

Przychody 9 823,0 9 707,8 -1,2% 9 649,7 -0,6% 9 727,2 0,8% Liczba akcji (mln) 639,5

EBITDA 3 685,1 3 608,4 -2,1% 3 484,8 -3,4% 3 484,5 0,0% MC (cena bieżąca) 14 811,8

marża EBITDA 37,5% 37,2% 36,1% 35,8% EV (cena bieżąca) 24 685,7

EBIT 1 985,8 1 641,4 -17,3% 1 634,9 -0,4% 1 744,6 6,7% Free float 33,5%

Zysk netto 1 163,4 860,0 -26,1% 934,6 8,7% 1 117,2 19,5%

P/E 12,7 17,2 15,8 13,3 Zmiana ceny: 1m -5,4%

P/BV 1,4 1,3 1,2 1,2 Zmiana ceny: 6m -6,8%

EV/EBITDA 7,0 7,2 7,1 6,7 Zmiana ceny: 12m 0,7%

DPS 0,00 0,00 0,34 0,49 Min (52 tyg.) 20,1

DYield (%) 0,0 0,0 1,5 2,1 Max (52 tyg.) 25,7

redukuj

Analityk: Paweł Szpigiel
23,16 PLN

Data ostatniej aktualizacji: 2017-01-27
22,30 PLN

Podstawowe dane (mln PLN)

Cyfrowy Polsat

Podtrzymujemy negatywne podejście do Cyfrowego 
Polsatu.  W chwili obecnej spółka jest notowana na 
EV/EBITDA’17 = 7,1x, tj. z  premią do grupy 
porównywalnej. Premia nie jest uzasadniona biorąc 
pod uwagę tempo wzrostu wyników grupy 
porównawczej (tj. +2,7% na linii EBITDA w 2017 r. vs. 
–3,4% CPS), jak i poziom wypłacanej dywidendy 
nawet w dłuższej perspektywie (DYield’18 = 4,6% vs. 
2,1% CPS). W 2017 r. spodziewamy się bazy 
kosztowej, zwłaszcza w zakresie kosztów marketingu, 
wynagrodzeń i kosztów technicznych. Grupie trudno 
będzie też nadrobić lukę po mistrzostwach EURO’16, 
do których prawa sprzedano do TVP notując 

jednorazowy zysk. Ze strategicznego punktu widzenia: 
na terenach mało zurbanizowanych Cyfrowy będzie 
napotykać konkurencję ze strony trzech pozostałych 
operatorów komórkowych, którzy w szybkim tempie 
budują pokrycie na zdobytych w arcydrogiej aukcji 
pasmach z zakresu 800 MHz. Z kolei inwestycje Orange 
Polska, Netii i UPC w szybkie sieci szerokopasmowe, 
przy wparciu nowego szefa UKE, stanowią naszym 
zdaniem duże ryzyko w zakresie klientów z miast  
>20 tys. mieszkańców. Strategiczną opcją dla 
Cyfrowego Polsatu byłoby przejęcie operatora 
stacjonarnego, jednak Spółka ma nieco związane ręce 
przez duże zadłużenie.  

W odpowiedzi na problemy segmentu prasowego, 
Zarząd Agory podjął w ubiegłym roku stosowne kroki 
naprawcze i ogłosił zwolnienia grupowe. Redukcja 
zatrudnienia dotyczyła 190 osób zatrudnionych w 
Agorze SA (9,6% zatrudnionych). Dodatkowo Agora 
podjęła decyzję o reorganizacji pracy redakcji oraz 
rezygnacji z dziennika Metrocafe.pl. Grupa planuje 
także przegląd innych obszarów działania w celu 
optymalizacji struktury  zatrudnienia. Powyższe 
zmiany oceniamy pozytywnie. Przy redukcji kosztów 
wynagrodzeń Prasy Agora będzie mieć szansę na 
pozytywny wynik EBITDA segmentu w okresie 2017, 
kiedy zachodzi transformacja modelu prasy z 
drukowanego na cyfrowy. Agora jest obecnie 
wyceniana na wskaźniku EV/EBITDA’17=6,9x, tj. z 

dyskontem do grupy porównywalnej, co nie jest 
uzasadnione biorąc pod uwagę, że: (1) wzrostowe i 
wyceniane na poziomach EV/EBITDA >10,0x segmenty 
Outdoor i Kino generują ponad 50% EBITDA, (2) Agora 
prezentuje zdrowy bilans z zadłużeniem netto/EBITDA 
rzędu 0,4x, a (3) grupa planuje dalsze oszczędności 
kosztowe. Zwracamy także uwagę, że (4) obecny  
CAPEX w Agorze powinien być mniejszy o połowę w 
ciągu 2 lat, co przekłada się na  FCF na poziomie  
0,9-1,0 PLN na akcję i (5) będzie podstawą do 
płatności dywidendy rzędu 0,75 PLN (wysoki DYield = 
5,0%). Podtrzymujemy pozytywne podejście. Wkrótce 
zaktualizujemy nasze prognozy finansowe po 
wynikach za 4Q’16.    
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Cena bieżąca:

Cena docelowa:

(mln PLN) 2015 2016P zmiana 2017P zmiana 2018P zmiana

Przychody 325,6 413,0 26,9% 471,4 14,1% 525,0 11,4% Liczba akcji (mln) 29,8

EBITDA 94,4 128,6 36,3% 148,8 15,7% 172,4 15,9% MC (cena bieżąca) 1 682,3

marża EBITDA 29,0% 31,1% 31,6% 32,8% EV (cena bieżąca) 1 812,7

EBIT 64,0 86,6 35,4% 102,2 18,0% 121,3 18,7% Free float 33,6%

Zysk netto 4,3 56,5 1205,0% 77,7 37,5% 95,2 22,5%

P/E 388,4 29,8 21,6 17,7 Zmiana ceny: 1m -2,6%

P/BV 4,7 4,1 3,7 3,5 Zmiana ceny: 6m 11,9%

EV/EBITDA 19,9 14,3 12,2 10,3 Zmiana ceny: 12m 42,7%

DPS 0,00 0,00 1,33 1,83 Min (52 tyg.) 39,1

DYield (%) 0,0 0,0 2,4 3,2 Max (52 tyg.) 59,5

Wirtualna Polska akumuluj

Analityk: Paweł Szpigiel
56,50 PLN

Data ostatniej aktualizacji: 2017-01-27

Podstawowe dane (mln PLN)

61,00 PLN

Podtrzymujemy pozytywne podejście do Wirtualnej 
Polski. Ostatnie spadki kursu to naszym zdaniem 
reakcja na słaby wyniki oglądalności nowego kanału 
WP1 nadawanego od grudnia 2016 na MUX8. Liczymy, 
że kanał wygeneruje lepsze wyniki w ciągu roku. WP 
to lider polskiego rynku portali horyzontalnych z 
jednym z największych zasięgów w Polsce rzędu 
76,2%.  Unikatowość modelu biznesu WP polega na 
wykorzystaniu silnej pozycji w polskim Internecie do 
zwiększania wolumenu i jednostkowej skali transakcji 
na portalach e-commerce, przy zastosowaniu 
algorytmów BigData. Dzięki inwestycji w walory WP 
inwestorzy zyskują (1) ekspozycję na rynek reklamy 
online, którego wzrost jest szacowany na 11% rocznie 

w perspektywie 2016-20 oraz (2) rynek e-commerce, 
który rośnie w tempie >15% rocznie. Wskazujemy też 
na relatywnie małą wrażliwość spółki na ryzyka 
polityczne. Dzięki szybkim wzrostom przychodów i 
poprawie rentowności operacyjnej (marża EBITDA 
wzrosła do 35,7% o 1,5 p.p. R/R w 9M’16) szacujemy  
CAGR zysku netto w latach 2016-19 na ponad 25%. 
Niskie zalewarowanie na poziomie 1,3x EBITDA na 
koniec 3Q’16, mała kapitałochłonność biznesu 
(CAPEX/przychody = ok, 9%) oraz wysoka konwersja 
wyniku EBITDA na przepływy operacyjne (rzędu  
> 90%) przekładają się na możliwość wypłaty 
dywidendy począwszy od 2017 r.  

Cena bieżąca:

Cena docelowa:

(mln PLN) 2015 2016P zmiana 2017P zmiana 2018P zmiana

Przychody 7 256,2 7 772,9 7,1% 8 123,4 4,5% 8 599,6 5,9% Liczba akcji (mln) 83,0

EBITDA 1 007,7 1 048,6 4,1% 1 111,7 6,0% 1 169,8 5,2% MC (cena bieżąca) 4 648,0

marża EBITDA 13,9% 13,5% 13,7% 13,6% EV (cena bieżąca) 7 424,7

EBIT 745,2 772,3 3,6% 828,0 7,2% 874,7 5,6% Free float 68,0%

Zysk netto 364,7 307,3 -15,7% 315,3 2,6% 323,8 2,7%

P/E 12,7 15,1 14,7 14,4 Zmiana ceny: 1m -2,4%

P/BV 0,9 0,9 0,8 0,8 Zmiana ceny: 6m 2,0%

EV/EBITDA 7,5 7,2 6,7 6,3 Zmiana ceny: 12m -1,9%

DPS 2,90 3,01 3,01 3,01 Min (52 tyg.) 50,3

DYield (%) 5,2 5,4 5,4 5,4 Max (52 tyg.) 62,0

Asseco Poland redukuj

Analityk: Paweł Szpigiel
56,00 PLN

Data ostatniej aktualizacji: 2017-02-24
53,00 PLN

Podstawowe dane (mln PLN)

Podtrzymujemy negatywne nastawienie do Spółki.    
Sądzimy, że ze względu na defensywny profil i płaską 
dywidendę  Asseco będzie odstawać od szerokiego 
indeksu. Po pierwsze spodziewamy się, że Asseco 
ogłosi zestaw słabych wyników za 4Q’16. Zakładamy, 
że zysk dla akcjonariuszy jednostki dominującej 
wyniesie 82,7 mln PLN (-34,3% R/R). Po drugie 
sądzimy, że konsensus rynkowy na linię netto na 
kolejne lata jest zbyt optymistyczny: zakładamy na 
2017 i 2018 r. odpowiednio 315 i 324 mln PLN zysku, 
tj. 7,7% i 9,7% mniej niż konsensus. Po trzecie, 
kondycja spółki matki Asseco, która generuje 44% 
zysku netto, pozostaje słaba ze względu na brak 
p rojekt ów od  admin is t rac j i  pub l i cznej 
dofinansowanych z środków UE oraz nastawienie 
rządu na oszczędności w ramach wydatków IT i 
zwiększenie dostępności projektów dla małych 

podmiotów. Po czwarte, Asseco Poland jest notowane   
z blisko 20%-ową premią do średniej historycznej z 
ostatnich 5 lat (na zawyżonym naszym zdaniem 
konsensusie). Po piąte, obecne dyskonto na wskaźniku 
P/E rzędu ok. 13% jest istotnie niższe niż średnie 
dyskonto z ostatnich 5 lat rzędu 18% (CAGR zysku 
netto 2016-19 = 2,7% w Asseco Poland jest wyraźnie 
niższy niż w spółkach porównywalnych, gdzie wynosi 
średnio 9,7%). Poza powyższymi argumentami, 
zwracamy uwagę inwestorów na fakt, że przyjmując 
koszt kapitału = 8,5%, obecny kurs Asseco Poland 
implikuje wiarę rynku w ciągły wzrost dywidend w 
przyszłości rzędu 2,9% (z modelu Gordona). W 2017 r. 
Asseco pierwszy raz od wielu lat nie wypłaci wyższej  
R/R dywidendy, co wynika z kondycji spółki matki. 
Przyjmując, że pozostanie ona w słabej formie w  
2017 r., przyjmujemy płaską dywidendę na 2018 r.  
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Cena bieżąca:

Cena docelowa:

(mln PLN) 2015 2016P zmiana 2017P zmiana 2018P zmiana

Przychody 798,0 565,3 -29,2% 377,5 -33,2% 391,5 3,7% Liczba akcji (mln) 95,2

EBITDA 429,3 294,8 -31,3% 176,8 -40,0% 177,5 0,4% MC (cena bieżąca) 6 707,8

marża EBITDA 53,8% 52,2% 46,8% 45,3% EV (cena bieżąca) 5 973,9

EBIT 424,2 288,8 -31,9% 169,5 -41,3% 169,5 0,0% Free float 47,5%

Zysk netto 342,5 238,4 -30,4% 144,8 -39,3% 145,8 0,7%

P/E 19,5 28,1 46,3 46,0 Zmiana ceny: 1m 18,9%

P/BV 13,0 8,9 7,5 6,4 Zmiana ceny: 6m 70,6%

EV/EBITDA 14,7 20,7 33,8 33,3 Zmiana ceny: 12m 206,3%

DPS 0,00 0,00 0,00 0,00 Min (52 tyg.) 23,0

DYield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 74,3

CD Projekt sprzedaj

Analityk: Piotr Bogusz
70,45 PLN

Data ostatniej aktualizacji: 2017-01-26
43,40 PLN

Podstawowe dane (mln PLN)

Akcje CD Projekt zyskały na wartości blisko 40% YTD 
osiągając wartość 71,9 PLN. Naszym zdaniem obecnie 
wyceniany jest zbyt optymistyczny scenariusz 
dotyczący potencjału komercyjnego przyszłych 
produkcji. Spółka opublikuje wyniki za 4Q’16 dnia 
30.03.2016. Według naszych szacunków rezultaty 
mają być nieco niższe R/R (w zeszłym roku 4Q był 
drugim kwartałem po premierze gry Wiedźmin 3: Dziki 
Gon). Oczekujemy, że w 4Q’16 spółka wypracuje 145 
mln PLN sprzedaży (-15% R/R), 79,9 mln PLN EBITDA 
(-7% R/R), 78,3 mln PLN EBIT (-7% R/R) oraz  
64,9 mln PLN (-1% R/R). Najważniejszym 
wydarzeniem 2017 roku będzie premiera gry Gwint: 

Wiedźmińska Gra Karciana (gra z gatunku Collective 
Card Games). Zwracamy uwagę, że wyniki generowane 
przez tego typu produkcje zwiększają się stopniowo 
począwszy od premiery. W naszej prognozie 
uwzględniamy pozytywny scenariusz dotyczący 
produkcji i zakładamy 129 mln PLN sprzedaży w 2017 
roku. Kolejnym istotnym projektem będzie Cyberpunk, 
na którego premierę inwestorzy będą musieli poczekać 
przynajmniej do 2019 roku (nasze prognozy zakładają 
przychody z C2077 na poziomie 1 mld PLN vs. 690 mln 
PLN z W3). Uważamy, że pomimo uwzględnienia 
optymistycznych szacunków wyników, wycena spółki 
jest zbyt wysoka oraz zalecamy sprzedawanie akcji  
CD Projekt.  

Rok 2017 r. będzie okresem dobrych wyników w 
Comarchu. Zakładamy, że spółka wygeneruje wynik 
EBITDA rzędu 181,3 mln PLN (tj. +7,9% vs. konsensus 
Bloomberg), co implikuje 14,1% wzrostu R/R. Wysoki 
wynik to pochodna: (1) startu sprzedaży rozwiązań, na 
które spółka ponosiła znaczne nakłady na rozwój 
produktów takich jak Smart City, Smart Airport oraz 
rozwiązania e-Health; (2) wzrostu przychodów 
eksportowych, dzięki czemu udział Polski spadł do 
40,9% w całości obrotów w 9M’16 (z 47,5% rok 
wcześniej); (3) korzystnej zmiany struktury sprzedaży 
w kierunku rozwiązań własnych (93,2% w 9M’16 vs. 
87,3% w 9M’15). Z kolei wartość kontaktów dla 
administracji publicznej podpisana w 2016 r. jest 

wyższa niż w 2015 r., co oznacza powrót do wzrostów 
w segmencie publicznym, pomimo przedłużającego się 
rozdania projektów z dofinansowaniem z nowej 
perspektywy UE 2014-20. Comarch jest notowany na 
poziomie EV/EBITDA’17 = 8,7x, tj. z 12% dyskontem 
do grupy porównywalnej, co nie jest uzasadnione 
patrząc na tempo wzrostu wyniku EBITDA (14,1% vs. 
7,0% średnio w spółkach porównywalnych). 
Dodatkowo Comarch wrócił po dwóch latach do 
wypłaty dywidendy w 2017 r.  Podtrzymujemy 
pozytywne podejście, jednak ze względu na wzrost 
kursu obniżamy zalecenie inwestycyjne z kupuj na 
akumuluj. Wkrótce zaktualizujemy nasze prognozy 
finansowe (po publikacji wyników za 4Q’16).  

Cena bieżąca:

Cena docelowa:

(mln PLN) 2015 2016P zmiana 2017P zmiana 2018P zmiana

Przychody 1 131,6 1 151,0 1,7% 1 257,3 9,2% 1 344,0 6,9% Liczba akcji (mln) 8,1

EBITDA 166,5 158,8 -4,6% 181,3 14,1% 196,8 8,6% MC (cena bieżąca) 1 665,7

marża EBITDA 14,7% 13,8% 14,4% 14,6% EV (cena bieżąca) 1 584,6

EBIT 113,0 96,5 -14,6% 117,1 21,3% 130,7 11,7% Free float 59,2%

Zysk netto 80,3 56,7 -29,3% 80,6 42,1% 95,3 18,2%

P/E 20,8 29,4 20,7 17,5 Zmiana ceny: 1m 14,2%

P/BV 2,1 2,0 1,8 1,8 Zmiana ceny: 6m 20,5%

EV/EBITDA 9,6 10,2 8,7 8,0 Zmiana ceny: 12m 76,6%

DPS 0,00 0,00 1,50 10,00 Min (52 tyg.) 125,5

DYield (%) 0,0 0,0 0,7 4,9 Max (52 tyg.) 213,0

Podstawowe dane (mln PLN)

Analityk: Paweł Bogusz
204,80 PLN

Data ostatniej aktualizacji: 2017-03-01
205,00 PLN

Comarch akumuluj
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Przemysł i metale 

Wyższe ceny zakupu aluminium oraz presja na płace 
naszym zdaniem spowoduje, że w 2017 roku Grupa 
Kęty zanotuje jedynie 3,5% wzrost skonsolidowanego 
wyniku EBITDA. Oczekujemy, że koszt zakupu 
aluminium wzrośnie w 2017 roku o około 5% (+30 mln 
PLN), a średnia płaca w Grupie o 4% r/r (+12,5 mln 
PLN). Wyższe koszty zakupu aluminium, presja na 
płacę oraz rozpoczęcie produkcji w nowej fabryce w 
Oświęcimie naszym zdaniem spowoduje, że Grupie 
trudno będzie notować pozytywną dynamikę 
rezultatów w IH’17. Spółka w II ’17 przedstawiła już 
aktualizację strategii do 2020 roku, co zostało raczej 

neutralnie odebrane przez inwestorów. Strategia 
Grupy Kęty zakłada dalszy dynamiczny wzrost 
sprzedaży Grupy i wzrost wyników EBITDA. 
Jednocześnie polityka dywidendowa zakłada, że w 
okresie 2017-2020 akcjonariuszom wypłacona 
zostanie łączna dywidenda na poziomie około 790 mln 
PLN (83 PLN/akcja lub 19% bieżącej kapitalizacji). 
Przy okazji publikacji  Strategii  Zarząd 
zarekomendował wypłatę 80% skonsolidowanego 
wyniku netto Grupy za 2016 rok (23,3 PLN/akcja). 
Podtrzymujemy naszą rekomendację trzymaj dla 
Grupy Kęty. 

Wyższe o 12% r/r plony zbóż w Grupie Kernel w 2016 
roku naszym zdaniem pozwolą w sezonie 2016/17 na 
utrzymanie wysokich wyników w segmencie produkcji 
rolnej (150 mln USD EBITDA). Ryzykiem natomiast 
jest presja na marże na tłoczeniu słonecznika. Kernel 
kończy 2015/16 rok z zadłużeniem netto do EBITDA na 
poziomie 0,8x, co pozwala mu na dalszą konsolidację 
rynku produkcji oleju na Ukrainie oraz rozbudowę 
potencjału eksportowego i produkcyjnego zbóż. 
Alternatywnie, spółka w perspektywie dwóch 

kolejnych lat jest w stanie zwiększyć wielkość 
wypłacanej dywidendy, w wyniku czego według 
naszych prognoz wzrosłaby stopa wypłacanej 
dywidendy. Wyniki za 2Q’17 (28 II) oceniamy lekko 
negatywnie z uwagi na widoczną istotną presję na 
marżę na tłoczeniu oleju słonecznikowego, co 
prawdopodobnie również będzie miało miejsce w 
1Q’17 oraz 2Q’17. Podtrzymujemy naszą neutralną 
rekomendację dla Grupy Kernel.  

Cena bieżąca:

Cena docelowa:

(mln USD) 2014/15 2015/16 zmiana 2016/17P zmiana 2017/18P zmiana

Przychody 2 329,5 1 988,5 -14,6% 2 404,4 20,9% 2 558,2 6,4% Liczba akcji (mln) 79,7

EBITDA 396,6 347,2 -12,4% 373,9 7,7% 359,9 -3,7% MC (cena bieżąca) 6 255,1

marża EBITDA 17,0% 17,5% 15,5% 14,1% EV (cena bieżąca) 6 407,2

EBIT 328,3 287,2 -12,5% 308,1 7,3% 293,0 -4,9% Free float 59,8%

Zysk netto 106,9 225,2 110,6% 260,3 15,6% 241,5 -7,2%

P/E 14,4 6,8 5,9 6,4 Zmiana ceny: 1m -1,9%

P/BV 1,7 1,5 1,2 1,1 Zmiana ceny: 6m 34,9%

EV/EBITDA 4,1 4,6 4,2 4,3 Zmiana ceny: 12m 56,1%

DPS 0,25 0,25 0,25 0,65 Min (52 tyg.) 48,2

DYield (%) 1,3 1,3 1,3 3,4 Max (52 tyg.) 80,0

Analityk: Jakub Szkopek
78,50 PLN

Data ostatniej aktualizacji: 2017-01-27
73,90 PLN

Podstawowe dane (mln PLN)

trzymajKernel

Cena bieżąca:

Cena docelowa:

(mln PLN) 2015 2016P zmiana 2017P zmiana 2018P zmiana

Przychody 2 027,1 2 252,1 11,1% 2 462,2 9,3% 2 582,0 4,9% Liczba akcji (mln) 9,5

EBITDA 336,2 396,0 17,8% 410,5 3,7% 438,2 6,7% MC (cena bieżąca) 3 883,6

marża EBITDA 16,6% 17,6% 16,7% 17,0% EV (cena bieżąca) 4 398,3

EBIT 244,4 290,0 18,6% 290,1 0,0% 317,0 9,3% Free float 28,1%

Zysk netto 209,8 277,0 32,0% 250,5 -9,6% 246,0 -1,8%

P/E 18,5 14,0 15,5 15,8 Zmiana ceny: 1m -2,1%

P/BV 3,0 2,8 2,7 2,6 Zmiana ceny: 6m 10,2%

EV/EBITDA 12,3 10,9 10,7 10,0 Zmiana ceny: 12m 44,7%

DPS 14,41 18,00 20,36 19,87 Min (52 tyg.) 281,9

DYield (%) 3,5 4,4 5,0 4,8 Max (52 tyg.) 435,5

Kęty trzymaj

Analityk: Jakub Szkopek
410,80 PLN

Data ostatniej aktualizacji: 2017-01-27
387,90 PLN

Podstawowe dane (mln PLN)
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Według naszych szacunków przychody ze sprzedaży 
Stelmet wzrosną w 2017 roku o 8%, głownie za 
sprawą realizacji inwestycji w największy w Polsce 
zakład produkcji architektury ogrodowej (w 
Grudziądzu). W efekcie moce produkcyjne Grupy 
wzrosną o 60% r/r, a Spółka progresywnie 
zastępować będzie „drogą” produkcję w Wielkiej 
Brytanii „tańszą” w nowej lokalizacji. Zakładamy 
również, że Stelmet skorzysta z prawdopodobnie 

niższych cen zakupu surowca drzewnego, gdyż pula 
sprzedaży Lasów Państwowych może w 2017 roku 
wzrosnąć o około 5% r/r. Wzrost potencjału 
produkcyjnego oraz możliwe w trakcie roku 
zagraniczne przejęcia przełożą się naszym zdaniem na 
umocnienie pozycji lidera Spółki na Europejskim rynku 
architektury ogrodowej. Podtrzymujemy naszą 
rekomendację akumuluj dla Grupy Stelmet. 

Ceny miedzi na początku 2017 roku były beneficjentem 
wstrzymaniem produkcji w dwóch czołowych 
kopalniach świata (Escondida i Grasberg), które 
łącznie odpowiadają za 8% światowej produkcji 
surowca. 17 lutego Freeport uzyskał warunkową zgodę 
na eksport koncentratu miedzi z Indonezji (Grasberg), 
a czas strajku w kopalni Escondida trwa już około 20 
dni, co oznacza drugi najdłuższy protest od 2006 roku 
(wówczas 26 dni). Naszym zdaniem porozumienie z 
pracownikami oraz wznowienie produkcji w Escondida 
przy aktualnej wysokiej ilości otwartych pozycji 
długich na rynku miedzi (ponad 40 tys. pozycji) może 
stać się pretekstem do lokalnej korekty cen. 

Oczekujemy, że notowania miedzi mogłyby powrócić 
do wzrostowego trendu w drugiej połowie roku, gdyż 
wówczas w Chile wygasać będą kontrakty pracownicze 
w chilijskich kopalniach wydobywających kolejne  
1,1 mln ton miedzi (około 5% światowej produkcji).  
W przypadku Sierra Gorda, kontrolowanej przez KGHM, 
spółka zawarła w styczniu i maju 2015 roku układ 
zbiorowy ze związkami nr 1 i nr 2 na okres 
odpowiednio 48 miesięcy i 44 miesięcy. Oba układy 
wygasają dopiero w styczniu  2019 roku. W związku ze 
wzrostem cen akcji i ryzykiem korekty na cenach 
miedzi obniżamy naszą rekomendację dla KGHM z 
akumuluj do trzymaj. 

Cena bieżąca:

Cena docelowa:

(mln PLN) 2015 2016P zmiana 2017P zmiana 2018P zmiana

Przychody 20 008,0 18 233,6 -8,9% 20 739,1 13,7% 20 781,1 0,2% Liczba akcji (mln) 200,0

EBITDA 1 789,0 2 271,5 27,0% 5 832,3 156,8% 5 896,7 1,1% MC (cena bieżąca) 25 800,0

marża EBITDA 8,9% 12,5% 28,1% 28,4% EV (cena bieżąca) 33 342,0

EBIT -154,0 758,6 4 065,9 436,0% 4 085,0 0,5% Free float 68,2%

Zysk netto -5 012,0 -315,8 -93,7% 2 885,8 2 901,2 0,5%

P/E 8,9 8,9 Zmiana ceny: 1m 3,2%

P/BV 1,3 1,3 1,1 1,1 Zmiana ceny: 6m 79,8%

EV/EBITDA 18,2 15,1 5,7 5,5 Zmiana ceny: 12m 89,9%

DPS 4,00 4,00 4,00 5,77 Min (52 tyg.) 57,3

DYield (%) 3,1 3,1 3,1 4,5 Max (52 tyg.) 135,5

KGHM

Analityk: Jakub Szkopek
129,00 PLN

Data ostatniej aktualizacji: 2017-03-01
128,64 PLN

Podstawowe dane (mln PLN)

trzymaj

Cena bieżąca:

Cena docelowa:

(mln PLN) 2015 2016 zmiana 2017P zmiana 2018P zmiana

Przychody 572,8 556,0 -2,9% 599,0 7,7% 643,7 7,5% Liczba akcji (mln) 29,4

EBITDA 78,7 92,4 17,5% 105,2 13,8% 121,9 15,8% MC (cena bieżąca) 886,8

marża EBITDA 13,7% 16,6% 17,6% 18,9% EV (cena bieżąca) 1 075,6

EBIT 58,6 72,1 23,1% 67,7 -6,1% 84,5 24,8% Free float 80,0%

Zysk netto 64,7 62,0 -4,1% 57,3 -7,6% 73,4 28,1%

P/E 13,0 13,6 15,5 12,1 Zmiana ceny: 1m -5,6%

P/BV 2,5 2,3 1,9 1,6 Zmiana ceny: 6m -2,6%

EV/EBITDA 12,6 11,6 10,2 8,1 Zmiana ceny: 12m -2,6%

DPS 1,07 0,29 0,00 0,00 Min (52 tyg.) 30,0

DYield (%) 3,5 0,9 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 32,5

Podstawowe dane (mln PLN)

33,80 PLN
2017-01-27Data ostatniej aktualizacji:

30,20 PLN
Analityk: Jakub Szkopek

akumulujStelmet
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Cena bieżąca:

Cena docelowa:

(mln EUR) 2015 2016P zmiana 2017P zmiana 2018P zmiana

Przychody 436,5 459,9 5,4% 536,4 16,6% 553,6 3,2% Liczba akcji (mln) 12,5

EBITDA 58,7 70,3 19,8% 89,1 26,8% 90,6 1,7% MC (cena bieżąca) 3 066,3

marża EBITDA 13,4% 15,3% 16,6% 16,4% EV (cena bieżąca) 3 231,5

EBIT 43,9 53,8 22,5% 68,8 28,0% 69,9 1,5% Free float 38,7%

Zysk netto 40,7 55,4 36,2% 67,0 20,9% 67,9 1,4%

P/E 17,5 12,9 10,6 10,5 Zmiana ceny: 1m 4,6%

P/BV 3,6 2,9 2,7 2,5 Zmiana ceny: 6m 24,1%

EV/EBITDA 12,3 10,8 8,4 8,5 Zmiana ceny: 12m 90,5%

DPS 0,81 1,65 2,75 2,70 Min (52 tyg.) 128,4

DYield (%) 1,4 2,9 4,8 4,7 Max (52 tyg.) 246,4

Analityk: Jakub Szkopek

UNIWHEELS akumuluj

Podstawowe dane (mln PLN)

258,00 PLN
2017-01-27Data ostatniej aktualizacji:

245,70 PLN

Uruchomienie nowych mocy produkcyjnych w Nowym 
Zakładzie w Stalowej Woli przełoży się naszym 
zdaniem na 18% r/r wzrost skonsolidowanych 
przychodów ze sprzedaży w 2017 roku. Brak 
analogicznych, co w 2016 roku kosztów rozruchu 
zakładu (około 3-4 mln EUR) oraz znacznie marżowa i 
kompleksowa produkcja nowych linii produkcyjnych 
przełoży się na 27,9% r/r wzrost wyniku EBITDA. Brak 
zaplanowanych istotnych inwestycji w 2017 roku może 
naszym zdaniem zachęcić Zarząd do tymczasowego 

zwiększenia proporcji wypłacanej dywidendy z zysku. 
Według naszych szacunków wskaźnik długu netto do 
EBITDA na koniec 2016 roku wyniesie jedynie 0,7x. 
Naszym zdaniem wartość DPS mogłaby znaleźć się w 
przedziale 2,18-4,36 EUR/akcja,  co w 
najoptymistyczniejszym scenariuszu dawałoby DYield 
na poziomie około 10%. Oczekujemy dobrych wyników 
finansowych za 4Q’16 (24 III). Podtrzymujemy naszą 
rekomendację akumuluj dla Grupy Uniwheels. 
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Cena bieżąca:

Cena docelowa:

(mln PLN) 2015 2016 zmiana 2017P zmiana 2018P zmiana

Przychody 5 134,0 5 572,3 8,5% 6 391,8 14,7% 6 615,2 3,5% Liczba akcji (mln) 25,5

EBITDA 314,6 531,1 68,8% 511,3 -3,7% 460,6 -9,9% MC (cena bieżąca) 6 235,7

marża EBITDA 6,1% 9,5% 8,0% 7,0% EV (cena bieżąca) 4 094,2

EBIT 292,2 505,1 72,9% 482,7 -4,4% 432,3 -10,4% Free float 34,2%

Zysk netto 235,8 409,9 73,8% 400,7 -2,2% 357,0 -10,9%

P/E 26,4 15,2 15,6 17,5 Zmiana ceny: 1m 12,0%

P/BV 10,4 7,8 7,7 8,1 Zmiana ceny: 6m 26,1%

EV/EBITDA 12,4 6,9 8,0 9,5 Zmiana ceny: 12m 19,1%

DPS 6,11 8,14 15,25 15,38 Min (52 tyg.) 168,1

DYield (%) 2,5 3,3 6,2 6,3 Max (52 tyg.) 247,9

akumuluj

Analityk: Piotr Zybała
244,25 PLN

Data ostatniej aktualizacji: 2017-01-27
238,40 PLN

Budimex

Podstawowe dane (mln PLN)

Cena bieżąca:

Cena docelowa:

(mln PLN) 2015 2016P zmiana 2017P zmiana 2018P zmiana

Przychody 1 242,8 1 039,1 -16,4% 970,7 -6,6% 960,9 -1,0% Liczba akcji (mln) 4,7

EBITDA 77,7 77,0 -1,0% 73,7 -4,2% 70,1 -4,9% MC (cena bieżąca) 548,3

marża EBITDA 6,3% 7,4% 7,6% 7,3% EV (cena bieżąca) 426,5

EBIT 63,1 63,5 0,7% 59,1 -6,9% 55,0 -6,9% Free float 34,9%

Zysk netto 50,2 55,8 11,3% 48,9 -12,5% 46,1 -5,7%

P/E 10,9 9,8 11,2 11,9 Zmiana ceny: 1m -6,1%

P/BV 1,4 1,3 1,2 1,2 Zmiana ceny: 6m 8,5%

EV/EBITDA 6,3 6,4 5,8 5,9 Zmiana ceny: 12m -6,6%

DPS 0,00 4,00 5,00 6,18 Min (52 tyg.) 87,0

DYield (%) 0,0 3,5 4,3 5,3 Max (52 tyg.) 123,4

Elektrobudowa kupuj

Analityk: Piotr Zybała
115,50 PLN

Data ostatniej aktualizacji: 2016-12-22
146,00 PLN

Podstawowe dane (mln PLN)

Budownictwo 

Pod koniec stycznia Zarząd Elektrobudowy 
opublikował prognozę na 2017 r., która zakłada 
przychody: 1 066 mln PLN oraz zysk netto: 51,1 mln 
PLN. Prognoza Zarządu jest wyższa od naszej o 10% 
na przychodach oraz 5% na zysku netto oraz implikuje 
P/E’17=10,7x. Obserwowane w lutym wzrosty kursów 
spółek budowlanych ominęły Elektrobudowę, co czyni 
ją jedną z najtańszych propozycji inwestycyjnych w 
sektorze. Elektrobudowa jest notowana z około 26% 
dyskontem do sektora na P/E’17 oraz EV/EBITDA’17. 
Na wskaźnikach za 2018 r. dyskonto się zamyka w 
związku z oczekiwanym przez nas istotnym wzrostem 

wyników sektora budowlanego przy względnej 
stabilizacji wyników Elektrobudowy. Za Elektrobudową 
przemawia jednak relatywnie wysoka dywidenda 
(DYield’17 =4,3%, DYield=5,3%). Przypominamy, że 
nasze prognozy pozycji gotówkowej oraz dywidendy w 
Elektrobudowie zawierają pewną rezerwę na wypadek 
problemów z rozliczeniem dwóch kontraktów 
realizowanych dla PSE. Uważamy, że w pozytywnym 
scenariuszu potencjał dywidendowy Spółki może być 
wyraźnie wyższy. Podtrzymujemy rekomendację 
kupuj. 

Budimex zaraportował bardzo dobre wyniki finansowe 
za 4Q’16, zwiększając EBITDA o 106% r/r do 
203 mln PLN oraz zysk netto o 113% r/r do 
159 mln PLN. Liczby te nie powinny stanowić 
zaskoczenia, gdyż Spółka podała informację na temat 
wypracowanego zysku netto już w raporcie bieżącym z 
14 lutego (po ustaleniu konsensusu). Do tak dobrych 
wyników przyczyniła się wyjątkowo wysoka marża 
segmentu budowlanego, która w ostatnim kwartale 
roku osiągnęła 17%, a w całym 2016 r. ponad 12%. 
Wysoki zysk w połączeniu z rekordową pozycją 
gotówkową w wysokości 2,6 mld PLN (+11% r/r), 
portfelem zamówień w wysokości 8,9 mld PLN (+6% 
r/r) oraz kontraktami oczekującymi na podpisanie o 
wartości niemal 4 mld PLN, stanowią dobry prognostyk 

na przyszłość. Największe zagrożenie, które wymienia 
Prezes Blocher w kontekście wyników za 2017 r. to 
potencjalny wzrost kosztów pracy i problem z 
dostępem do pracowników. Uważamy, że czynnik ten 
może mieć większe znaczenie dla sektora 
budowlanego po 2017 r., a zakładana przez nas w 
prognozach marża segmentu budowlanego na 
poziomie 10,5% w 2017 r. (vs. 12,3% w 2016 r.) może 
być przekroczona przez Spółkę. Wstępnie widzimy 
szansę na podniesienie naszej prognozy 
ZN’17=401 mln PLN oraz ZN’18=357 mln PLN. Po 
konferencji wynikowej zaplanowanej na 1 marca 
dokonamy aktualizacji naszej rekomendacji na 
Budimex, tymczasem podtrzymujemy rekomendację 
akumuluj. 
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Cena bieżąca:

Cena docelowa:

(mln PLN) 2015 2016P zmiana 2017P zmiana 2018P zmiana

Przychody 1 763,3 1 762,5 0,0% 1 902,7 8,0% 1 963,7 3,2% Liczba akcji (mln) 12,8

EBITDA 62,1 67,6 8,9% 60,6 -10,4% 61,9 2,2% MC (cena bieżąca) 403,7

marża EBITDA 3,5% 3,8% 3,2% 3,2% EV (cena bieżąca) 324,1

EBIT 51,5 55,9 8,4% 48,5 -13,1% 49,6 2,1% Free float 18,2%

Zysk netto 27,8 36,2 29,8% 31,8 -12,1% 32,6 2,6%

P/E 14,5 11,2 12,7 12,4 Zmiana ceny: 1m 7,2%

P/BV 1,4 1,3 1,2 1,1 Zmiana ceny: 6m 4,5%

EV/EBITDA 5,5 4,8 5,3 5,1 Zmiana ceny: 12m 16,7%

DPS 0,51 1,20 1,17 1,24 Min (52 tyg.) 25,1

DYield (%) 1,6 3,8 3,7 3,9 Max (52 tyg.) 32,2

Data ostatniej aktualizacji: 2017-01-27
33,50 PLN

Erbud akumuluj

Analityk: Piotr Zybała
31,51 PLN

Podstawowe dane (mln PLN)

Cena bieżąca:

Cena docelowa:

(mln PLN) 2015 2016P zmiana 2017P zmiana 2018P zmiana

Przychody 1 242,9 1 256,7 1,1% 1 496,8 19,1% 1 536,4 2,6% Liczba akcji (mln) 35,1

EBITDA 31,3 49,3 57,4% 63,2 28,1% 60,6 -4,1% MC (cena bieżąca) 441,5

marża EBITDA 2,5% 3,9% 4,2% 3,9% EV (cena bieżąca) 454,1

EBIT 23,5 40,9 74,1% 54,6 33,7% 51,9 -4,9% Free float 27,7%

Zysk netto 23,6 31,7 34,6% 41,7 31,3% 40,1 -3,8%

P/E 18,7 13,9 10,6 11,0 Zmiana ceny: 1m 15,4%

P/BV 2,0 1,8 1,6 1,5 Zmiana ceny: 6m 9,5%

EV/EBITDA 12,5 8,9 7,2 7,3 Zmiana ceny: 12m 19,9%

DPS 0,15 0,17 0,28 0,37 Min (52 tyg.) 9,2

DYield (%) 1,2 1,4 2,2 2,9 Max (52 tyg.) 12,6

12,80 PLN

Podstawowe dane (mln PLN)

2017-03-01Data ostatniej aktualizacji:
12,59 PLN

Analityk: Piotr Zybała

akumulujUnibep

Unibep podał już wstępną informację o zysku netto za 
2016 r., który wyniósł 31,4 mln PLN (1% poniżej 
naszej prognozy) przy przychodach w wysokości 
1249 mln PLN. Ostatecznie ZN Unibepu wzrósł w 
minionym roku o około 1/3. Co istotne, spodziewamy 
się podobnej dynamiki zysku również w 2017, co 
oznaczałoby najwyższy wzrost wśród monitorowanych 
przez nas spółek budowlanych (nie licząc Ulmy, 
startującej z niskiej bazy). Pomimo wzrostu kursu, 
Unibep jest notowany na P/E’17-18 ze średnio 18% 
dyskontem do spółek porównywanych. Na EV/EBITDA 
spółka jest wyceniona ze średnio 8% premią, co 
przede wszystkim wynika z istotnego udziału 
segmentu deweloperskiego w Unibepie, tradycyjnie 
mocniej zadłużonego. Koniunktura na rynku 
mieszkaniowym jest wciąż bardzo korzystna, co ma dla 
Unibepu podwójne znaczenie w związku ze 
wspomnianą działalnością deweloperską. W 

generalnym wykonawstwie również większość 
kontraktów dotyczy działalności mieszkaniowej w 
stolicy. Spółka skutecznie dywersyfikuje działalność o 
segmenty modułowy oraz drogowy. W pierwszych 
dwóch miesiącach roku najwięcej nowych zleceń 
dotyczyło właśnie tego obszaru działalności (w okresie 
zimowym liczba rozpoczynanych inwestycji 
mieszkaniowych jest sezonowo mniejsza). W dłuższej 
perspektywie szczególnie mocno liczymy na wzrost 
działalności w wysokomarżowym segmencie 
modułowym, w którym Unibep zainwestował w nowy 
zakład i w ostatnich latach zdobył pozycję ważnego 
partnera dla skandynawskich deweloperów. Z 
powyższych względów podtrzymujemy pozytywną 
rekomendację dla Unibepu. Ze względu na wzrost 
kursu w lutym obniżamy jednak naszą rekomendację z 
kupuj do akumuluj. 

Kurs Erbudu wpisał się w trend wzrostowy 
obserwowany w sektorze budowlanym od początku 
roku. W styczniu i lutym Spółka nie pozyskała wielu 
nowych zleceń, jednak portfel zamówień, 
zaprezentowany po wynikach za 3Q’16 miał 
największą wartość w historii spółki (ok. 2 mld PLN, 
+63% r/r), co zapewnia Zarządowi względny spokój i 

nie generuje presji na szybkie pozyskiwanie kolejnych 
zleceń. Publikowane w marcu wyniki za 4Q’16 powinny 
być zdecydowanie lepsze r/r. Baza z 4Q’15 jest 
wyjątkowo niska i łatwa do pobicia. Prognozujemy ZN 
za 4Q’16 w wysokości 7,0 mln PLN (+315% r/r). 
Podtrzymujemy rekomendację akumuluj. 
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Cena bieżąca:

Cena docelowa:

(mln PLN) 2015 2016 zmiana 2017P zmiana 2018P zmiana

Przychody 904,2 1 153,0 27,5% 1 196,3 3,8% 1 283,7 7,3% Liczba akcji (mln) 24,8

Zysk brutto ze sprzedaży 203,9 271,1 32,9% 310,5 14,5% 318,8 2,7% MC (cena bieżąca) 1 660,7

marża 22,6% 23,5% 26,0% 24,8% EV (cena bieżąca) 1 619,6

EBIT 102,5 156,6 52,9% 203,7 30,1% 209,0 2,6% Free float 23,9%

Zysk netto 80,7 125,7 55,7% 164,8 31,1% 168,9 2,5%

P/E 20,6 13,2 10,1 9,8 Zmiana ceny: 1m 3,5%

P/BV 1,9 1,8 1,7 1,7 Zmiana ceny: 6m 21,8%

EV/EBITDA 16,9 9,9 7,7 7,6 Zmiana ceny: 12m 29,0%

DPS 2,25 3,25 5,05 6,65 Min (52 tyg.) 49,5

DYield (%) 3,4 4,8 7,5 9,9 Max (52 tyg.) 67,0

Dom Development akumuluj

Analityk: Piotr Zybała
67,01 PLN

72,50 PLN

Podstawowe dane (mln PLN)

Data ostatniej aktualizacji: 2017-01-27

Deweloperzy 

Wyniki Dom Development za 4Q’16 nie przyniosły 
niespodzianek, choć pewnym zaskoczeniem mogła być 
wyjątkowo mocna pozycja gotówkowa dewelopera 
(57 mln PLN gotówki netto na koniec 2016 r.). Zarząd 
wciąż bardzo pozytywnie postrzega otoczenie 
konkurencyjne i podtrzymuje cel sprzedażowy na 
2017 r. w wysokości 3000 mieszkań. Oznaczałoby to 
wzrost o około 10% r/r. Dom Development wszedł w 
2017 r. ofertą wyższą o około 10% r/r oraz wyższą o 
około 20% liczbą mieszkań w realizacji. Spółka 
utrzymała bank ziemi względem ubiegłego roku i 
zapowiada kolejne znaczące transakcje na rynku 
gruntów. Podsumowując, organizacja jest dobrze 
przygotowana do wzrostu wyników w najbliższych 
latach. Nasze założenia przyjęte w prognozach na lata 

2017-2018 miejscami wydają się zbyt konserwatywne 
w obliczu bardzo dobrej bieżącej sprzedaży mieszkań, 
lekko rosnących cen oraz mocnego banku ziemi. 
Wstępnie widzimy szansę na podniesienie prognoz 
ZN’17-18 o 5-10%, przy czym wciąż nie uwzględniamy 
w nich opcji ekspansji dewelopera na nowe rynki. W 
ciągu najbliższych 2-3 lat Dom Development zamierza 
osiągnąć pozycję jednego z liderów rynku 
wrocławskiego, a negocjacje ws. przejęcia gdańskiej 
spółki Euro Styl wciąż trwają. Planowane rozszerzenie 
oferty o nowe rynki może być źródłem dalszego 
wzrostu wyników spółki po 2019 r., czego jeszcze nie 
dyskontujemy. Podtrzymujemy rekomendację 
akumuluj. 

W ostatnim czasie ze Spółki nie płyną istotne 
informacje z punktu widzenia naszych prognoz lub 
wyceny fundamentalnej. Przypominamy, że nasza cena 
docelowa dla akcji Capital Park dyskontuje realizację 
projektu Art Norblin. Rozpoczęcie budowy tej 
inwestycji jest według nas kluczowym zadaniem, 
stojącym przed zarządem w 2017 r. W założonym 
scenariuszu start budowy powinien nastąpić w 3Q. 
Drugim katalizatorem wzrostu kursu Spółki może być 
sprzedaż któregoś z kluczowych aktywów pracujących 
(Eurocentrum, Royal Wilanów). Uważamy, że w tym 
przypadku również bardziej prawdopodobnym 
scenariuszem jest ewentualna transakcja w drugiej 
połowie roku. Wydarzeniem najbliższego miesiąca 

będą wyniki finansowe. Spodziewamy się znaczącego 
wzrostu wyników oczyszczonych o rewaluację. Wynik 
za 4Q’16 będzie odpowiadał za 100% zysku 
wypracowanego w 2016 r. Z kwestii nie związanych 
bezpośrednio z wyceną fundamentalną Capital Park, 
główny akcjonariusz Spółki (Fundusze Patron) 
poinformował o rozpoczęciu przeglądu potencjalnych 
opcji dotyczących większościowego pakietu akcji 
Spółki. Decyzja ta nie powinna stanowić zaskoczenia, 
biorąc pod uwagę politykę inwestycyjną funduszy 
Patrona. Większych roszad w akcjonariacie 
spodziewalibyśmy się jednak po wyklarowaniu 
przyszłości projektu Art Norblin. Podtrzymujemy 
rekomendację kupuj. 

Cena bieżąca:

Cena docelowa:

(mln PLN) 2015 2016P zmiana 2017P zmiana 2018P zmiana

Przychody 72,4 113,0 56,2% 128,6 13,7% 142,8 11,1% Liczba akcji (mln) 107,8

Zysk brutto ze sprzedaży 55,6 86,0 54,7% 97,7 13,6% 108,5 11,1% MC (cena bieżąca) 703,1

marża 76,9% 76,1% 76,0% 76,0% EV (cena bieżąca) 1 880,3

EBIT bez rewaluacji 45,6 65,1 42,6% 83,6 28,5% 100,9 20,7% Free float 19,1%

Rewaluacja 58,8 77,0 31,1% -68,6 39,4

Zysk netto 44,0 46,2 5,1% 15,1 -67,3% 83,3 451,1%

P/E 15,6 15,0 46,5 8,5 Zmiana ceny: 1m 2,7%

P/BV 0,7 0,7 0,7 0,6 Zmiana ceny: 6m 0,5%

EV/EBITDA 16,3 13,0 122,9 14,2 Zmiana ceny: 12m 15,0%

DPS 0,00 0,00 0,00 0,10 Min (52 tyg.) 5,9

DYield (%) 0,0 0,0 0,0 1,5 Max (52 tyg.) 6,8

Capital Park kupuj

Analityk: Piotr Zybała
6,52 PLN

Data ostatniej aktualizacji: 2017-01-25
8,09 PLN

Podstawowe dane (mln PLN)
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Cena bieżąca:

Cena docelowa:

(mln EUR) 2015 2016P zmiana 2017P zmiana 2018P zmiana

Przychody 117,4 122,1 4,1% 141,9 16,2% 162,5 14,6% Liczba akcji (mln) 460,2

Zysk brutto ze sprzedaży 80,0 88,9 11,1% 103,3 16,2% 120,4 16,5% MC (cena bieżąca) 3 773,8

marża 76,9% 72,8% 72,8% 74,1% EV (cena bieżąca) 7 303,8

EBIT bez rewaluacji 65,5 71,9 9,8% 85,3 18,7% 102,0 19,5% Free float 21,9%

Rewaluacja 26,2 89,7 241,9% 87,5 -2,4% 25,9 -70,5%

Zysk netto 45,2 160,4 254,9% 122,9 -23,4% 84,1 -31,6%

P/E 19,4 5,5 7,1 10,4 Zmiana ceny: 1m -4,3%

P/BV 1,4 1,1 1,0 0,9 Zmiana ceny: 6m 17,0%

EV/EBITDA 15,4 10,0 9,8 13,7 Zmiana ceny: 12m 21,5%

DPS 0,00 0,00 0,04 0,05 Min (52 tyg.) 6,4

DYield (%) 0,0 0,0 1,9 2,5 Max (52 tyg.) 8,7

GTC akumuluj

Analityk: Piotr Zybała
8,20 PLN

9,59 PLN
Data ostatniej aktualizacji: 2017-01-25

Podstawowe dane (mln PLN)

Echo opublikuje wyniki za 2016 r. dopiero pod koniec 
kwietnia. Wtedy w pełni poznamy strukturę bilansu 
Spółki po uwzględnieniu kilku znaczących transakcji, 
mających miejsce w 4Q’16. Same wyniki minionego 
kwartału będą zdecydowanie niższe r/r, lecz ich 
porównywanie względem ubiegłego roku nie ma 
większego sensu w związku z całkowitą przebudową 
bilansu Spółki oraz jej modelu biznesowego. 
Skoncentrowalibyśmy się zatem na ocenie perspektyw 
bieżącego roku. Obecne plany inwestycyjne Zarządu 
Echo, zakładające rozpoczęcie budowy inwestycji 
komercyjnych i mieszkaniowych o łącznej powierzchni 

około 140 tys. m2, przekraczają nasze prognozy ze 
stycznia o około 45%. Spółka prowadzi obecnie jeden 
z większych frontów robót w swojej historii, przy czym 
wycena do wartości godziwej realizowanych inwestycji  
jeszcze się nie rozpoczęła. Podsumowując, nasze 
prognozy na najbliższe dwa lata są w dużym stopniu 
poparte inwestycjami, będącymi w zaawansowanej 
budowie. Jeśli Spółka wykaże się wyjątkową 
sprawnością w rozpoczynaniu nowych projektów, 
posiadany bank ziemi może pozwolić na przekroczenia 
naszych prognoz. Podtrzymujemy rekomendację 
kupuj. 

W lutym GTC była jedną z najsłabszych Spółek w 
sektorze deweloperskim (-5% m/m). Raczej nie 
wynikało to z ogólnoeuropejskich trendów, gdyż spółki 
nieruchomościowe z naszego kontynentu zachowywały 
się zdecydowanie lepiej (+4% m/m). Niewykluczone, 
że rynek obawia się emisji akcji, która od pewnego 
czasu jest rozważana przez Zarząd w celu rozszerzenia 
platformy o nowe nieruchomości. Pierwsza emisja na 
cele inwestycyjne z 2015 r. w naszej ocenie przyniosła 
wartość dla akcjonariuszy. Uważamy, że kolejna 
emisja na poziomie około 10% kapitalizacji Spółki nie 
powinna wzbudzać lęku wśród inwestorów, tym 
bardziej że najbliższy rok powinien być pod względem 

wyników bardzo udany dla Spółki. W 2017 r. Spółka 
zakończy realizację największej w ostatnich latach 
inwestycji - Galeria Północna (64 tys. m2) i właśnie 
otrzymała ostateczne pozwolenie na budowę dużej 
inwestycji handlowej w Belgradzie (31 tys. m2). Same 
wyniki za 4Q’16 również powinny zostać dobrze 
przyjęte przez inwestorów (szerzej pisaliśmy o nich w 
raporcie z 25 stycznia). Spodziewamy się zarówno 
wzrostu wyników z tytułu najmu, jak również 
znaczącego wzrostu zysku z rewaluacji nieruchomości 
(m.in. efekt przeszacowania portfela nieruchomości 
pracujących). Rekomendujemy akumulację akcji GTC. 

Cena bieżąca:

Cena docelowa:

(mln PLN) 2015 2016P zmiana 2017P zmiana 2018P zmiana

Przychody 586,1 448,7 -23,4% 411,1 -8,4% 636,4 54,8% Liczba akcji (mln) 412,7

Zysk brutto ze sprzedaży 285,7 199,2 -30,3% 117,8 -40,9% 177,1 50,4% MC (cena bieżąca) 2 331,7

marża 76,9% 44,4% 28,7% 27,8% EV (cena bieżąca) 3 426,3

EBIT bez rewaluacji 159,8 35,0 -78,1% 6,6 -81,0% 68,5 930,4% Free float 14,4%

Rewaluacja 751,3 505,1 -32,8% 270,7 -46,4% 272,4 0,6%

Zysk netto 514,1 392,1 -23,7% 224,5 -42,8% 278,5 24,1%

P/E 4,5 5,9 10,4 8,4 Zmiana ceny: 1m -0,4%

P/BV 0,6 1,5 1,4 1,3 Zmiana ceny: 6m 35,8%

EV/EBITDA 6,1 5,4 12,3 10,4 Zmiana ceny: 12m 5,0%

DPS 0,00 5,96 0,16 0,27 Min (52 tyg.) 4,0

DYield (%) 0,0 105,5 2,8 4,8 Max (52 tyg.) 8,0

5,65 PLN
Data ostatniej aktualizacji: 2017-01-25

6,64 PLN

Podstawowe dane (mln PLN)

Echo Investment kupuj

Analityk: Piotr Zybała
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Robyg zaprezentuje w 4Q’16 nominalnie jeden z 
najwyższych wyników finansowych wśród spółek 
nieruchomościowych (prognoza: 49 mln PLN, 
+160% r/r). Obserwowany wzrost kursów akcji Dom 
Development oraz Ronsona po publikacji wyników za 
2016 r. wskazuje, że obecnie rynek pozytywnie 
interpretuje nawet wyniki nie odbiegające od 
rynkowego konsensusu. Robyg ma tymczasem dość 
długą historię pozytywnych zaskoczeń na wynikach, a 
w 4Q’16 ta seria ma szansę być kontynuowana. 
Spodziewamy się ponadto pozytywnego komentarza 
Zarządu Spółki odnośnie bieżącej sprzedaży mieszkań. 
Przypominamy, że w 2016 r. Robyg zainwestował 
znaczne środki w bank ziemi, dzięki czemu oferta 

dewelopera wzrosła na koniec 2016 r. o 44% r/r do 
2240 lokali. Liczymy na wzrost wolumenów sprzedaży 
mieszkań w Robygu w 2017 r. i podniesienie 
dywidendy do 0,24 PLN na akcję (DYield=7,8%). 
Robyg pozostaje jedną z bardziej atrakcyjnych Spółek 
w sektorze. Zwracamy jednak uwagę, że w związku z 
przesunięciem przekazań w niektórych projektach 
wyniki 2017 r. powinny spaść względem 2016 r. 
Rekordowe zyski powrócą w 2018 r. nie tylko ze 
względu na wzrost liczby kończonych budów, lecz 
również dzięki poprawie marż (działki zakupione w 
latach 2015-2016 miały atrakcyjne ceny pomimo presji 
na ceny gruntów). Podtrzymujemy rekomendację 
kupuj. 

Cena bieżąca:

Cena docelowa:

(mln PLN) 2015 2016P zmiana 2017P zmiana 2018P zmiana

Przychody 480,4 528,8 10,1% 440,1 -16,8% 697,8 58,6% Liczba akcji (mln) 263,1

Zysk brutto ze sprzedaży 77,0 117,3 52,3% 98,8 -15,7% 181,4 83,6% MC (cena bieżąca) 807,7

marża 16,0% 22,2% 22,5% 26,0% EV (cena bieżąca) 1 120,8

EBIT 59,0 123,3 108,8% 98,5 -20,1% 164,3 66,9% Free float 16,5%

Zysk netto 79,7 105,7 32,5% 80,9 -23,4% 130,7 61,5%

P/E 10,1 7,6 10,0 6,2 Zmiana ceny: 1m 2,3%

P/BV 1,6 1,5 1,4 1,3 Zmiana ceny: 6m 1,3%

EV/EBITDA 17,3 9,3 11,1 6,3 Zmiana ceny: 12m 7,0%

DPS 0,1 0,2 0,2 0,3 Min (52 tyg.) 2,7

DYield (%) 3,6 6,5 7,8 8,1 Max (52 tyg.) 3,2

Podstawowe dane (mln PLN)

Data ostatniej aktualizacji: 2017-01-27
3,95 PLN

Analityk: Piotr Zybała
3,07 PLN

kupujRobyg
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Cena bieżąca:

Cena docelowa:

(mln PLN) 2015 2016P zmiana 2017P zmiana 2018P zmiana

Przychody 3 338,7 4 187,0 25,4% 5 408,4 29,2% 6 425,4 18,8% Liczba akcji (mln) 21,2

EBITDA 419,6 554,5 32,1% 722,5 30,3% 895,1 23,9% MC (cena bieżąca) 7 244,5

marża EBITDA 12,6% 13,2% 13,4% 13,9% EV (cena bieżąca) 8 375,3

EBIT 195,7 284,2 45,2% 355,9 25,2% 467,6 31,4% Free float 22,7%

Zysk netto 160,0 198,6 24,1% 246,9 24,3% 333,7 35,1%

P/E 45,3 36,5 29,3 21,7 Zmiana ceny: 1m -0,4%

P/BV 7,0 5,7 4,8 3,9 Zmiana ceny: 6m 34,2%

EV/EBITDA 19,4 15,1 11,6 9,1 Zmiana ceny: 12m 93,6%

DPS 0,00 0,00 0,00 0,00 Min (52 tyg.) 178,0

DYield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 347,0

367,00 PLN

Podstawowe dane (mln PLN)

Analityk: Piotr Bogusz
341,50 PLN

Data ostatniej aktualizacji: 2017-01-27

AmRest akumuluj

Cena bieżąca:

Cena docelowa:

(mln PLN) 2015 2016 zmiana 2017P zmiana 2018P zmiana

Przychody 2 307,0 3 189,2 38,2% 4 045,2 26,8% 4 882,0 20,7% Liczba akcji (mln) 39,1

EBITDA 323,6 443,2 37,0% 599,2 35,2% 715,9 19,5% MC (cena bieżąca) 8 823,1

marża EBITDA 14,0% 13,9% 14,8% 14,7% EV (cena bieżąca) 9 563,0

EBIT 256,7 373,5 45,5% 525,1 40,6% 635,4 21,0% Free float 58,1%

Zysk netto 245,1 303,4 23,8% 388,6 28,1% 478,4 23,1%

P/E 35,3 29,1 22,7 18,4 Zmiana ceny: 1m 9,7%

P/BV 7,7 7,5 5,8 4,6 Zmiana ceny: 6m 23,6%

EV/EBITDA 27,9 21,4 16,0 13,2 Zmiana ceny: 12m 50,3%

DPS 3,00 2,19 1,47 1,47 Min (52 tyg.) 144,5

DYield (%) 1,3 1,0 0,7 0,7 Max (52 tyg.) 225,5

CCC trzymaj

Analityk: Piotr Bogusz
225,50 PLN

Data ostatniej aktualizacji: 2017-03-01
219,00 PLN

Podstawowe dane (mln PLN)

Handel 

Spółka zaraportowała bardzo dobre wyniki za 4Q’16 w 
II’16, pokazując 67% R/R wzrostu EBITDA do  
237,1 mln PLN oraz 63,5% R/R wzrostu na poziomie 
zysku netto. Bardzo dobre rezultaty wspierane przez 
sprzyjające warunki pogodowe podczas sprzedaży 
kolekcji wiosna-jesień’16. Zarząd Spółki zadeklarował 
wzrost powierzchni sprzedażowej o 100 tys. mkw. w 
2017 roku (+22% R/R) z czego około 40% ma zostać 
otwartych w Polsce. Celem dla stacjonarnej sieci 
sprzedażowej jest poprawa lfl o 6% w 2017 roku. 
Zarząd uważa, że marża brutto na sprzedaży Spółki 
powinna się poprawić R/R, ze względu na zwiększenie 
efektywności sprzedaży w regionie CEE (wyższa 

rentowność sprzedaży rynkach w regionie vs. Polska). 
Jednocześnie odczyty sprzedaży w I’17 oraz w II’17 w 
Eobuwie.pl przekraczają cel wzrostu o 50% R/R 
(oznacza to wzrost wyniku Eobuwie.pl o 150-200 mln 
PLN do 450-500 mln PLN w 2017 roku). Uwzględniając 
powyższe Zarząd CCC oczekuje ponad 4 mld PLN 
sprzedaży w  2017 roku. W III’16 negatywnie mogą 
zaskoczyć wyniki sprzedażowe za II’17, co wynikać 
może z efektu bazy (+46,7% R/R w II’16) oraz 
wysokiej sprzedaży towarów Spółki w pierwszych 
miesiącach po wprowadzeniu kolekcji jesień-zima’16. 
Uważamy, że Spółka jest odpowiednio wyceniona i 
zmieniamy rekomendację na trzymaj. 

AmRest zaraportuje wyniki za 4Q’16 dnia 16.03.2016, 
co powinno pozytywnie wpłynąć na zachowanie się 
kursu Spółki. Opublikowane w styczniu wstępne dane 
sprzedażowe za 4Q’16 pokazują, że pozytywne trendy 
w poprawie efektywności sprzedaży są nadal 
utrzymywane (CEE, Hiszpania, Rosja). Biorąc 
powyższe pod uwagę oczekujemy  bardzo dobrych 
danych w 4Q’16, z 54% R/R wzrostem wyniku EBITDA 
oraz 44% R/R wzrostu wyniku na poziomie netto. 
Ponadto Spółka może poinformować o planach rozwoju 
na rok 2017 oraz na kolejne lata. Biorąc pod uwagę 
otoczenie rynkowe AmRest oraz potencjał do 
przeprowadzenia akwizycji uważamy, że Spółka może 

mieć przed  kolejny rok rekordowych wyników. W 
styczniu Spółka poinformowała o planach otwarcia 
około 200 restauracji w 2017 roku organicznie. 
Jednocześnie AmRest zapowiedział w raportach 
bieżących akwizycję około 138 restauracji (15 KFC na 
rynku niemieckim oraz 123 restauracji Pizza Hut 
Delivery). Łącznie organicznie oraz przez przejęcia sieć 
AmRest powinna się powiększyć o około 29% R/R do 
ponad 1500 restauracji. Biorąc powyższe pod uwagę 
uważamy, że Spółka oferuje atrakcyjne perspektywy 
rozwoju i podtrzymujemy pozytywne podejście do 
AmRest. 
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Cena bieżąca:

Cena docelowa:

(mln PLN) 2015 2016 zmiana 2017P zmiana 2018P zmiana

Przychody 20 318,2 21 206,5 4,4% 23 092,9 8,9% 24 608,4 6,6% Liczba akcji (mln) 138,9

EBITDA 475,6 440,5 -7,4% 528,3 19,9% 621,2 17,6% MC (cena bieżąca) 4 612,2

marża EBITDA 2,3% 2,1% 2,3% 2,5% EV (cena bieżąca) 4 558,8

EBIT 325,1 274,3 -15,6% 357,1 30,2% 445,4 24,7% Free float 46,3%

Zysk netto 212,4 179,2 -15,6% 253,5 41,5% 332,8 31,3%

P/E 21,7 25,7 18,2 13,9 Zmiana ceny: 1m -16,1%

P/BV 4,2 4,2 3,6 3,1 Zmiana ceny: 6m -21,0%

EV/EBITDA 10,2 11,4 8,6 6,9 Zmiana ceny: 12m -33,2%

DPS 0,80 1,05 0,75 0,91 Min (52 tyg.) 33,2

DYield (%) 2,4 3,2 2,3 2,7 Max (52 tyg.) 56,5

Eurocash kupuj

Analityk: Piotr Bogusz
33,20 PLN

Data ostatniej aktualizacji: 2017-01-27
46,20 PLN

Podstawowe dane (mln PLN)

Cena bieżąca:

Cena docelowa:

(mln EUR) 2015 2016 zmiana 2017P zmiana 2018P zmiana

Przychody 13 728,0 14 622,0 6,5% 15 711,4 7,5% 16 752,9 6,6% Liczba akcji (mln) 629,3

EBITDA 801,0 863,7 7,8% 942,2 9,1% 1 012,9 7,5% MC (cena bieżąca) 9 552,7

marża EBITDA 5,8% 5,9% 6,0% 6,0% EV (cena bieżąca) 9 972,1

EBIT 486,0 535,0 10,1% 611,2 14,2% 673,4 10,2% Free float 32,3%

Zysk netto 333,0 592,0 77,8% 460,6 -22,2% 509,6 10,6%

P/E 28,7 16,1 20,7 18,7 Zmiana ceny: 1m -4,0%

P/BV 7,1 5,4 4,9 4,3 Zmiana ceny: 6m 5,8%

EV/EBITDA 13,1 11,0 10,6 9,8 Zmiana ceny: 12m 16,5%

DPS 0,62 0,28 0,49 0,37 Min (52 tyg.) 13,3

DYield (%) 4,1 1,8 3,3 2,4 Max (52 tyg.) 16,4

Jeronimo Martins akumuluj

Data ostatniej aktualizacji: 2017-01-27
16,90 EUR

Analityk: Piotr Bogusz
15,18 EUR

Podstawowe dane (mln EUR)

Wyniki Spółki za 4Q’16 były zgodne z naszymi 
oczekiwaniami oraz konsensusem na poziomie 
EBITDA/EBIT oraz poniżej oczekiwań rynkowych na 
poziomie zysku brutto/zysku netto (wyższe niż  koszty 
finansowe). Rezultaty osiągnięte przez Spółkę 
potwierdzają silną pozycję JMT w Polsce wspieraną 
przez sprzyjające trendy rynkowe (sieć Biedronka 
wypracowała +9,5% lfl). Efektywność sprzedaży 
została również poprawiona w biznesach portugalskich 
(+1% w sieci Pingo Doce oraz +5% w Recheio). 
Zwiększenie sprzedaży porównywalnej w 
najważniejszych biznesach przełożyło się na wzrost 
rentowności EBITDA Spółki o 1p.p. R/R do 6,1% w 
4Q’16 (pomimo prowadzenia aktywnej polityki 
promocyjnej oraz wyższej straty wygenerowanej przez 

Ara oraz Hebe). W 2017 roku Spółka nadal będzie się 
koncentrowała na powiększaniu swojego udziału na 
najważniejszych rynkach poprzez zwiększanie 
sprzedaży porównywalnej, dzięki kontynuowaniu 
wysokiej aktywności promocyjnej. Zarząd JMT 
zapowiedział, że w związku z wkroczeniem w region 
Bogota w Kolumbii (Spółka otworzyła centrum 
dystrybucyjne w tym regionie w 2016 roku oraz 
planuje otwarcie dwóch kolejnych w 2017 roku), sieć 
sklepów Ara powinna się powiększyć o przynajmniej 
150 placówek w 2017 roku (+68% R/R). Mając na 
uwadze bardzo dobrą ekspozycję Spółki na otoczenie 
makro oraz atrakcyjny model biznesowy, zalecamy 
akumulowanie akcji JMT. 

Spółka opublikowała słaby zestaw wyników w 4Q’16, 
na które negatywny wpływ miała słaba kondycja 
segmentu C&C (podobnie jak w poprzednich 
kwartałach) oraz dodatkowe koszty poniesione na 
nowe projekty. Zaraportowane dane były poniżej 
oczekiwań rynkowych na poziomie EBITDA/EBIT/
zysku netto o odpowiednio 12,5%/14,3%/28,2%. 
Zarząd Eurocash zapowiedział intensyfikację prac nad 
poprawą efektywności kosztowej hurtowni C&C 
(zgodnie z analizą wyodrębniono 17 ze 190 hurtowni 
do restrukturyzacji w 2017 roku). Początkowo Spółka 
planuje zamknięcie 3 hurtowni C&C w 1Q’17 (średni 
koszt zamknięcia hurtowni to 1 mln PLN) w celu oceny 
efektów restrukturyzacji. W 4Q’16 Spółka pokazała 
odwrócenie negatywnego trendu w segmencie 

Delikatesy Centrum, gdzie sieć sklepów zwiększyła się 
o 10 placówek R/R do 1086 sklepów (+46 sklepów  
Q/Q; sieć zmniejszała się w ujęciu Q/Q w 9M’16), a 
hurtowa sprzedaż porównywalna wzrosła o 8,4% R/R 
w 4Q’16. Postępująca inflacja w cenach żywności, 
napojach bezalkoholowych oraz napojach 
alkoholowych (według komentarza Zarządu widoczna 
staje się presja na ceny hurtowe w tej kategorii), 
powinny sprzyjać wynikom Spółki w 2017 roku. Zarząd 
zapowiada wzrost wyniku EBITDA o 10% R/R, co 
wydaje się być osiągalnym celem (po uwzględnieniu 
dodatkowych kosztów związanych z projektem fresh i 
nowymi biznesami. Oceniamy średnioterminowe 
perspektywy Spółki pozytywnie i zalecamy kupowanie 
akcji Eurocash. 
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Cena bieżąca:

Cena docelowa:

(mln PLN) 2015 2016 zmiana 2017P zmiana 2018P zmiana

Przychody 5 130,3 6 020,6 17,4% 7 061,6 17,3% 8 202,3 16,2% Liczba akcji (mln) 1,8

EBITDA 726,8 496,7 -31,7% 878,3 76,8% 1 096,5 24,8% MC (cena bieżąca) 10 389,7

marża EBITDA 14,2% 8,2% 12,4% 13,4% EV (cena bieżąca) 11 015,4

EBIT 503,2 229,3 -54,4% 601,4 162,3% 781,6 30,0% Free float 68,9%

Zysk netto 352,0 175,9 -50,0% 463,5 163,5% 612,6 32,2%

P/E 29,1 59,1 22,4 17,0 Zmiana ceny: 1m 6,8%

P/BV 5,4 4,9 4,3 3,7 Zmiana ceny: 6m 31,4%

EV/EBITDA 15,0 21,2 12,5 10,0 Zmiana ceny: 12m 11,9%

DPS 32,04 32,66 57,60 136,24 Min (52 tyg.) 3 820,0

DYield (%) 0,6 0,6 1,0 2,4 Max (52 tyg.) 6 210,0

Analityk: Piotr Bogusz
5 661 PLN

Data ostatniej aktualizacji: 2017-01-27
5 300 PLN

Podstawowe dane (mln PLN)

LPP trzymaj

Spółka zaraportowała szacunkowe dane za 4Q’16 w 
I’17. Wraz z publikacją pełnego raportu wynikowego, 
Zarząd Spółki zapowiedział wzrost powierzchni 
sprzedażowej o 12% R/R do 1028,6 tys. mkw. oraz 
wzrost sprzedaży w tempie wyższym niż dynamika 
powierzchni sklepowej (dodatnie lfl). Spółka 
zapowiedziała wdrożenie nowej polityki sprzedażowej 
opartej na krótszych seriach oraz dłuższym okresie 
sprzedaży towarów w pierwszych cenach (naszym 
zdaniem istnieje ryzyko presji cenowej ze strony 
konkurencji, co może mieć wpływ na osiąganą przez 
Spółkę rentowność). Według nowej polityki 
wyprzedaże mają trwać krócej, jednak powinny być 
bardziej intensywne. Spółka planuje również 
przeprowadzanie transakcji sprzedaży nadwyżkowego 

towaru, które powinny zostać przeprowadzane 
regularnie w ciągu roku (szacowany przez zarząd efekt 
na marżę brutto na sprzedaży Grupy LPP to –1p.p.  
R/R). Pozytywny wpływ na rentowność sprzedaży 
powinna mieć poprawa jakości kolekcji w marce 
Reserved. Uwzględniając powyższe Spółka szacuje, że 
marża brutto na sprzedaży ukształtuje się na poziomie 
52-53% w 2017 roku (+3,2-4,2p.p. R/R). Spółka 
planuje nadal koncentrować się na rozwoju 
internetowego kanału sprzedaży. Dynamika spadku 
rentowności sprzedaży w II’16 powinna być mniejsza 
niż w I’17 (efekt rozpoczęcia sprzedaży nowej 
kolekcji). Pomimo ambitnych planów na 2017 rok, 
uważamy, że cena właściwie odzwierciedla wartość 
Spółki. 
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Inne 

PBKM zajmuje się przechowywaniem komórek 
macierzystych pozyskiwanych w trakcie porodu z krwi 
pępowinowej. Komórki takie wykorzystuje się w wielu 
schorzeniach hematoonkologicznych (jak anemia czy 
białaczka), zaburzeniach metabolicznych i 
immunologicznych oraz w medycynie regeneracyjnej. 
Krew pępowinowa to alternatywne źródło komórek 
macierzystych do szpiku kostnego oraz embrionów. 
PBKM ma silną pozycję lidera w Polsce oraz czołową 
pozycję w Europie (z udziałem na poziomie 14%). 
Grupa posiada znaną markę FamiCord, dobrze 
rozwiniętą sieć dystrybucji, długoterminowe relacje ze 

środowiskiem medycznym. Inwestycja w akcje PBKM 
oferuje inwestorom rzadko spotykane na GPW 
połączenie defensywnego profilu, relatywnie małe 
uwrażliwienie na otoczenie polityczne oraz dywidendy 
(szacujemy DYield’17 na poziomie 3,0%). Dodatkowo, 
prognozujemy dynamiczny wzrost wyników w 
kolejnych latach (CAGR EBITDA’16-19P = 17%), przy  
dobrej pozycji bilansowej (gotówka netto w całym 
okresie prognozy). Podtrzymujemy zalecenie 
inwestycyjne kupuj przy poziomie ceny docelowej 
rzędu 70,0 PLN. 

Cena bieżąca:

Cena docelowa:

(mln PLN) 2015 2016P zmiana 2017P zmiana 2018P zmiana

Przychody 104,8 125,7 19,9% 140,1 11,5% 154,7 10,4% Liczba akcji (mln) 5,0

EBITDA 20,0 34,7 74,1% 42,2 21,3% 49,5 17,5% MC (cena bieżąca) 275,4

marża EBITDA 19,0% 27,7% 30,1% 32,0% EV (cena bieżąca) 272,9

EBIT 15,4 29,9 94,0% 36,1 20,6% 43,3 20,2% Free float 48,8%

Zysk netto 9,1 24,0 163,4% 29,0 20,8% 34,9 20,4%

P/E 30,2 11,5 9,5 7,9 Zmiana ceny: 1m -4,0%

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

EV/EBITDA 13,7 7,9 6,5 5,5 Zmiana ceny: 12m 17,9%

DPS 1,21 1,41 1,69 2,48 Min (52 tyg.) 47,0

DYield (%) 2,2 2,5 3,0 4,5 Max (52 tyg.) 60,0

70,00 PLN
Analityk: Paweł Szpigiel

55,41 PLN
2016-12-22Data ostatniej aktualizacji:

PBKM kupuj

Podstawowe dane (mln PLN)
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Wyjaśnienia użytych terminów i skrótów: 
EV – dług netto + wartość rynkowa (EV – wartość ekonomiczna) 
EBIT – zysk operacyjny  
EBITDA – zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacją 
BOOK VALUE – wartość księgowa 
WNDB – wynik na działalności bankowej 
P/CE – cena do zysku wraz z amortyzacją 
MC/S – wartość rynkowa do przychodów ze sprzedaży 
EBIT/EV – zysk operacyjny do wartości ekonomicznej 
P/E – (Cena/Zysk) – cena dzielona przez roczny zysk netto przypadający na jedną akcję  
ROE – (Return on Equity – zwrot na kapitale własnym) - roczny zysk netto dzielony przez średni stan kapitałów własnych 
P/BV – (Cena/Wartość księgowa) – cena dzielona przez wartość księgową przypadającą na jedną akcję  
Dług netto – kredyty + papiery dłużne + oprocentowane pożyczki - środki pieniężne i ekwiwalent 
Marża EBITDA – EBITDA / przychody ze sprzedaży 
 

PRZEWAŻENIE (OW, overweight) – oczekujemy, że kurs akcji będzie zachowywał się lepiej od indeksu szerokiego rynku 
RÓWNOWAŻENIE (N, neutral) – oczekujemy, że kurs akcji będzie zachowywał się neutralnie względem indeksu szerokiego rynku 
NIEDOWAŻENIE (UW, underweight) – oczekujemy, że kurs akcji będzie zachowywał się gorzej od indeksu szerokiego rynku 
 

Rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku: 
Rekomendacja jest ważna w okresie 6-9 miesięcy, o ile nie nastąpi wcześniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczególnych rekomendacji są następujące: 
KUPUJ – oczekujemy, że stopa zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 15% 
AKUMULUJ – oczekujemy, że stopa zwrotu z inwestycji znajdzie się w przedziale od +5% do +15% 
TRZYMAJ – oczekujemy, że stopa zwrotu z inwestycji znajdzie się w przedziale od -5% do +5% 
REDUKUJ – oczekujemy, że stopa zwrotu z inwestycji znajdzie się w przedziale od -15% do -5% 
SPRZEDAJ – oczekujemy, że inwestycja przyniesie stratę większą niż 15% 
Rekomendacje są aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesięcy. 
 

mBank S.A. z siedzibą w Warszawie, przy ul. Senatorskiej 18 prowadzi działalność maklerską w ramach wyodrębnionej jednostki organizacyjnej – Biura Maklerskiego posługującego się 
nazwą Dom Maklerski mBanku. 
 

Niniejsze opracowanie wyraża wiedzę oraz poglądy jego autorów, według stanu na dzień sporządzenia opracowania. Niniejsze opracowanie zostało sporządzone z zachowaniem należytej 
staranności, rzetelności oraz zasad metodologicznej poprawności i obiektywizmu na podstawie ogólnodostępnych informacji, które Dom Maklerski mBanku uważa za wiarygodne, w tym 
informacji publikowanych przez emitentów, których akcje są przedmiotem rekomendacji. Dom Maklerski mBanku nie gwarantuje jednakże dokładności ani kompletności opracowania, w 
szczególności w przypadku, gdyby informacje na których oparto się przy sporządzaniu opracowania okazały się niedokładne, niekompletne, lub nie w pełni odzwierciedlały stan 
faktyczny. 
 

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentów finansowych. Niniejszy dokument ani żaden z jego zapisów nie będzie stanowić 
podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowiązania. Niniejsze opracowanie jest przedstawione wyłącznie w celach informacyjnych i nie może być kopiowane lub przekazywane 
osobom trzecim. W szczególności ani niniejszy dokument, ani jego kopia nie mogą zostać bezpośrednio lub pośrednio przekazane lub wydane w USA, Australii, Kanadzie, Japonii. 
 

Do rekomendacji wybrano istotne informacje z całej historii spółek będących przedmiotem rekomendacji ze szczególnym uwzględnieniem okresu jaki upłynął od poprzedniej 
rekomendacji. 
 

Inwestowanie w akcje wiąże się z szeregiem ryzyk związanych między innymi z sytuacją makroekonomiczną kraju, zmianą regulacji prawnych, zmianami sytuacji na rynkach 
towarowych. Wyeliminowanie tych ryzyk jest praktycznie niemożliwe. 
 

mBank S.A. nie ponosi odpowiedzialności za decyzje inwestycyjne podjęte na podstawie niniejszego opracowania, ani za szkody poniesione w wyniku decyzji inwestycyjnych podjętych 
na podstawie niniejszego opracowania. 
 

Jest możliwe, że mBank S.A. w ramach prowadzonej działalności maklerskiej świadczy, będzie świadczyć, lub w przeszłości świadczył usługi na rzecz przedsiębiorców i innych podmiotów 
wymienionych w niniejszym opracowaniu. 
 

mBank S.A. nie wyklucza złożenia emitentowi papierów wartościowych, będących przedmiotem rekomendacji oferty świadczenia usług maklerskich. Informacje o konflikcie interesów 
powstałym w związku ze sporządzeniem rekomendacji (o ile występuje) znajdują się poniżej. 
 

Opracowanie nie zostało przekazane do emitentów przed jego publikacją. 
 

Sporządzanie nowych rekomendacji zakończyło się 1 marca 2017 o godzinie 12:05. 
Pierwsze udostępnienie nowych rekomendacji do dystrybucji miało miejsce 1 marca 2017 o godzinie 12:05. 
 

mBank S.A. pełni funkcję animatora emitenta dla następujących spółek: Asseco Business Solutions, Bakalland, BOŚ, Capital Park, Erbud, Ergis, Es-System, IMS, Kruk, Magellan, 
Mieszko, Neuca, Oponeo, PBKM, Pemug, Polimex Mostostal, Polna, Solar, Tarczyński, Vistal, Zastal S.A., ZUE. 
 

mBank S.A. pełni funkcję animatora rynku dla następujących spółek: Asseco Business Solutions, Bakalland, BOŚ, Capital Park, Erbud, Es-System, IMS, KGHM, Kruk, LW Bogdanka, 
Magellan, Mieszko, Neuca, Oponeo, PBKM, PGE, Pekao, PKN Orlen, PKO BP, Polimex Mostostal, Polna, Polwax, PZU, Solar, Tarczyński, Vistal, ZUE. 
 

mBank S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za świadczone usługi od następujących spółek: Agora, Alior Bank, Alchemia, Ambra, Bakalland, BNP Paribas, Boryszew, BPH, mBank, 
BZ WBK, Deutsche Bank, Echo Investments, Elemental Holding, Elzab, Enea, Energoaparatura, Erbud, Erste Bank, Es-System, Farmacol, Ferrum, Getin Holding, Getin Noble Bank, 
Handlowy, Impexmetal, Indata Software, ING BSK, Inter Groclin Auto, Ipopema, Koelner, Kopex, Kruk, LW Bogdanka, Magellan, Mennica, Mercor, Mieszko, Millennium, Mostostal 
Warszawa, Netia, Neuca, Odratrans, Oponeo, Orbis, OTP Bank, Paged, PA Nova, PBKM, Pekao, Pemug, Pfleiderer Group, PGE, PGNiG, PKO BP, Polimex-Mostostal, Polnord, PRESCO 
GROUP, Prochem, Projprzem, Prokom, PZU, RBI, Robyg, Rubikon Partners NFI, Seco Warwick, Skarbiec Holding, Sokołów, Solar, Stelmet, Sygnity, Tarczyński, Techmex, TXN, Unibep, 
Uniwheels, Vistal, Wirtualna Polska Holding S.A., Work Service, ZUE. 
 

W ciągu ostatnich 12 miesięcy mBank S.A. był oferującym akcje emitenta w ofercie publicznej spółek: PBKM, Stelmet, TXM S.A. 
 

Asseco Poland świadczy usługi informatyczne na rzecz mBank S.A. 
 

mBank S.A. posiada umowę dotyczącą obsługi kasowej klientów Domu Maklerskiego mBanku z Pekao oraz umowę abonamentową z Orange Polska S.A. 
 

mBank S.A., jego akcjonariusze i pracownicy mogą posiadać długie lub krótkie pozycje w akcjach emitentów lub innych instrumentach finansowych powiązanych z akcjami emitentów 
wymienionych w opracowaniu. 
 

Powielanie bądź publikowanie niniejszego opracowania lub jego części, lub rozpowszechnianie w inny sposób informacji zawartych w niniejszym opracowaniu wymaga uprzedniej, 
pisemnej zgody mBanku S.A. 
 

Adresatami rekomendacji są wszyscy Klienci Domu Maklerskiego mBanku. 
 

Nadzór nad działalnością mBank S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego. 
 

Niniejszy Przegląd miesięczny zawiera tylko i wyłącznie informacje uprzednio już opublikowane przez Dom Maklerski mBanku i stanowi jedynie ich zbiorcze i niezmienione udostępnienie.  
Informacje, w tym rekomendacje, o których mowa w Przeglądzie miesięcznym zostały zamieszczone w oddzielnych raportach, których daty wydania znajdują się na stronie 10 Przeglądu 
miesięcznego. Zestawienie zmian rekomendacji dokonanych w Przeglądzie miesięcznym znajduje się na stronie 11 niniejszego opracowania.  
 

W związku z powyższym – w ocenie Domu Maklerskiego mBanku – Przegląd miesięczny nie jest rekomendacją w rozumieniu Rozporządzenia Rady Ministrów z dnia 19 października 2005 
r. w sprawie informacji stanowiących rekomendacje dotyczące instrumentów finansowych lub ich emitentów. 
 

Osoby, które nie uczestniczyły w przygotowaniu rekomendacji, ale miały lub mogły mieć dostęp do rekomendacji przed jej przekazaniem do publicznej wiadomości, to osoby zatrudnione 
w Domu Maklerskim mBanku upoważnione do bezpośredniego dostępu do pomieszczeń, w których opracowywane były rekomendacje lub osoby upoważnione do dostępu do 
rekomendacji z racji pełnionej w Spółce funkcji, inne niż analitycy wymienieni jako sporządzający niniejszą rekomendację. 
 

Silne i słabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji: 
DCF – uważana za najbardziej właściwą metodologicznie techniką wyceny; polega ona na dyskontowaniu przepływów finansowych generowanych przez spółkę; jej wadą jest duża 
wrażliwość na zmiany założeń prognostycznych w modelu 
Wskaźnikowa – opiera się na porównaniu mnożników wyceny firm z branży; prosta w konstrukcji, lepiej niż DCF odzwierciedla bieżący stan rynku; do jej wad można zaliczyć dużą 
zmienność (wahania wraz z indeksami giełdowymi) oraz trudność w doborze grupy porównywalnych spółek. 
Zdyskontowanych dywidend (DDM) – polega ona na dyskontowaniu przyszłych dywidend generowanych przez spółkę; jej wadą jest duża wrażliwość na zmiany założeń 
prognostycznych wypłaty dywidendy w modelu. 
Zysków ekonomicznych – polega ona na dyskontowaniu przyszłych zysków ekonomicznych generowanych przez spółkę; jej wadą jest duża wrażliwość na zmiany założeń 
prognostycznych w modelu. 
Zdyskontowanych aktywów netto (NAV) – wycena w oparciu o wartość majątku spółki; jedna z najczęściej używanych w przypadku spółek deweloperskich; jej wadą 
jest brak uwzględnienia w wycenie przyszłych zmian w przychodach/zyskach spółki po okresie szczegółowej prognozy. 
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Rekomendacje wydane w ciągu ostatnich 12 miesięcy dotyczące spółek, dla których dokonano zmiany 
zaleceń inwestycyjnych w Przeglądzie miesięcznym 
     
ALIOR BANK     
rekomendacja akumuluj kupuj kupuj kupuj 

data wydania  2017-03-01 2017-01-27 2016-05-24 2016-04-15 

kurs z dnia rekomendacji 65,42 61,95 55,40 70,40 

WIG w dniu rekomendacji 58 300,37 55 560,23 46 042,23 48 285,21 

       
CCC       
rekomendacja trzymaj akumuluj trzymaj akumuluj redukuj trzymaj 

data wydania  2017-03-01 2017-01-27 2016-08-03 2016-07-01 2016-05-06 2016-03-04 

kurs z dnia rekomendacji 225,50 207,00 184,00 159,65 169,00 147,30 

WIG w dniu rekomendacji 58 300,37 55 560,23 47 031,70 44 748,53 46 430,16 46 448,27 

     
CEZ     
rekomendacja akumuluj kupuj akumuluj akumuluj 

data wydania  2017-03-01 2016-12-06 2016-10-04 2016-08-03 

kurs z dnia rekomendacji 450,50 407,00 436,00 73,03 

WIG w dniu rekomendacji 58 300,37 49 647,48 47 399,32 47 031,70 

    
COMARCH    
rekomendacja akumuluj kupuj kupuj 

data wydania  2017-03-01 2016-12-19 2016-08-16 

kurs z dnia rekomendacji 204,80 172,40 166,00 

WIG w dniu rekomendacji 58 300,37 51 115,26 48 631,44 

    
ENEA    
rekomendacja sprzedaj redukuj trzymaj 

data wydania  2017-03-01 2017-01-27 2016-10-04 

kurs z dnia rekomendacji 10,67 10,61 8,45 

WIG w dniu rekomendacji 58 300,37 55 560,23 47 399,32 

   
GETIN NOBLE BANK   
rekomendacja trzymaj kupuj 

data wydania  2017-03-01 2017-01-27 

kurs z dnia rekomendacji 2,02 1,68 

WIG w dniu rekomendacji 58 300,37 55 560,23 

      
ING BSK      
rekomendacja sprzedaj redukuj sprzedaj redukuj trzymaj 

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

kurs z dnia rekomendacji 183,50 167,55 146,90 134,50 121,45 

WIG w dniu rekomendacji 58 300,37 55 560,23 47 900,66 47 031,70 46 448,27 

      
KGHM      
rekomendacja trzymaj akumuluj akumuluj zawieszona redukuj 

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

kurs z dnia rekomendacji 129,00 122,05 110,00 91,84 78,20 

WIG w dniu rekomendacji 58 300,37 55 560,23 53 706,41 49 647,48 47 031,70 

    
LOTOS    
rekomendacja sprzedaj redukuj trzymaj 

data wydania  2017-03-01 2016-12-20 2016-04-19 

kurs z dnia rekomendacji 48,63 40,40 28,09 

WIG w dniu rekomendacji 58 300,37 51 129,31 48 195,06 
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Rekomendacje wydane w ciągu ostatnich 12 miesięcy dotyczące spółek, dla których dokonano zmiany 
zaleceń inwestycyjnych w Przeglądzie miesięcznym 
   

MILLENNIUM   
rekomendacja sprzedaj trzymaj 

data wydania  2017-03-01 2017-01-27 

kurs z dnia rekomendacji 6,82 5,93 

WIG w dniu rekomendacji 58 300,37 55 560,23 

     

OTP BANK     
rekomendacja akumuluj trzymaj redukuj trzymaj 

data wydania  2017-03-01 2017-01-27 2016-10-05 2016-04-06 

kurs z dnia rekomendacji 8450,00 8950,00 7498,00 6900,00 

WIG w dniu rekomendacji 58 300,37 55 560,23 47 900,66 47 790,29 

      
PEKAO      
rekomendacja trzymaj akumuluj trzymaj redukuj sprzedaj 

data wydania  2017-03-01 2017-01-27 2016-08-03 2016-07-05 2016-03-04 

kurs z dnia rekomendacji 139,95 136,60 124,75 129,65 156,70 

WIG w dniu rekomendacji 58 300,37 55 560,23 47 031,70 44 294,15 46 448,27 

   
PKO BP   
rekomendacja redukuj trzymaj 

data wydania  2017-03-01 2017-01-27 

kurs z dnia rekomendacji 33,28 31,62 

WIG w dniu rekomendacji 58 300,37 55 560,23 

      
UNIBEP      
rekomendacja akumuluj kupuj kupuj akumuluj trzymaj 

data wydania  2017-03-01 2017-01-27 2016-12-06 2016-11-04 2016-09-06 

kurs z dnia rekomendacji 12,59 10,79 10,00 10,85 11,79 

WIG w dniu rekomendacji 58 300,37 55 560,23 49 647,48 47 899,61 47 980,57 



46 
      

 Dom Maklerski mBanku 
Senatorska 18 
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