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Prognozy wynikow kwartalnych: 1Q 2017

Rynek akcji

Banki i ustugi finansowe

Caty sektor bankowy w regionie bedzie w 1Q’17 pod wptywem kosztow
optaty restrukturyzacyjnej co przetozy sie na spadek dochodowosci.
Jednoczesnie w Polsce oczekujemy plaskiego wyniku odsetkowego oraz
sezonowego spadku salda rezerw. Uwazamy, ze w 1Q’17 najatrakcyjniej na
tle konkurencji zaprezentujq sie Komercni Banka (gdzie zysk jednorazowy
wesprze przysziq dywidende), PZU (z poprawiajacq sie sktadka przypisang
brutto i wynikiem inwestycyjnym) oraz Skarbiec Holding (ze znaczacym
success fee w kwartale).

Paliwa, chemia

Rafinerie poprawig wyniki r/r z uwagi na korzystne marze modelowe i wzrost
wolumendw. Wsparciem bedzie rowniez segment petrochemiczny, w ktérym
notowaliSmy rekordowe marze na aromatach w 1Q. Kolejny raz na
zredukowanych kosztach dzwignie powinien pokaza¢ obszar wydobywczy w
MOL-u i PGNiG. W koncernie gazowym widzimy potencjat do podniesienia
konsensusu z uwagi na mocny segment obrotu. W chemii dobrych wynikéow
oczekujemy w Synthos, z zastrzezeniem, ze w 2Q’17 makro dla spétki juz sie
znaczaco pogorszyto. Spodziewamy sie spadek r/r raportowanych rezultatéw
w Grupie Azoty i Ciech. W przypadku Ciech oczekujemy, ze bedzie to
pierwszy spadek od kilku kwartatow.

Energetyka

Wykonanie naszych prognoz EBITDA w energetyce po 1Q siegnie 27%,
szczegolnie dobrze w kontekscie konsensusu bedzie to wygladato w CEZ i
Tauronie. Negatywne rewizje mogg sie pojawi¢ w przypadku Energi
- perspektywa pogorszenia wynikéw w dystrybucji w kolejnych kwartatach.

Telekomunikacja, media, IT

Wedtug naszych szacunkéw taczna EBITDA analizowanych spétek sektora
TMT spadnie o ponad 3% R/R. Staba dynamike zanotuje zwtaszcza Asseco
Poland. Z kolei dobrych wynikéw spodziewamy sie w Asseco South Eastern
Europe i Asseco Business Solutions. Relatywnie staby zestaw wynikow
pokaze Wirtualna Polska, gtéwnie ze wzgledu na koszty projektu TV.

Przemyst i metale

W 1Q’17 oczekujemy, ze wiekszos¢ spotek przemystowych poprawi r/r
rezultaty (52%), a jedynie 24% je pogorszy r/r. Dobrych wynikow
oczekujemy w spotkach: Apator, Boryszew, Elemental Holding, Impexmetal,
Orzet Bialy, Pfleiderer Group oraz Uniwheels. Stabych natomiast w spdétkach:
Amica, Forte, Kernel i Vistal. Na wzrostach cen metali powinien korzystac
KGHM.

Budownictwo

Brak jest wyraznego trendu w wynikach sektora w 1Q’17. Na poprawe
liczymy w Elektrobudowie, Elektrotimie, Herkulesie i Ulmie w zwigzku z
efektem niskiej bazy we wszystkich tych spétkach. Dotek w wynikach mogg
zaliczy¢ spotki realizujagce koleje. Wysoka baza moze by¢ barierg nie do
przeskoczenia w Unibepie i Erbudzie.

Deweloperzy

Prawie wszystkie spétki z branzy zaprezentujg wyniki ponizej (lub znacznie
ponizej) swojego potencjatu odzwierciedlonego sprzedaza (wyjatkiem bedzie
Ronson). Najnizsze wyniki zanotujg Dom, Robyg, Lokum, JWC i Polnord.
Nominalnie wysokie zyski (po oczyszczeniu o rewaluacje) wystapiq w
Ronsonie, Atalu, LC Corp i Vantage. Spodtki posiadajace nieruchomosci
komercyjne beda obcigzone wysokimi ujemnymi réznicami kursowymi.

Handel

W spétkach handlowych 1Q ma niska istotno$¢ ze wzgledu na sezonowosé.
Sprzyjajace otoczenie konkurencyjne powinno pozwoli¢ na nieznaczng
poprawe rezultatéow w CCC. Konsolidacja przejetych bizneséw moze wptynaé
negatywnie na dynamike poprawy wynikow R/R w AmRest. Pogorszenie
rezultatéw R/R powinny wykazaé Eurocash, LPP oraz TXM.

WIG woovriiiieicseee e, 61183
Srednie P/E 2017 ......cccvnnne. 14,2
Srednie P/E 2018 .........coene. 12,8

Sredni dzienny obrot (3M)...... 1 027 min PLN

Dynamika wynikow sektorow*

Handel -9%
Banki -7%
T™T -3%
Energetyka
Przemyst

Deweloperzy

Chemia

Paliwa +24%

Budownictwo +40%

*na podstawie zysku netto (banki), oczyszczonego wyniku
EBIT (deweloperzy) lub wyniku EBITDA (pozostate)

Potencjalne zaskoczenia na wynikach

negatywne pozytywne
Amica Apator
AmRest Atal
Asseco Poland Komercni Banka
Ciech Orzetl Biaty
Getin Noble Bank PGNiG
LPP PZU

Wirtualna Polska Skarbiec Holding
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrotow:

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

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacja

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjq

MC/S - wartos¢ rynkowa do przychodéw ze sprzedazy

EBIT/EV - zysk operacyjny do warto$ci ekonomicznej

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

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

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

Rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku:

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

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

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

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

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

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

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

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

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

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

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

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

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

mBank S.A. nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendacji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie interesow
powstatlym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendacji (o ile wystepuje) znajduja sie ponizej. Informacje takie sg aktualne na dzien publikacji ostatniego Przegladu miesiecznego przez
Dom Maklerski mBanku lub na dzien wydania nowej rekomendacji dotyczacej poszczegdinych emitentow.

Niniejsze opracowanie nie zostato przekazane do emitenta przed jego publikacja.

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

mBank S.A. petni funkcje animatora rynku dla nastepujacych spotek: Asseco Business Solutions, Atal, Bakalland, BOé, Capital Park, Erbud, Es-System, IMS, KGHM, Kruk, LW Bogdanka,
Magellan, Mieszko, Neuca, Oponeo, PBKM, PGE, Pekao, PKN Orlen, PKO BP, Polimex Mostostal, Polna, Polwax, PZU, Solar, Tarczynski, Vistal, ZUE.

mBank S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastepujacych spdtek: Agora, Alior Bank, Alchemia, Ambra, Bakalland, BNP Paribas, Boryszew, BPH, mBank,
BZ WBK, Deutsche Bank, 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, Sokotéw, Solar, Stelmet, Sygnity, Tarczynski, Techmex, TXN, Unibep,
Uniwheels, Vistal, Wirtualna Polska Holding S.A., Work Service, ZUE.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. byt oferujagcym akcje emitenta w ofercie publicznej spétek: PBKM, Stelmet, TXM S.A.
Asseco Poland $wiadczy ustugi informatyczne na rzecz mBank S.A.
mBank S.A. posiada umowe dotyczaca obstugi kasowej klientéw Domu Maklerskiego mBanku z Pekao oraz umowe abonamentowq z Orange Polska S.A.

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

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

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

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

Silne i stabe strony metod wyceny stosowanych w rekomendacjach:

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

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

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

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

Zdyskontowanych aktywéw netto (NAV) - wycena w oparciu o wartos¢ majatku spoétki; jedna z najczesciej uzywanych w przypadku spotek deweloperskich; jej wada jest brak
uwzglednienia w wycenie przysztych zmian w przychodach/zyskach spotki po okresie szczegdtowej prognozy.
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